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§ 1

Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la 
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se 
establece su régimen jurídico y se desarrollan determinados aspectos 

relativos a las herramientas macroprudenciales

Ministerio de Economía y Empresa
«BOE» núm. 53, de 2 de marzo de 2019

Última modificación: 27 de febrero de 2020
Referencia: BOE-A-2019-2980

I
En un sistema financiero complejo e interconectado como el actual, cobra especial 

importancia velar por la estabilidad y prevenir riesgos potencialmente sistémicos que puedan 
acabar afectando negativamente a la economía real. Este tipo de riesgos afectan al sistema 
financiero en su conjunto y derivan de fenómenos tales como el crecimiento desmesurado 
del precio de determinados activos financieros o inmobiliarios, el aumento a nivel agregado 
del volumen de crédito, los riesgos asociados a las interdependencias entre entidades o los 
relacionados con el uso de nuevas tecnologías para la provisión de servicios financieros, 
entre otros.

Durante la última crisis financiera, las herramientas tradicionales de política económica y 
de supervisión financiera a disposición de las autoridades mostraron sus limitaciones a la 
hora de prevenir y mitigar parte de estos riesgos.

A su vez, en el ámbito de la Unión Europea y a petición de la Comisión Europea, se 
publicó el 25 de febrero de 2009 el denominado Informe De Larosière que estaba orientado a 
reforzar los mecanismos europeos de supervisión y recomendaba la creación de un órgano 
europeo encargado de supervisar los riesgos en el conjunto del sistema financiero.

Como consecuencia de esta recomendación, se creó la Junta Europea de Riesgo 
Sistémico (JERS), con el objetivo de controlar y evaluar el riesgo sistémico, y contribuir a 
garantizar la estabilidad financiera y a mitigar los impactos negativos de la inestabilidad 
financiera sobre la economía real, de acuerdo con el Reglamento (UE) n.º 1092/2010, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la supervisión 
macroprudencial del sistema financiero en la Unión Europea y por el que se crea la Junta 
Europea de Riesgo Sistémico.

La JERS emitió el 22 de diciembre de 2011 una Recomendación sobre el mandato 
macroprudencial de las autoridades nacionales en la que instaba a los Estados miembros de 
la Unión Europea a designar una autoridad responsable de la supervisión macroprudencial. 
Esta recomendación buscaba mejorar la eficacia de la política macroprudencial, situando a 
nivel nacional la responsabilidad de adoptar medidas para mantener la estabilidad financiera.

Además de la recomendación de la JERS, distintas normas tanto a nivel nacional como 
de la Unión Europea, han recogido la necesidad de adoptar medidas macroprudenciales de 
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carácter estatal. Así, en el marco regulatorio europeo, el artículo 458 del Reglamento (UE) 
n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los 
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que 
se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, recoge una serie de medidas 
macroprudenciales aplicables en determinadas circunstancias por la autoridad que el Estado 
miembro designe a tal efecto. En España, la disposición transitoria primera del Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, establece que, hasta que no se 
cree una autoridad macroprudencial específica, corresponderán al Banco de España tales 
facultades.

Asimismo, la disposición adicional decimoctava de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
instaba al Gobierno a informar a las Cortes Generales sobre las medidas que hubiera que 
adoptar para potenciar a nivel nacional la supervisión de la estabilidad financiera, el análisis 
macroprudencial, la coordinación e intercambio de información en la prevención de crisis 
financieras, y en general la cooperación entre las autoridades con competencias en la 
preservación de la estabilidad financiera.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el Programa de Evaluación del 
Sector Financiero (Financial Sector Assessment Program, FSAP) para España de 2017, 
recomendaba establecer un Consejo de Riesgo Sistémico para la coordinación entre 
agencias, sobre los factores y supervisión relacionados con el riesgo sistémico, y las 
políticas para el conjunto del sistema en el sector financiero.

Además, recientemente el Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se 
establecen herramientas macroprudenciales, ha atribuido facultades adicionales al Banco de 
España, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y a la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones para abordar posibles riesgos del sistema financiero 
español desde una perspectiva macroprudencial.

II
Este real decreto sigue avanzando en la correcta supervisión de los riesgos 

macroprudenciales, y con ese fin crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad 
Financiera (AMCESFI), regulando su organización y funcionamiento.

Ya en 2006 el entonces Ministerio de Economía y Hacienda, el Banco de España, la 
CNMV y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones firmaron un acuerdo de 
cooperación con el objetivo de fomentar la colaboración en materia de estabilidad financiera 
y de prevención y gestión de crisis con efectos potencialmente sistémicos y mediante el cual 
se creó el Comité de Estabilidad Financiera (CESFI).

La AMCESFI sustituye al CESFI y busca mejorar la coordinación de la supervisión 
macroprudencial a nivel nacional y ayudar a prevenir o mitigar los riesgos sistémicos, lo cual 
ha de redundar en una contribución más sostenible del sistema financiero al crecimiento 
económico. Asimismo, tiene como misión el seguimiento y análisis de aquellos factores que 
puedan afectar al riesgo sistémico, por un lado, y por otro, la emisión de opiniones, alertas y 
recomendaciones, cuando así lo estime oportuno a la luz de su análisis previo. Las 
competencias de supervisión siguen quedando atribuidas a las autoridades nacionales que 
venían ejerciéndolas hasta ahora, las cuales cuentan con mayor información y experiencia 
en el seguimiento de los entes supervisados respetándose, de este modo, su independencia. 
La AMCESFI viene a reforzar esas funciones, analizando y emitiendo opiniones y alertas, y 
pudiendo llegar en último término a dirigir recomendaciones de política macroprudencial a 
los tres supervisores financieros sectoriales (Banco de España, CNMV y Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones), para que adopten medidas específicas.

Además, este real decreto desarrolla algunas herramientas macroprudenciales. Así, 
establece los aspectos que se han de tener en cuenta a la hora de adoptar determinadas 
herramientas, como los requisitos de colchones de capital, el establecimiento de límites a la 
concentración sectorial y la fijación de condiciones sobre la concesión de préstamos y otras 
operaciones, cuando solo se exija respecto de exposiciones frente a un determinado sector o 
categoría. También recoge este real decreto la enumeración de las distintas herramientas 
macroprudenciales que el Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, define en su 
disposición adicional única y que cada normativa sectorial regula.
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Asimismo en relación con las distintas herramientas macroprudenciales se establece que 
tanto su posible adopción, como su recalibración o desactivación deberán notificarse a la 
AMCESFI antes de su adopción y posterior comunicación al público y afectados.

III
Este real decreto consta de seis capítulos. El primero de ellos establece las 

disposiciones generales relativas a la AMCESFI, previendo su naturaleza y finalidad. Esta se 
constituye como un órgano colegiado de los previstos en la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de 
Régimen Jurídico del Sector Público, adscrito al Ministerio de Economía y Empresa 
adoptando el régimen de los órganos colegiados de las distintas Administraciones Públicas, 
con las particularidades que se establecen en este real decreto.

El capítulo II regula la estructura y funcionamiento de la AMCESFI. La AMCESFI se 
compone de un Consejo, un Comité Técnico como órgano de apoyo y los subcomités que el 
Consejo acuerde constituir. Estos órganos están formados por representantes del Ministerio 
de Economía y Empresa, el Banco de España y la CNMV, previéndose la posibilidad de 
invitar a otras autoridades públicas, tales como el FROB, el Fondo de Garantía de Depósitos 
de Entidades de Crédito, la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia o la 
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, así como a representantes de 
instituciones europeas e internacionales. En cuanto a su funcionamiento, se siguen los 
criterios establecidos para los órganos colegiados de las distintas Administraciones Públicas 
en la Ley 40/2015, de 1 de octubre, adaptándolos a las características específicas de la 
AMCESFI.

El capítulo III regula las funciones y facultades de la AMCESFI, la cual, puede formular 
opiniones, alertas y recomendaciones sobre todas aquellas cuestiones que puedan afectar a 
la estabilidad financiera. Los destinatarios de las recomendaciones de la AMCESFI deberán 
explicar cómo van a dar cumplimiento a estas o justificar adecuadamente, en su caso, los 
motivos por los que consideran innecesario o inadecuado seguirlas.

Por otro lado, el capítulo IV se dedica a las herramientas macroprudenciales y al 
procedimiento de comunicación a la AMCESFI.

Para contribuir al mantenimiento de la estabilidad financiera dentro de la Unión Europea, 
el capítulo V regula la obligación de cooperación con las autoridades macroprudenciales de 
otros Estados miembros, así como con las instituciones europeas competentes.

Finalmente, el capítulo VI establece la obligación de la AMCESFI de rendir cuentas 
mediante la elaboración de un informe anual y la comparecencia de la Presidenta de la 
AMCESFI ante la Comisión correspondiente del Congreso de los Diputados.

Además, el real decreto incluye tres disposiciones adicionales, una disposición 
derogatoria y cuatro disposiciones finales. De las disposiciones adicionales, la primera 
designa al Banco de España como autoridad competente para la aplicación del artículo 458 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, consagrando de forma definitiva una atribución otorgada hasta ahora de forma 
transitoria por la disposición transitoria primera del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, 
por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, mientras que la tercera dispone que 
el Ministerio de Economía y Empresa elaborará cada tres años, y por primera vez en 2022, 
un informe sobre el cumplimiento por parte de la AMCESFI de los objetivos previstos en este 
real decreto.

IV
Este real decreto responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, 

seguridad jurídica, transparencia y eficiencia, tal y como exige la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, en su 
artículo 129.

Por lo que se refiere a los principios de necesidad y eficacia, este real decreto es el 
instrumento óptimo para crear una autoridad nacional cuyo objetivo final es identificar, 
prevenir y mitigar el desarrollo del riesgo sistémico y procurar una contribución sostenible del 
sistema financiero al crecimiento económico. La nueva autoridad adopta la forma de órgano 
colegiado al amparo de lo previsto en la Ley 40/2015, de 1 de octubre, y se compone de 
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representantes de los tres supervisores financieros sectoriales y del Ministerio de Economía 
y Empresa.

En cuanto a los principios de proporcionalidad, de seguridad jurídica y de eficiencia, este 
real decreto establece la regulación mínima imprescindible para el cumplimiento de sus 
fines, es coherente con el resto del ordenamiento jurídico, tanto nacional como internacional, 
y no impone cargas administrativas. Por último, en lo que se refiere al principio de 
transparencia, el real decreto ha sido sometido al pertinente trámite de audiencia e 
información pública.

V
Este real decreto se aprueba en virtud de lo dispuesto en el artículo 22 de la Ley 

40/2015, de 1 de octubre, de la disposición final segunda del Real Decreto-ley 22/2018, de 
14 de diciembre, de la disposición final quinta de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, de la disposición final decimotercera de la Ley 10/2014, 
de 26 de junio, de la disposición final séptima de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la 
que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por 
la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva; de la disposición final segunda del texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y de la disposición 
final decimoséptima de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Asimismo, se dicta en ejecución del artículo 458 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

Durante su proceso de elaboración el proyecto fue sometido a consideración de la Junta 
Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, mediante procedimiento escrito, al informe 
previo de la Agencia Española de Protección de Datos y al dictamen del Banco Central 
Europeo.

En su virtud, a propuesta de la Ministra de Economía y Empresa, con la aprobación 
previa de la Ministra de Política Territorial y Función Pública, de acuerdo con el Consejo de 
Estado y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 1 de marzo de 
2019,

DISPONGO:

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Naturaleza y finalidad de la AMCESFI.
1. Este real decreto tiene por objeto la creación de la Autoridad Macroprudencial Consejo 

de Estabilidad Financiera (AMCESFI), como autoridad macroprudencial nacional destinada a 
identificar, prevenir y mitigar el desarrollo del riesgo sistémico y procurar una contribución 
sostenible del sistema financiero al crecimiento económico.

2. Asimismo, tiene por objeto el desarrollo de las herramientas macroprudenciales que 
pueden adoptar el Banco de España, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, así como del procedimiento para 
su comunicación a la AMCESFI antes de su adopción.

3. A los efectos de este real decreto, se entenderá por riesgo sistémico, según lo 
dispuesto en la disposición adicional única del Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de 
diciembre, por el que se establecen herramientas macroprudenciales, aquel que pueda 
generar una perturbación en los mercados de servicios financieros con impacto potencial 
negativo sobre la economía real.

4. La AMCESFI es un órgano colegiado adscrito al Ministerio de Economía y Empresa. 
Se regirá por lo establecido en esta norma y en lo no previsto en ella, por la sección 3.ª del 
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capítulo II del título preliminar de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Jurídico del 
Sector Público.

5. La AMCESFI tiene como objetivo coadyuvar a la estabilidad del sistema financiero en 
su conjunto mediante la identificación, prevención y mitigación de aquellas circunstancias o 
acciones que pudieran originar un riesgo sistémico.

A tal efecto, la AMCESFI realizará el seguimiento y análisis de los factores que puedan 
afectar al riesgo sistémico y podrá emitir opiniones, alertas y recomendaciones en los 
términos previstos en el capítulo III.

6. La AMCESFI perseguirá el objetivo establecido en el apartado 5 con independencia 
funcional y en colaboración con los tres supervisores financieros sectoriales conforme a lo 
dispuesto en este real decreto y en la normativa sectorial correspondiente.

CAPÍTULO II
Estructura y funcionamiento de la AMCESFI

Artículo 2.  Composición de la AMCESFI.
La AMCESFI estará compuesta por un Consejo, un Comité Técnico y los subcomités que 

se creen de conformidad con el artículo 8.

Artículo 3.  Composición y funcionamiento del Consejo.
1. Corresponde al Consejo ejercer las funciones atribuidas a la AMCESFI, a cuyo efecto 

adoptará las decisiones pertinentes y realizará el seguimiento de su ejecución.
2. El Consejo estará compuesto por los siguientes miembros:
a) La Ministra de Economía y Empresa, que lo presidirá.
b) El Gobernador del Banco de España, que asumirá la vicepresidencia.
c) El Presidente de la CNMV.
d) La Subgobernadora del Banco de España.
e) La Vicepresidenta de la CNMV.
f) La Secretaria de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa.
g) El Director General de Seguros y Fondos de Pensiones.
3. Actuará como Secretario del Consejo el Secretario General del Tesoro y Financiación 

Internacional, con voz pero sin voto, al no ser miembro del Consejo.
4. El Consejo podrá acordar la asistencia a sus sesiones, en calidad de expertos con voz 

pero sin voto, de personal del Ministerio de Economía y Empresa, el Banco de España, la 
CNMV y de otras instituciones públicas relacionadas con la estabilidad financiera, como el 
FROB, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, la Comisión Nacional de 
los Mercados y la Competencia y la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, así 
como de representantes de instituciones europeas e internacionales.

5. Los miembros del Consejo:
a) Recibirán la convocatoria conteniendo el orden del día de las reuniones con la 

antelación mínima prevista en el artículo 6.2. La información sobre el contenido de los temas 
que figuren en el orden del día estará a disposición de los miembros con anterioridad 
suficiente a la reunión.

b) Podrán participar en los debates de las sesiones.
c) Podrán ejercer su derecho al voto y formular su voto particular, así como expresar el 

sentido de su voto y los motivos que lo justifican.
d) Podrán formular ruegos y preguntas.
e) Obtendrán la información precisa para cumplir las funciones asignadas.
f) Ejercerán cuantas otras funciones sean inherentes a su condición.
6. Los miembros del Consejo no podrán atribuirse las funciones de representación 

reconocidas en el artículo 4 a la Presidenta y al Vicepresidente.
7. En casos de vacancia, ausencia o enfermedad y, en general, cuando concurra alguna 

causa justificada, los miembros titulares del Consejo podrán ser sustituidos por el suplente 
que designen. Este deberá ostentar un cargo con un rango mínimo de director general en el 
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organismo en el que ejerza su cargo el titular, salvo en el caso del Director General de 
Seguros y Fondos de Pensiones, cuyo suplente podrá ser cualquiera de los demás 
representantes del Ministerio de Economía y Empresa.

La suplencia de la Ministra de Economía y Empresa se ejercerá conforme a lo previsto 
en el artículo 4.2.

8. El Consejo podrá aprobar un reglamento de régimen interno donde se desarrollarán 
las reglas de organización y funcionamiento del propio Consejo y del Comité Técnico.

Artículo 4.  Presidencia y Vicepresidencia del Consejo.
1. Corresponde a la Presidencia:
a) Impulsar y supervisar todas las actuaciones que, conforme a este real decreto, deba 

ejecutar la AMCESFI.
b) Ostentar la representación de la AMCESFI.
c) Acordar la convocatoria de las sesiones ordinarias y extraordinarias y la fijación del 

orden del día, teniendo en cuenta las peticiones de los demás miembros, siempre que hayan 
sido formuladas con la suficiente antelación.

d) Presidir las sesiones, moderar el desarrollo de los debates y suspenderlos por causas 
justificadas.

e) Dirimir con su voto los empates, a efectos de adoptar acuerdos.
f) Velar por el cumplimiento de las leyes.
g) Visar las actas y certificaciones de los acuerdos del órgano.
h) Rendir cuentas a las Cortes Generales en los términos previstos en el artículo 20.
2. Corresponde al Vicepresidente representar a la AMCESFI en instituciones y 

organismos internacionales y sustituir a la Presidenta en caso de vacancia, ausencia o 
enfermedad.

Artículo 5.  Secretario del Consejo.
1. Corresponde al Secretario del Consejo:
a) Asistir a las reuniones con voz pero sin voto.
b) Efectuar la convocatoria de las sesiones del órgano por orden de la Presidenta, así 

como las citaciones a los miembros.
c) Velar por la legalidad formal y material de las actuaciones del órgano colegiado.
d) Garantizar que los procedimientos y reglas de constitución y adopción de acuerdos 

sean respetados.
e) Recibir los actos de comunicación de los miembros con el órgano, sean notificaciones, 

peticiones de datos, rectificaciones o cualquier otra clase de escritos de los que deba tener 
conocimiento.

f) Preparar el despacho de los asuntos, redactar y autorizar las actas de las sesiones.
g) Expedir certificaciones de las consultas, dictámenes y acuerdos aprobados.
h) Cuantas otras funciones sean inherentes a su condición de Secretario.
2. En caso de vacancia, ausencia o enfermedad del Secretario, este será sustituido por 

la persona que decida la Presidenta del Consejo, que será una persona que desempeñe 
funciones en los organismos que forman parte del Consejo y que cuente con una 
cualificación similar a la de la persona a la que sustituye, incluyendo a los miembros del 
Consejo.

Artículo 6.  Convocatoria y sesiones del Consejo.
1. El Consejo se reunirá al menos una vez cada seis meses, y siempre que lo convoque 

la Presidenta a iniciativa propia, a petición de al menos dos de sus miembros o a petición del 
Comité Técnico, de acuerdo con lo previsto en el apartado siguiente.

2. La convocatoria se realizará con una antelación mínima de quince días. Este plazo 
podrá ser reducido a un mínimo de dos días cuando motivos de urgencia así lo aconsejen. 
Asimismo, excepcionalmente, el Consejo podrá celebrar sesiones extraordinarias, sin 
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convocatoria previa, siempre que, estando presentes todos sus miembros y el Secretario, 
acuerden unánimemente constituirse en Consejo y celebrar la correspondiente sesión.

Excepcionalmente, por razones de urgencia debidamente explicitadas en la 
convocatoria, el Consejo podrá celebrarse y adoptar sus decisiones a distancia por medios 
electrónicos.

3. Para la válida constitución del Consejo, a efectos de la celebración de sesiones, 
deliberaciones y toma de acuerdos, se requerirá la asistencia, presencial o telemática de 
todos sus miembros o, en su caso, de quienes deban ejercer su suplencia.

4. Las decisiones del Consejo se aprobarán por la mayoría simple de sus miembros, con 
el voto de calidad de su Presidenta en caso de empate.

5. En el acta figurará, a solicitud de los respectivos miembros del Consejo, el voto 
contrario al acuerdo adoptado, su abstención y los motivos que la justifiquen o el sentido de 
su voto favorable.

Artículo 7.  Comité Técnico de Estabilidad Financiera.
1. El Comité Técnico de Estabilidad Financiera es un órgano de apoyo al Consejo 

encargado de la preparación y estudio de los asuntos que serán sometidos al Consejo. A 
tales efectos, el Comité Técnico de Estabilidad Financiera llevará a cabo las siguientes 
funciones:

a) Revisará la situación en términos de estabilidad financiera y elevará al Consejo 
informes pertinentes.

b) Elevará al Consejo propuestas de adopción de opiniones, alertas y recomendaciones.
c) Hará un seguimiento de las discusiones sobre política macroprudencial en los foros 

internacionales, incluidas las medidas adoptadas en otras jurisdicciones con implicaciones 
para España.

d) Todas aquellas funciones que le encomiende el Consejo.
2. El Comité Técnico de Estabilidad Financiera estará compuesto por los siguientes 

miembros:
a) La Subgobernadora del Banco de España, que lo presidirá.
b) El Secretario General del Tesoro y Financiación Internacional, que asumirá la 

Vicepresidencia.
c) La Vicepresidenta de la CNMV.
d) La Directora General del Tesoro y Política Financiera.
e) El Director General de Seguros y Fondos de Pensiones.
f) El Director General de Estabilidad Financiera, Regulación y Resolución del Banco de 

España.
g) La Directora General de Supervisión del Banco de España.
h) El Director General de Política Estratégica y Asuntos Internacionales de la CNMV
i) El Director General de Mercados o el Director General de Entidades de la CNMV, en 

función de los temas a tratar.
3. A los miembros del Comité Técnico les resultará aplicable lo previsto en el artículo 3.5 

para los miembros del Consejo.
4. Las funciones de Secretario del Comité Técnico serán ejercidas por el Director 

General de Estabilidad Financiera, Regulación y Resolución del Banco de España, con voz y 
voto, en tanto que miembro del Comité Técnico. Le corresponderán las mismas funciones 
que las previstas para el Secretario del Consejo en el artículo 5.

5. El Comité Técnico podrá acordar la asistencia a sus sesiones, con voz pero sin voto, 
de otros miembros de las entidades y administraciones que forman parte del mismo, así 
como de otras entidades relacionadas con la estabilidad financiera.

6. En casos de vacancia, ausencia o enfermedad y, en general, cuando concurra alguna 
causa justificada, los miembros titulares del Comité Técnico de Estabilidad Financiera 
podrán ser sustituidos por el suplente que designen. Este deberá ostentar un cargo con un 
rango mínimo de subdirector general o equivalente en el organismo en el que ejerza su 
cargo el titular.
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7. El Comité Técnico se reunirá ordinariamente al menos una vez cada tres meses, y 
siempre que lo convoque su Presidenta a iniciativa propia, o a petición de al menos dos de 
sus miembros. Para la válida constitución del Comité, a efectos de la celebración de 
sesiones, deliberaciones y toma de acuerdos, se requerirá la asistencia, presencial o a 
distancia por medios electrónicos, de la mayoría de sus miembros, incluidos la Presidenta y 
el Secretario.

8. La convocatoria se realizará con una antelación mínima de quince días. Este plazo 
podrá ser reducido a un mínimo de dos días cuando motivos de urgencia así lo aconsejen.

9. Los informes y propuestas a elevar al Consejo se aprobarán por mayoría simple de los 
asistentes con el voto de calidad de la Presidenta.

Artículo 8.  Subcomités.
El Consejo podrá acordar, a instancia propia o a propuesta del Comité Técnico, la 

constitución de los subcomités temporales o permanentes que considere precisos cuando 
así lo aconseje la especificidad de las materias a tratar. Estos subcomités rendirán cuentas 
de su actividad al Comité Técnico con la periodicidad que este establezca.

CAPÍTULO III
Funciones y facultades de la AMCESFI

Artículo 9.  Funciones y facultades.
1. La AMCESFI tiene como funciones la identificación, la prevención y la mitigación de 

aquellas circunstancias o acciones que pudieran originar un riesgo sistémico en el sector 
financiero. A estos efectos, la AMCESFI llevará a cabo un seguimiento y análisis de factores 
que puedan causar un riesgo sistémico, tal y como se encuentra definido en el artículo 1.3 
de este real decreto. A la luz de los resultados de estos trabajos, la AMCESFI podrá emitir 
opiniones, alertas y recomendaciones en los términos previstos.

Asimismo, y de acuerdo con el artículo 13, la AMCESFI podrá promover la utilización de 
las herramientas macroprudenciales que tienen asignadas los tres supervisores financieros 
sectoriales.

2. Al emitir sus opiniones, alertas y recomendaciones, la AMCESFI deberá especificar, 
siempre que sea posible, el factor de riesgo sistémico que pretende abordar y su nivel de 
criticidad.

3. El Consejo y el Comité Técnico de Estabilidad Financiera podrán solicitar informes no 
vinculantes a expertos independientes.

Artículo 10.  Análisis de los factores de riesgo sistémico.
1. El Consejo identificará y priorizará los factores de riesgo sistémico del sector y de los 

mercados financieros.
2. A tales efectos, el Comité Técnico seleccionará e identificará los indicadores de riesgo 

sistémico que considere adecuados para el seguimiento de los factores de riesgo, 
estableciendo la periodicidad de cálculo de los mismos. También podrá proponer la 
introducción de nuevos indicadores, desarrollar las metodologías necesarias y tendrá en 
cuenta las opiniones, avisos y recomendaciones emitidas por las instituciones europeas 
competentes, y especialmente los de la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

Artículo 11.  Opiniones.
El Banco de España, la CNMV y la Dirección General de Seguros y Fondos de 

Pensiones comunicarán a la AMCESFI su voluntad de adoptar una decisión sobre la 
aplicación de alguna de las herramientas macroprudenciales previstas en la legislación 
aplicable en los términos establecidos en el artículo 16. Recibida esta comunicación, la 
AMCESFI emitirá su opinión al respecto. En caso de que dicha opinión incluya una 
recomendación, resultará de aplicación lo previsto en el artículo 13.
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Artículo 12.  Alertas.
1. La AMCESFI podrá alertar mediante comunicaciones dirigidas al conjunto del sistema 

financiero, a una autoridad financiera en particular o a un grupo o subgrupo de participantes 
en el sector financiero sobre aquellas actividades o elementos que puedan constituir un 
factor de riesgo sistémico.

2. En el caso de las alertas dirigidas a entidades supervisadas, será el supervisor 
correspondiente el responsable de su transmisión a las mismas.

Artículo 13.  Recomendaciones.
1. La AMCESFI podrá recomendar al Banco de España, a la CNMV y a la Dirección 

General de Seguros y Fondos de Pensiones la adopción de medidas que se encuentren 
dentro de sus ámbitos de competencia para prevenir o atenuar factores de riesgo sistémico.

2. Los destinatarios de las recomendaciones comunicarán a la AMCESFI las actuaciones 
emprendidas para dar cumplimiento a las mismas o justificarán la falta de adopción de tales 
medidas. La AMCESFI comunicará a estos destinatarios el plazo del que disponen para 
remitir su contestación.

3. Si la AMCESFI considera que la recomendación no ha sido seguida o que la falta de 
actuación no ha sido adecuadamente justificada, informará a los destinatarios y les otorgará 
un plazo adicional para dar cumplimiento a la recomendación o, en su caso, justificar 
adecuadamente la falta de adopción de medidas. En el caso de que no se dé cumplimiento a 
la recomendación en el plazo adicional o no se facilite una justificación adecuada, se 
publicará este hecho, salvo que el Consejo estime lo contrario de conformidad con el artículo 
14.

Artículo 14.  Publicidad de opiniones, alertas y recomendaciones.
1. El Consejo hará públicas las opiniones, alertas y recomendaciones emitidas, así como 

la respuesta de los destinatarios de las recomendaciones, salvo que se aprecie que la 
publicación pueda conllevar efectos perjudiciales para la estabilidad financiera. La decisión 
de no publicación deberá ser aprobada por mayoría simple del Consejo.

2. En caso de que se decida no hacer pública una opinión, una alerta o una 
recomendación, los destinatarios y la AMCESFI adoptarán todas las medidas necesarias 
para preservar su carácter confidencial.

CAPÍTULO IV
Herramientas macroprudenciales y procedimiento de comunicación a la 

AMCESFI

Artículo 15.  Herramientas macroprudenciales.
1. El Banco de España, la CNMV y la Dirección General de Seguros y Fondos de 

Pensiones pueden adoptar, en los términos previstos en la correspondiente normativa 
sectorial, las siguientes herramientas macroprudenciales con el fin de prevenir riesgos 
sistémicos y procurar una contribución sostenible del sistema financiero al crecimiento 
económico:

a) Los requisitos de colchones de capital según lo previsto en los artículos 43 a 49 de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, 
y en el artículo 190 bis del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

b) El establecimiento de límites a la concentración sectorial de acuerdo con el artículo 69 
bis de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

c) La fijación de condiciones sobre la concesión de préstamos y otras operaciones en 
virtud del artículo 69 ter de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

d) En lo concerniente a las entidades sujetas a la supervisión del Banco de España, la 
aplicación de mayores ponderaciones de riesgo para las exposiciones inmobiliarias en virtud 
de los artículos 124.2 y 164.5 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, del Parlamento Europeo y 
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del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 
648/2012.

e) La aplicación de alguna de las medidas previstas en el artículo 458 del Reglamento 
(UE) n.º 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

f) La suspensión del reembolso de participaciones en instituciones de inversión colectiva, 
de acuerdo con lo previsto en el artículo 4.10 del Reglamento de desarrollo de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado por el Real 
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuando, por el número o tamaño de las instituciones 
afectadas, pueda tener implicaciones desde el punto de vista de la estabilidad financiera o 
del ordenado funcionamiento del mercado de valores.

g) La adopción de medidas dirigidas a reforzar el nivel de liquidez de las carteras de 
instituciones de inversión colectiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, así como las de las entidades de inversión colectiva 
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de 
capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades 
gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

h) La fijación de límites al nivel de apalancamiento de instituciones de inversión colectiva, 
de entidades de capital riesgo o de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, así 
como de otras restricciones en materia de gestión respecto de los vehículos gestionados, de 
conformidad con el artículo 71 septies de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y con el 
artículo 87 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, cuando tales medidas se adopten para 
preservar la estabilidad e integridad del sistema financiero.

i) La introducción de límites y condiciones a la actividad de entidades supervisadas con 
la finalidad de evitar un endeudamiento excesivo del sector privado que pueda afectar a la 
estabilidad financiera, según lo establecido en el artículo 234 bis del texto refundido de la 
Ley del Mercado de Valores.

j) La prohibición o restricción de las ventas en corto y operaciones similares conforme al 
artículo 20 del Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 
de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de 
cobertura por impago, así como la prohibición o restricción de operaciones con permutas de 
cobertura por impago soberano conforme al artículo 21 del mismo Reglamento.

k) El establecimiento de límites a la exposición agregada de las entidades aseguradoras 
y reaseguradoras, así como la fijación de límites y condiciones a las transferencias de 
riesgos y carteras de seguros por estas mismas entidades, en virtud de lo previsto en el 
artículo 117 bis de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

l) Cualquier otra medida que se incluya en las leyes sectoriales y que determine el 
Consejo que constituye una herramienta macroprudencial.

2. Respecto de las herramientas macroprudenciales previstas en los párrafos a), b) y c) 
del apartado anterior, cuando solo se apliquen en función de exposiciones frente a un 
determinado sector o categoría, se podrán tener en cuenta por el Banco de España y la 
CNMV en sus ámbitos de competencias respectivos, entre otros, los siguientes aspectos:

a) La relevancia cuantitativa de los distintos sectores de exposiciones crediticias de las 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, a fin de determinar los 
potenciales límites a la concentración sectorial, de acuerdo con el artículo 69 bis de la Ley 
10/2014, de 26 de junio, y el posible colchón anticíclico establecido en el artículo 45 de la 
citada ley y en el artículo 190 bis del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, cuando se exija frente a 
exposiciones de un determinado sector.

b) Los factores relevantes para fijar los límites y condiciones sobre la concesión de 
préstamos y la adquisición de títulos de renta fija y derivados por las entidades de crédito, 
para operaciones con el sector privado radicado en España, de acuerdo con el artículo 69 ter 
de la Ley 10/2014, de 26 de junio, incluyendo, entre otros, la relación entre el volumen de 
crédito otorgado a los prestatarios y tanto las garantías aportadas por los mismos como sus 
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ingresos disponibles, la carga financiera que supone su devolución, la duración de estos 
contratos, la naturaleza fija, variable o mixta del tipo de interés contratado y la moneda de las 
operaciones crediticias.

c) La dinámica del crédito en cada sector de exposición crediticia.
d) Los criterios que, al respecto, establezcan los organismos y autoridades europeas e 

internacionales en relación con los objetivos, instrumentos e indicadores de naturaleza 
macroprudencial.

Artículo 16.  Comunicación a la AMCESFI.
1. De acuerdo con la disposición adicional única del Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de 

diciembre, cuando el Banco de España, la CNMV o la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones prevean adoptar herramientas de carácter macroprudencial, deberán 
comunicarlo a la autoridad macroprudencial con una antelación de al menos siete días 
hábiles respecto del momento en que se comuniquen al público y a los afectados.

Las mismas reglas se aplicarán en los supuestos de recalibración o de desactivación de 
tales herramientas.

2. Este plazo se podrá reducir cuando las circunstancias del mercado lo aconsejen o 
cuando, para garantizar la eficacia de la medida, se requiera su aplicación inmediata. En 
este caso, la comunicación deberá incluir una justificación adecuada de dicha urgencia.

CAPÍTULO V
Cooperación y coordinación con otras autoridades

Artículo 17.  Deber de colaboración.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 141 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, 

de Régimen Jurídico del Sector Público, y con la normativa específica que a cada uno de 
ellos resulte aplicable, los siguientes organismos y autoridades colaborarán de buena fe con 
la AMCESFI y le facilitarán la información de que dispongan en el ejercicio de sus 
respectivas responsabilidades y que resulte necesaria para el ejercicio de las funciones de la 
AMCESFI:

a) El Banco de España.
b) La CNMV.
c) La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.
d) El FROB.
e) El Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.
f) El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.
g) El Fondo de Garantía de Inversiones.
h) El Consorcio de Compensación de Seguros.
i) La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.
j) La Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia.
k) El Instituto de Actuarios Españoles.
l) Cualquier otra autoridad u organismo público pertinente.
2. La AMCESFI podrá recabar información relevante para el desempeño de sus 

funciones a través del Banco de España, la CNMV y la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones.

3. Los datos, documentos e informaciones que obren en poder de la AMCESFI en virtud 
del ejercicio de la supervisión macroprudencial se utilizarán exclusivamente en el ejercicio de 
sus funciones, tendrán carácter reservado y no podrán ser divulgados a ninguna persona o 
autoridad.

4. Se exceptúan de la obligación de secreto regulada en este artículo:
a) Los supuestos en los que el interesado consienta expresamente la difusión, 

publicación o comunicación de los datos.
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b) La publicación de datos agregados con fines estadísticos, o las comunicaciones en 
forma sumaria o agregada de manera que los participantes concretos en los mercados 
financieros no puedan ser identificados ni siquiera indirectamente.

c) Las informaciones requeridas por las autoridades judiciales competentes en un 
proceso penal.

d) Las informaciones que la AMCESFI tenga que facilitar al Banco de España, a la 
CNMV y a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones para el cumplimiento de 
sus respectivas funciones.

e) La información comunicada a la Junta Europea de Riesgo Sistémico, cuando esta 
información sea pertinente para el desempeño de sus funciones conforme al Reglamento 
(UE) n.º 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, 
relativo a la supervisión macroprudencial del sistema financiero en la Unión Europea y por el 
que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico.

f) Las informaciones requeridas por el Tribunal de Cuentas o por una Comisión de 
Investigación de las Cortes Generales en los términos establecidos en su legislación 
específica.

Las Cortes Generales podrán solicitar la información sometida a la obligación de secreto 
a través de la Presidenta de la AMCESFI, de conformidad con lo previsto en los 
Reglamentos parlamentarios. A tal efecto, la Presidenta podrá solicitar motivadamente a los 
órganos competentes de la Cámara la celebración de sesión secreta o la aplicación del 
procedimiento establecido para el acceso a las materias clasificadas. Los miembros de una 
Comisión de Investigación que reciban información de carácter reservado vendrán obligados 
a adoptar las medidas pertinentes que garanticen su reserva.

La reserva se entenderá levantada desde el momento en que los interesados hagan 
públicos los hechos a que aquellas se refieran.

5. Todas las personas que desempeñen o hayan desempeñado una actividad para la 
AMCESFI y hayan tenido conocimiento de datos, documentos e informaciones de carácter 
reservado estarán obligadas a guardar secreto sobre los mismos. Estas personas no podrán 
publicar, comunicar o exhibir datos o documentos reservados, ni siquiera después de haber 
cesado en el servicio, salvo autorización expresa de la AMCESFI y en los casos previstos 
por la ley.

6. Los tratamientos de datos de carácter personal de las personas físicas se realizarán 
con estricta sujeción a lo dispuesto en el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento 
Europeo y el Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la protección de las personas físicas 
en lo que respecta al tratamiento de sus datos personales y a la libre circulación de estos 
datos y en el resto de la normativa sobre protección de datos personales.

Artículo 18.  Colaboración con autoridades macroprudenciales de otros países.
1. La AMCESFI tendrá en cuenta los objetivos de estabilidad financiera de la Unión 

Europea y el Espacio Económico Europeo y cooperará con las autoridades 
macroprudenciales de otros Estados miembros y con las instituciones europeas 
competentes.

2. La AMCESFI informará al Secretariado de la Junta Europea de Riesgo Sistémico con 
suficiente antelación de las recomendaciones emitidas con arreglo al artículo 13, así como 
de las alertas emitidas con arreglo al artículo 12. También informará con suficiente antelación 
al Banco Central Europeo cuando la recomendación emitida afecte a entidades bajo su 
supervisión directa.

3. La AMCESFI podrá adoptar a nivel nacional las recomendaciones de la Junta Europea 
de Riesgo Sistémico, en los casos en que sea la autoridad competente a tales efectos, o 
facilitar una justificación de la falta de actuación, en su caso, en los términos previstos en el 
Reglamento (UE) n.º 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre 
de 2010.
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CAPÍTULO VI
Rendición de cuentas

Artículo 19.  Informe anual.
La AMCESFI elaborará un informe anual, que será público y en el que se recogerán y 

analizarán las principales fuentes de riesgo sistémico identificadas, así como las opiniones, 
las alertas y las recomendaciones emitidas, con la excepción de aquellas que el Consejo 
decida no publicar.

Artículo 20.  Control parlamentario.
Tras la publicación del informe anual, la Presidenta de la AMCESFI comparecerá ante la 

Comisión de Economía y Empresa del Congreso de los Diputados con el fin de informar 
sobre las fuentes de riesgo sistémico identificadas y las acciones llevadas a cabo por la 
AMCESFI.

Disposición adicional primera.  Autoridad competente para la aplicación del artículo 458 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

El Banco de España será la autoridad competente para la aplicación del artículo 458 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de 
las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversión, y por el que se modifica el 
Reglamento (UE) n.º 648/2012.

Disposición adicional segunda.  Recursos de la AMCESFI.
Las medidas previstas en este real decreto no supondrán incremento de retribuciones, 

de dotaciones, ni de otros costes de personal. Cada uno de los organismos miembro de la 
AMCESFI, con cargo a sus presupuestos, facilitará los recursos humanos y materiales 
necesarios para el funcionamiento del mismo.

Disposición adicional tercera.  Informe de cumplimiento.
El Ministerio de Economía y Empresa elaborará cada tres años, y por primera vez en 

2022, un informe sobre el cumplimiento por parte de la AMCESFI de los objetivos previstos 
en este real decreto así como sobre la idoneidad de su estructura organizativa, de los 
instrumentos disponibles y del régimen de cooperación con otras autoridades para alcanzar 
tales objetivos. De este informe se podrá derivar la adopción por el Gobierno de medidas de 
mejora del marco de supervisión macroprudencial.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Quedan derogadas todas las disposiciones de igual o inferior rango que se opongan a 

este real decreto y, en particular, la disposición transitoria primera del Real Decreto 84/2015, 
de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito.

Disposición final primera.  Título competencial.
Este real decreto se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 149.1, reglas 11.ª y 

13.ª de la Constitución Española, que atribuyen al Estado las competencias sobre bases de 
la ordenación de crédito, banca y seguros y coordinación de la planificación general de la 
actividad económica, respectivamente.

Disposición final segunda.  Revisión de la composición del Consejo y del Comité Técnico.
En caso de que se constituya una autoridad independiente para la supervisión de 

seguros, el Gobierno modificará la composición del Consejo de la AMCESFI y de su Comité 
Técnico de Estabilidad Financiera con la finalidad de incorporar a los mismos a 
representantes de dicha nueva autoridad.
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Disposición final tercera.  Habilitación para el desarrollo y ejecución.
1. Se habilita a la Ministra de Economía y Empresa para dictar las disposiciones que 

sean necesarias para el desarrollo y ejecución de este real decreto.
2. El Banco de España podrá mediante circular, y conforme a lo dispuesto en el artículo 3 

de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomía del Banco de España, dictar cuantas 
disposiciones sean necesarias para el desarrollo, ejecución y cumplimiento de las 
herramientas macroprudenciales previstas en las letras b) y c) del artículo 15.1 del presente 
real decreto, así como las previstas en su letra a) cuando sólo se exijan respecto de 
exposiciones frente a un determinado sector o categoría y respecto a lo previsto en los 
artículos 43 a 49 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de entidades de crédito.

Se incluirán, en particular, la regulación de su contenido, procedimiento de comunicación 
al público y a los interesados y efectos. A tal fin podrá tener en cuenta, entre otros, los 
aspectos recogidos en el artículo 15.2 de este real decreto.

3. La CNMV podrá mediante circular, y conforme a lo dispuesto en el artículo 21 del texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores, dictar cuantas disposiciones sean necesarias 
para el desarrollo, ejecución y cumplimiento de la herramienta macroprudencial prevista en 
la letra a) del artículo 15.1 del presente real decreto cuando solo se exija respecto de 
exposiciones frente a un determinado sector y respecto a lo previsto en el artículo 190 bis del 
citado texto refundido.

Se incluirán, en particular, la regulación de su contenido, procedimiento de comunicación 
al público y a los interesados y efectos. A tal fin podrá tener en cuenta, entre otros, los 
aspectos recogidos en el artículo 15.2.

Disposición final cuarta.  Entrada en vigor.
El presente real decreto entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».
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§ 2

Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el que se regula el 
Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores

Ministerio de Economía y Competitividad
«BOE» núm. 30, de 4 de febrero de 2012
Última modificación: sin modificaciones

Referencia: BOE-A-2012-1679

El artículo 22 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, configuró al 
Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores como órgano de 
asesoramiento del Consejo de dicha Comisión. Este artículo fue modificado recientemente 
por la disposición final segunda de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrónico, que 
introdujo cambios en su composición con un doble objetivo. De un lado, adecuar su 
composición a la aparición de nuevos sujetos en los mercados de valores, dando cabida 
además a expertos de diversos ámbitos profesionales relacionados con el mercado de 
valores. Del otro, garantizar la representatividad de este órgano consultivo, cuyo 
funcionamiento en los últimos tiempos había puesto de manifiesto ciertas necesidades de 
mejora.

De acuerdo con lo expuesto y dada la remisión al desarrollo reglamentario que se realiza 
por el artículo 22 de la Ley 24/1988, de 28 de julio en cuanto a la determinación del número 
de vocales y la forma de designación, este real decreto pretende adaptar la regulación 
reglamentaria del Comité Consultivo a las modificaciones introducidas por Ley 21/2011, de 
26 de julio. En concreto, además de los representantes designados por cada una de las 
comunidades autónomas con competencias en materia de mercados de valores en cuyo 
territorio exista un mercado secundario oficial, habrá catorce vocales en representación de 
las infraestructuras de mercado, de los emisores, los inversores, de las entidades de crédito 
y entidades aseguradoras y de los fondos de garantía de inversiones. Finalmente, se 
aumenta el número de vocales de catorce a diecisiete para dar cabida a tres representantes 
de los de los colectivos profesionales designados por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. Sin embargo, tal y como indica la disposición adicional única, estas modificaciones 
no conllevarán incremento del gasto público.

Adicionalmente, en aras a garantizar la representatividad de los vocales a lo largo de 
todo su mandato, se ha modificado el sistema de designación de los vocales y se introducen 
nuevas causas de cese.

Por motivos de seguridad jurídica, se ha optado por elaborar un nuevo real decreto que 
sustituya íntegramente a la regulación reglamentaria anterior, constituida por el Real Decreto 
504/2003, de 2 de mayo, por el que se regula el Comité Consultivo de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, con la aprobación 
previa del Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de 
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Estado y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 3 de febrero de 
2012,

DISPONGO:

Artículo 1.  Composición del Comité Consultivo.
El Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores al que se refieren 

los artículos 22 y 23 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que estará 
presidido por el Vicepresidente de la Comisión, está integrado por los siguientes vocales:

a) Diecisiete, en representación de las infraestructuras de mercado, de los emisores, de 
los inversores, de las entidades de crédito y entidades aseguradoras, de los colectivos 
profesionales designados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y de los fondos 
de garantía de inversiones, conforme a lo establecido en el artículo siguiente.

b) Uno designado por cada una de las comunidades autónomas con competencias 
asumidas en materia del mercado de valores, en cuyo territorio exista un mercado 
secundario oficial.

Artículo 2.  Vocales representantes de las infraestructuras de mercado, de los emisores, de 
los inversores, de las entidades de crédito y entidades aseguradoras, de los colectivos 
profesionales designados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y de los fondos 
de garantía de inversiones.

1. El grupo de los diecisiete vocales designados en virtud del párrafo a) del artículo 
anterior tendrá la siguiente composición:

a) Tres vocales en representación de las infraestructuras de mercado, distribuidos de la 
siguiente forma: dos vocales en representación de los mercados secundarios oficiales y 
sistemas multilaterales de negociación y un vocal en representación de los sistemas de 
compensación y liquidación de valores y las entidades de contrapartida central.

b) Dos vocales en representación de los emisores de valores, distribuidos de la siguiente 
forma: un vocal en representación de los emisores de valores integrados en el IBEX 35 
durante un periodo mínimo de tres años y un representante de los restantes emisores de 
valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial.

c) Cuatro vocales en representación de los inversores, distribuidos de la siguiente forma: 
un vocal en representación de las instituciones de inversión colectiva, un vocal en 
representación de los fondos de pensiones, un representante de los inversores minoristas y 
un representante de accionistas de las sociedades cotizadas e inversores en general.

d) Tres vocales en representación de las entidades de crédito distribuidos entre bancos, 
cajas de ahorro y cooperativas de crédito.

e) Un vocal en representación de las entidades aseguradoras.
f) Tres vocales en representación de los colectivos profesionales
g) Un vocal en representación de los fondos de garantía de inversiones.
2. Los vocales a que se refiere este artículo deberán cumplir los siguientes requisitos:
a) Tener una reconocida honorabilidad empresarial o profesional.
b) No haber sido, en España o en el extranjero, declarado en concurso sin haber sido 

rehabilitado; no encontrarse procesado o, tratándose del procedimiento abreviado y del 
enjuiciamiento rápido a los que se refieren, respectivamente, los títulos II y III del libro IV de 
la Ley de Enjuiciamiento Criminal, que no se hubiera dictado auto de apertura del juicio oral; 
no tener antecedentes penales por delitos de falsedad, contra la Hacienda Pública y contra 
la Seguridad Social, de infidelidad en la custodia de documentos, de violación de secretos, 
de blanqueo de capitales, de malversación de caudales públicos, de descubrimiento y 
revelación de secretos, contra el patrimonio y contra el orden socioeconómico, de abuso de 
información privilegiada en el mercado bursátil; de prevaricación, de omisión del deber de 
perseguir delitos, de cohecho, de tráfico de influencias, de fraudes y exacciones ilegales o no 
estar inhabilitado o suspendido, penal o administrativamente, para ejercer cargos públicos o 
de administración o dirección de entidades financieras.
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c) Contar con conocimientos y experiencia adecuados en materias relacionadas con el 
mercado de valores.

3. Para cada uno de los diecisiete puestos previstos en el apartado 1, se designará un 
vocal titular y otro suplente. Estos últimos ejercerán las funciones que se mencionan en el 
apartado 2 del artículo 10.

La designación de los vocales suplentes se realizará por quienes designen a los titulares, 
con excepción de aquellos vocales que hayan sido designados mediante sorteo entre los 
candidatos propuestos por entidades o personas a título individual. En este caso el vocal 
suplente se designará por sorteo y no podrá haber sido propuesto como candidato por la 
misma entidad o persona que haya propuesto al titular.

4. La duración del mandato de los vocales será de cuatro años, y se extenderá desde el 
1 de abril del año inicial del mandato hasta el 31 de marzo del año en que concluya, 
pudiendo ser los vocales reelegidos. Esta duración se entiende sin perjuicio de los supuestos 
de cese por causa distinta del transcurso del tiempo ordinario de su mandato, de acuerdo 
con lo previsto en el artículo 10. El vocal suplente ejercerá el cargo únicamente hasta el final 
del mandato del titular afectado por una causa de cese anticipado.

5. En el supuesto de designación de los vocales por sorteo, los vocales no estarán 
ligados por mandato imperativo de las entidades que hayan apoyado su candidatura.

Artículo 3.  Designación de los vocales representantes de las infraestructuras de mercado.
1. Los vocales en representación de las infraestructuras de mercado serán designados 

de la siguiente forma:
a) Un vocal será designado a propuesta de los mercados secundarios oficiales y 

sistemas multilaterales de negociación que tengan valores de renta variable admitidos a 
negociación.

b) Un vocal será designado a propuesta de los mercados secundarios oficiales y 
sistemas multilaterales de negociación que tengan exclusivamente admitidos a negociación 
valores de renta fija e instrumentos financieros derivados.

c) Uno por los sistemas de compensación y liquidación de valores y las entidades de 
contrapartida central.

2. Los mercados y sistemas a que se refiere el apartado anterior han de encontrarse 
establecidos en España por un periodo mínimo de tres años y sometidos a supervisión de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. La designación de los vocales se realizará por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de entre los candidatos propuestos por las 
entidades mencionadas en los apartados anteriores, teniendo prioridad en la designación 
aquella candidatura que represente aquellos mercados y sistemas que presenten un mayor 
volumen operativo medio en los tres últimos años.

Artículo 4.  Designación de los vocales representantes de los emisores.
Los vocales en representación de los emisores se designarán del modo siguiente:
a) Un vocal designado por sorteo de entre los emisores de valores integrados en el IBEX 

35 durante un período mínimo de tres años, que presenten su candidatura.
Las candidaturas se presentarán por los emisores a que se refiere esta letra ante el 

Consejo de la CNMV y el sorteo se realizará conforme a lo establecido en el artículo 9.
b) Un vocal designado por la asociación más representativa de los emisores y, en su 

defecto, mediante la presentación de candidaturas por quienes ostenten la condición de 
emisores de valores no integrados en el IBEX 35 ante el Consejo de la CNMV y posterior 
designación por sorteo, en virtud de lo establecido en el artículo 9.

A los efectos de designación de los vocales a que se refiere este artículo, se entenderán 
excluidas las entidades de crédito y las entidades aseguradoras.

Artículo 5.  Designación de los vocales representantes de los inversores.
Los vocales en representación de los inversores se designarán del modo siguiente:
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a) Un vocal designado por la asociación más representativa de las instituciones de 
inversión colectiva y, en su defecto, mediante la presentación de candidaturas por quienes 
ostenten la representación de estas instituciones ante el Consejo de la CNMV y posterior 
designación por sorteo, en virtud de lo establecido en el artículo 9.

Este vocal no podrá representar a una entidad de crédito o a una entidad aseguradora.
b) Un vocal designado por la asociación más representativa de los fondos de pensiones 

y, en su defecto, mediante la presentación de candidaturas por quienes ostenten la 
representación de estas instituciones ante el Consejo de la CNMV y posterior designación 
por sorteo, en virtud de lo establecido en el artículo 9.

Este vocal no podrá representar a una entidad de crédito o a una entidad aseguradora.
c) Un vocal en representación de los inversores minoristas designado por el Consejo de 

Consumidores y Usuarios a que se refiere el artículo 38 del Texto Refundido de la Ley 
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre.

d) Un vocal designado por la asociación más representativa de los accionistas de las 
sociedades cotizadas e inversores en general y en su defecto, mediante la presentación de 
candidaturas por accionistas de sociedades cotizadas e inversores y su posterior 
designación por sorteo, en virtud de lo establecido en el artículo 9. En defecto de lo anterior, 
la designación se realizará por el Consejo a que se refiere el apartado anterior.

Artículo 6.  Designación de los vocales representantes de las entidades de crédito y 
entidades aseguradoras.

Los vocales en representación de las entidades de crédito y entidades aseguradoras se 
designarán del siguiente modo:

a) Tres vocales serán designados por las asociaciones más representativas de bancos, 
cajas de ahorro y cooperativas de crédito. Ninguna asociación podrá estar representada por 
más de un vocal. La asociación más representativa de cajas podrá atribuir la designación a 
otra asociación en el caso de que los bancos a través de los que se ejerza la actividad 
bancaria se integren en una distinta a la más representativa de bancos.

b) Un vocal será designado por la asociación más representativa de las entidades 
aseguradoras.

En caso de que alguna de las asociaciones previstas en este artículo no designe a su 
representante, éste será elegido mediante la presentación de candidaturas por las propias 
entidades y posterior designación por sorteo, conforme a lo previsto en el artículo 9.

Artículo 7.  Designación de los vocales representantes de los colectivos profesionales.
Los vocales en representación de los colectivos profesionales se designarán de la 

siguiente forma:
a) Un vocal designado conjuntamente por las corporaciones de derecho público 

representativas de los auditores de cuentas, y en su defecto, mediante la presentación de 
candidaturas por parte de auditores de cuentas a título individual y su posterior designación 
por sorteo, en virtud del artículo 9.

b) Un vocal designado por la asociación más representativa de analistas financieros, y 
en su defecto, mediante la presentación de candidaturas por parte de analistas financieros a 
título individual y su posterior designación por sorteo, en virtud del artículo 9.

c) Un vocal designado por el Consejo de la CNMV entre personas de reconocido 
prestigio en atención a su especial cualificación técnica, experiencia y prestigio profesional, 
en el ámbito de la competencia de la CNMV, previa presentación de sus candidaturas a título 
individual.

Artículo 8.  Designación del vocal representante de los fondos de garantía de inversiones.
El vocal representante de los fondos de garantía de inversiones será designado por la 

Sociedad Gestora del Fondo de Garantía de Inversiones conforme a las normas reguladoras 
de su régimen interno y, de existir varios, por aquél que en el último ejercicio inmediato 
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anterior a la apertura del proceso de renovación, acredite el mayor número de empresas 
adheridas.

Artículo 9.  Procedimiento para el nombramiento de los vocales.
1. Al menos dos meses antes de la fecha de vencimiento del nombramiento de los 

vocales, el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores adoptará un acuerdo 
de iniciación del procedimiento, que contendrá las siguientes disposiciones:

a) Declaración de iniciación del procedimiento.
b) Designación de los miembros de una mesa encargada de la supervisión y control de 

dicho procedimiento, el cual impulsará de oficio todos los trámites. La designación de los 
miembros de la mesa se efectuará de acuerdo con lo que se establezca en las normas de 
régimen interior del Comité Consultivo.

2. El acuerdo de iniciación se publicará en el «Boletín Oficial del Estado» y en los 
boletines de cotización de los mercados secundarios oficiales, iniciándose los 
correspondientes plazos para la proposición de candidatos, de acuerdo con los siguientes 
criterios:

a) Las asociaciones representativas, las corporaciones de derecho público 
representativas y demás entidades facultadas de conformidad con lo dispuesto en los 
artículos 3 a 8 del presente real decreto comunicarán a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores la designación de los candidatos cuya propuesta les corresponda, así como escrito 
justificativo de la representación exigida, indicando el número de asociados durante el año 
anterior a la apertura del proceso de renovación del Comité, en el plazo de 15 días hábiles 
desde la publicación del acuerdo de iniciación en el «Boletín Oficial del Estado».

b) Los emisores a que se refiere la letra a) del artículo 4 remitirán a la CNMV escrito 
justificativo de la condición exigida, junto con la propuesta de su candidatura a título 
individual en el plazo de 15 días hábiles desde la publicación del acuerdo de iniciación en el 
«Boletín Oficial del Estado». Cada candidato podrá remitir una única candidatura.

c) Las personas de reconocido prestigio a que se refiere la letra c) del artículo 7 remitirán 
a la CNMV escrito justificativo de la condición exigida, indicando su trayectoria profesional, 
junto con la propuesta de su candidatura a título individual en el plazo de 15 días hábiles 
desde la publicación del acuerdo de iniciación en el «Boletín Oficial del Estado».

3. Transcurrido el plazo de 15 días a que se refiere el párrafo a) del apartado anterior, en 
el caso de que alguna asociación representativa, o las corporaciones de derecho público a 
que se refiere el artículo 7, no hayan designado al candidato que le corresponde, la mesa del 
procedimiento publicará en el «Boletín Oficial del Estado» y en los boletines de cotización de 
los mercados secundarios oficiales este hecho, anunciando la posibilidad de que se 
presenten candidaturas a título individual. Los candidatos remitirán a la CNMV escrito 
justificativo de la condición exigida junto con la propuesta de su candidatura en el plazo de 
15 días hábiles desde la publicación del acuerdo en el «Boletín Oficial del Estado». Cada 
candidato podrá remitir una única candidatura.

4. Transcurrido el plazo para remitir los candidatos a que se refiere el apartado 3 anterior 
y el párrafo b) del apartado 2, se anunciará en los boletines de cotización de los mercados la 
lista de candidatos y la fecha de los sorteos para designar los vocales titulares y suplentes 
de entre los mismos, con apertura de un plazo de dos días hábiles para la presentación de 
las reclamaciones a que diera lugar que serán resueltas por la mesa en el plazo de dos días 
hábiles.

5. Realizados los sorteos, se publicará en el «Boletín Oficial del Estado» y en los 
boletines de cotización la lista provisional de todos los candidatos designados conforme a lo 
dispuesto en este artículo y se abrirá un plazo de dos días hábiles para la presentación de 
reclamaciones, que serán resueltas por la mesa del procedimiento dentro de los dos días 
hábiles siguientes a su presentación.

6. Transcurrido el plazo a que se refiere el apartado anterior los candidatos a que se 
refiere este artículo serán nombrados vocales del Comité Consultivo por el Consejo de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.
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7. En todos los supuestos en los que se concedan plazos para la presentación de 
documentos ante la mesa en el procedimiento de elección de vocales a que se refiere este 
artículo, se entenderá como fecha de su recepción la de su registro de entrada en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

8. Se entenderá por asociación más representativa a los efectos de este real decreto 
aquélla que acredite el mayor número de asociados en el año natural inmediatamente 
anterior a la apertura del proceso de renovación del Comité.

Artículo 10.  Cese de los vocales.
1. Los vocales del Comité Consultivo contemplados en el párrafo a) del artículo 1 

cesarán en su cargo por las siguientes causas:
a) Transcurso del tiempo ordinario de mandato.
b) Renuncia aceptada por el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
c) Separación acordada por el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 

previo informe del Comité Consultivo, por incumplimiento grave o reiterado de sus deberes.
d) Separación acordada por el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 

previo informe del Comité Consultivo, por alteración de las circunstancias concurrentes en 
los vocales en la fecha de su nombramiento, y, en particular, por aquéllas que puedan 
afectar a la adecuada representación de los grupos respectivos.

e) Imposición de una sanción de suspensión del ejercicio del cargo o separación del 
cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en entidades 
financieras desde el momento en que sea firme en vía administrativa.

f) La falta de asistencia a las sesiones del Comité Consultivo de manera reiterada y sin 
causa debidamente justificada.

g) Cualesquiera otras causas que, según el ordenamiento vigente, imposibiliten para el 
ejercicio del puesto.

En los casos previstos en la letra f) anterior el cese se producirá previa comunicación de 
la circunstancia causante del mismo por parte de la entidad, asociación o corporaciones de 
derecho público representadas.

2. Los vocales suplentes sustituirán al titular en los casos de ausencia o enfermedad 
debidamente justificadas, o en los de cese de éste antes del término ordinario de su 
mandato, hasta que se proceda a su sustitución, en virtud del apartado siguiente.

3. En el supuesto de cese de los vocales titulares o suplentes por causa distinta al 
transcurso del tiempo ordinario del mandato y una vez comunicado el acuerdo sobre el 
mismo adoptado por el Consejo de la CNMV, se procederá de manera inmediata a su 
sustitución conforme al procedimiento previsto en el artículo 9.

Artículo 11.  Vocales designados por las comunidades autónomas.
1. Cada una de las comunidades autónomas con competencias en la materia, en cuyo 

territorio esté localizado uno o varios mercados secundarios oficiales, designará un vocal 
titular y otro suplente. La designación surtirá efecto ante la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores desde el momento en que sea notificada a su Presidente.

2. El carácter de la representación de estos vocales, el procedimiento de su designación 
y el sistema de suplencia y cese serán los establecidos por las autoridades competentes de 
cada comunidad autónoma. La duración ordinaria del mandato de los vocales designados 
por las comunidades autónomas será el que éstas determinen, si bien deberá corresponder 
a uno o más períodos enteros de tiempo, coincidentes con el señalado en el apartado 4 del 
artículo 2.

3. Las comunidades autónomas que designen vocales del Comité Consultivo, según lo 
previsto en este artículo, comunicarán oficialmente al Presidente del Consejo de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores las normas que regulen los extremos citados en el 
apartado anterior, la designación y cese de los vocales y la autoridad competente en relación 
con dichos extremos.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 2  Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores

– 20 –



Artículo 12.  Ejercicio de las funciones del Comité Consultivo.
En el caso de que no se produjera en tiempo adecuado la designación o elección de 

alguno de los vocales del Comité Consultivo, éste podrá realizar sus funciones siempre que 
cuente con un mínimo de diez vocales que, de acuerdo con este real decreto, puedan ejercer 
sus atribuciones como tales.

Artículo 13.  Régimen de funcionamiento del Comité Consultivo.
1. El Comité Consultivo podrá establecer su propio régimen de convocatorias teniendo 

en cuenta, no obstante, la aplicación de las siguientes reglas:
a) Las sesiones del Comité Consultivo se celebrarán en un número mínimo de una por 

trimestre.
b) Se convocarán por su Presidente, quien fijará el orden del día, previo acuerdo del 

Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Los miembros del Comité deberán 
recibir la convocatoria conteniendo el orden del día de las reuniones con una antelación 
mínima de 48 horas.

c) Para la celebración de sesiones del Comité será necesaria la concurrencia, en primera 
convocatoria, de la mitad, al menos, de los miembros con que cuente en cada momento.

d) El Comité Consultivo podrá prever una segunda convocatoria para sus sesiones y 
especificar para éstas el número de miembros necesarios para constituir válidamente el 
órgano que, en cualquier caso, no podrá ser inferior a la tercera parte de los miembros del 
Comité.

El régimen de convocatorias que se hubiese acordado por el Comité Consultivo deberá 
ser ratificado o modificado cuando se produzca la renovación de sus miembros conforme a 
lo previsto en este real decreto. Tal ratificación o modificación deberá acordarse por el 
Comité dentro de los tres meses siguientes a su constitución con los nuevos miembros.

2. Las sesiones del Comité Consultivo serán presididas por el Vicepresidente de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, o, en su ausencia, por el miembro del Consejo 
de la Comisión que aquel designe. Actuará como secretario, sin voto, el que lo sea de dicho 
Consejo.

3. El Presidente del Comité Consultivo no tendrá derecho de voto en relación al 
contenido de los informes que deba emitir dicho Comité; dispondrá de plenas facultades para 
decidir en todo lo relativo al procedimiento que debe seguirse para el ordenado desarrollo de 
las deliberaciones y la adopción de los acuerdos, dentro de lo previsto por las normas de 
régimen interior del Comité.

4. Salvo lo dispuesto en el apartado anterior, cada miembro del Comité tendrá un voto, y 
se adoptarán los acuerdos por mayoría simple de los votos de los vocales asistentes.

5. Las actas de las reuniones del Comité Consultivo recogerán sucintamente tanto las 
posiciones mayoritarias como aquellas que reúnan un mínimo de tres votos, con indicación 
de las razones a favor de unas y otras. Quienes deseen dejar constancia de posiciones 
particulares podrán pedir la inclusión en acta de los textos elaborados por ellos mismos, que 
se incorporarán en anexo.

6. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado 1 anterior, corresponderá a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores aprobar las normas de régimen interior del Comité 
Consultivo, a propuesta de éste.

7. Los vocales del Comité Consultivo, actuando en calidad de tales y de forma individual 
o conjunta, podrán dirigirse por escrito al Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores presentando informes o propuestas sobre cualquier tema de la competencia de esta 
Comisión, así como peticiones de inclusión de aquéllos en el orden del día de futuras 
sesiones del Comité Consultivo. El Presidente del Comité Consultivo dará cuenta a éste de 
las decisiones motivadas que el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
haya adoptado respecto de tales iniciativas.

Artículo 14.  Ejercicio de las funciones de los vocales.
1. Son deberes de los vocales del Comité Consultivo los siguientes:
a) Asistir a las reuniones del Comité Consultivo cuando para ellas sean convocados.
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b) Guardar secreto sobre los asuntos de que conozcan por razón de su cargo, cuando 
tengan naturaleza reservada, ya sea porque se sometan al Comité con tal carácter, porque lo 
establezca expresamente el Presidente del Comité o resulte de las normas de régimen 
interior de éste, o porque tal naturaleza reservada se derive de lo dispuesto en el título VII de 
la Ley 24/1988, de 28 de julio, o en otras disposiciones.

c) Los demás que resulten de las normas de régimen interior del Comité Consultivo o de 
acuerdos adoptados por éste.

2. El desempeño de la función de vocal será gratuito. Ello no obstante, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores podrá establecer dietas de asistencia e indemnizaciones 
por gastos de viaje y estancia.

Disposición adicional única.  Ausencia de incremento del gasto público.
La ejecución de este real decreto no conllevará incremento del gasto público. En 

particular, el funcionamiento de la mesa del procedimiento a que se refiere el artículo 9 se 
atenderá con los medios personales y materiales de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

Disposición transitoria única.  
Este real decreto será de aplicación al procedimiento de nombramiento de los vocales 

del Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores previsto para el año 
2012, sin perjuicio de que, para este año, el acuerdo de iniciación del procedimiento podrá 
realizarse en un plazo menor del previsto en el artículo 9.1.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo 

dispuesto en el presente real decreto y, en particular, el Real Decreto 504/2003, de 2 de 
mayo, por el que se regula el Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

Disposición final primera.  Facultades de desarrollo.
El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, podrán dictar cuantas disposiciones sean necesarias para 
el desarrollo y ejecución de lo dispuesto en este real decreto.

Disposición final segunda.  Entrada en vigor.
El presente real decreto entrará en vigor el mismo día de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 3

Resolución de 16 de noviembre de 2011, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, por la que se crea y regula el Registro 

Electrónico de la Comisión Nacional del Mercado de Valores

Comisión Nacional del Mercado de Valores
«BOE» núm. 292, de 5 de diciembre de 2011
Última modificación: 8 de noviembre de 2019

Referencia: BOE-A-2011-19080

El artículo 45 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común, dispuso que las 
Administraciones públicas impulsarán el empleo y aplicación de técnicas y medios 
telemáticos para el desarrollo de su actividad y el ejercicio de sus competencias, 
posibilitándose de igual forma que los ciudadanos, cuando sea compatible con los medios 
técnicos disponibles, puedan relacionarse con las Administraciones a través de técnicas y 
medios electrónicos e informáticos, siempre atendiendo a los requisitos y garantías previstos 
en cada procedimiento. El artículo 38 de la misma Ley, redactado conforme a lo dispuesto en 
el artículo 68 de la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y 
del Orden Social, habilitó la creación de registros telemáticos que faciliten e impulsen las 
comunicaciones entre las Administraciones Públicas y los ciudadanos.

El Real Decreto 263/1996, de 16 de febrero, que reguló la utilización de las técnicas 
electrónicas, informáticas y telemáticas por la Administración General del Estado, abordó el 
desarrollo del artículo 45 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, con la pretensión de 
delimitar en el ámbito de la Administración General del Estado las garantías, requisitos y 
supuestos de utilización de las técnicas electrónicas, informáticas y telemáticas.

De modo más específico, el Real Decreto 772/1999, de 7 de mayo, por el que se reguló 
la presentación de solicitudes, escritos y comunicaciones ante la Administración General del 
Estado, la expedición de copias de documentos y devolución de originales y el régimen de 
las oficinas de registro, admitió expresamente la presentación de solicitudes, escritos, 
documentos y comunicaciones por medios informáticos, electrónicos o telemáticos.

Adicionalmente, el Real Decreto 209/2003, de 21 de febrero, por el que se regularon los 
registros y las notificaciones telemáticas, así como la utilización de medios telemáticos para 
la sustitución de la aportación de certificados por los ciudadanos, incorporó un capítulo VI al 
Real Decreto 772/1999, de 7 de mayo, para regular los registros telemáticos y establecer el 
contenido mínimo de las disposiciones de creación de los mismos.

Por su parte, el artículo 4 de la Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de Firma Electrónica, 
estableció el uso de la misma en el seno de las Administraciones Públicas, sus organismos 
públicos y las entidades dependientes o vinculadas a las mismas y en las relaciones que 
mantengan aquéllas y éstos entre sí o con los particulares.

En el anterior contexto normativo, el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (en adelante, CNMV) adoptó el Acuerdo de 15 de septiembre de 2006, en relación 
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con la adaptación del Sistema CIFRADOC/CNMV (creado mediante Acuerdo del Consejo de 
la CNMV de 11 de marzo de 1998) a los servicios de certificación y firma electrónica 
reconocida por el que se crea el Registro Telemático de la CNMV.

El Acuerdo del Consejo de la CNMV de 15 de septiembre de 2006, regula los criterios 
que rigen la presentación telemática con firma electrónica reconocida de escritos, solicitudes 
y comunicaciones dirigidas a la CNMV, fija los procedimientos en los que resulta de 
aplicación, crea el Registro Telemático encargado de la recepción y llevanza de dichos 
escritos, solicitudes y comunicaciones y hace referencia a la condición de la CNMV como 
oficina de acreditación para la obtención del certificado de firma electrónica reconocida, 
según lo dispuesto en el artículo 12 del Real Decreto 1317/2001, de 30 de noviembre, por el 
que se desarrolla el artículo 81 de la Ley 66/1997, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, 
Administrativas y del Orden Social, en materia de prestación de servicios de seguridad por la 
Fabrica Nacional de la Moneda y Timbre-Real Casa de la Moneda, en las comunicaciones a 
través de medios electrónicos, informáticos y telemáticos con las Administraciones Públicas.

La Ley 11/2007, de 22 de junio, de acceso electrónico de los ciudadanos a los servicios 
públicos, contiene, en sus artículos 24, 25 y 26, una nueva regulación de los registros 
electrónicos, preceptos que son desarrollados por el Real Decreto 1671/2009, de 6 de 
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la citada Ley y regula las condiciones de su 
funcionamiento.

Aunque la propia Ley 11/2007, de 22 de junio, prevé, en su disposición transitoria única, 
la transformación automática de los anteriores registros telemáticos en registros electrónicos, 
la mejor aplicación de las previsiones contenidas en la misma así como la incorporación de 
la experiencia más reciente para la mejora de los servicios prestados a los ciudadanos y de 
la seguridad en las relaciones telemáticas con éstos, aconseja llevar a efecto una nueva 
regulación del Registro Electrónico de la CNMV.

Por otra parte, el Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley 11/2007, de 22 de junio, determina específicamente en el artículo 27.1 
que los registros electrónicos se crearán mediante Orden del Ministro correspondiente o 
Resolución del titular del Organismo Público, determinando el contenido mínimo de estas 
normas, que deberán publicarse en el «Boletín Oficial del Estado».

Esta Resolución crea el Registro Electrónico de la CNMV y con su implantación se 
pretende determinar los procedimientos de su competencia, en los que se dispone del 
servicio del registro electrónico para la recepción y remisión de los correspondientes 
documentos, así como las condiciones generales para la presentación de documentos 
electrónicos normalizados.

En consecuencia, resuelvo:

Primero.  Objeto y ámbito de aplicación.
1. La presente Resolución tiene como objeto la regulación del Registro Electrónico de la 

CNMV (en lo sucesivo Registro Electrónico), accesible en su sede electrónica, para la 
recepción y remisión de solicitudes, escritos y comunicaciones relativos a su ámbito, en la 
forma y con el alcance previsto en el artículo 24 de la Ley 11/2007, de 22 de junio, y en los 
artículos 26 al 30 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre.

2. Dentro de su ámbito de aplicación, la utilización del Registro Electrónico será 
obligatoria en las solicitudes, escritos y comunicaciones con los ciudadanos en las que, 
conforme a las normas generales, deba llevarse a cabo su anotación registral, de acuerdo 
con lo establecido en el artículo 38 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen 
Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común y 
disposiciones de desarrollo, no pudiendo ser sustituida esta anotación por otras en registros 
no electrónicos o en los registros de las aplicaciones informáticas gestoras de los servicios, 
procedimientos y trámites. A los efectos de la presente Resolución, el concepto de 
ciudadano será el definido en el anexo de la Ley 11/2007, de 22 de junio.

3. En ningún caso tendrán la condición de Registro Electrónico los buzones de correo 
electrónico corporativo asignados a los empleados y a los distintos órganos, direcciones y 
departamentos de la CNMV.
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Segundo.  Órganos competentes.
1. El órgano responsable de la gestión del Registro Electrónico, sin perjuicio de lo 

establecido en la disposición décima de esta Resolución, es la Secretaría General de la 
CNMV.

2. Corresponde al Presidente de la CNMV la aprobación y modificación de la relación de 
solicitudes, escritos y comunicaciones normalizados, correspondientes a servicios, 
procedimientos y trámites específicos, conforme a lo previsto en la letra a) del apartado 2 del 
artículo 24 de la Ley 11/2007, de 22 de junio. Esta relación y sus modificaciones serán objeto 
de publicación en el Boletín Oficial del Estado y será difundida a través de la sede 
electrónica de la CNMV.

Tercero.  Documentos admisibles.
1. El Registro Electrónico admitirá los documentos a los que se refieren los puntos a) y b) 

siguientes:
a) Documentos electrónicos normalizados, presentados por personas físicas o jurídicas 

correspondientes a los trámites que se especifican en el anexo I de esta Resolución, 
gestionados a través de las correspondientes aplicaciones informáticas.

b) Cualquier solicitud, escrito o comunicación dirigido a la CNMV, con el alcance 
establecido en la letra b) del apartado 2 del artículo 24 de la Ley 11/2007, de 22 de junio, que 
se presentará mediante el formulario establecido en el anexo II de esta Resolución.

2. La sede electrónica de la CNMV, en la dirección https://sede.cnmv.gob.es, incluirá de 
forma sistemática y ordenada la relación actualizada de los trámites que se refieren en el 
anexo I y los formularios del anexo II, así como el enlace con las aplicaciones informáticas 
gestoras correspondientes.

3. Cuando se presenten ante el Registro Electrónico documentos electrónicos distintos 
de los mencionados en el punto 1 de este apartado tercero y que no puedan ser rechazados 
conforme al artículo 29.1.d) del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, se procederá a 
su remisión al órgano u organismo que se entienda competente, bien porque así lo señale el 
remitente, bien porque se deduzca de su contenido. Esta remisión se realizará por la vía que 
mejor garantice la agilidad, seguridad y confidencialidad, de acuerdo con el desarrollo de los 
instrumentos electrónicos para la gestión registral.

4. El Registro Electrónico rechazará de forma automática, cuando ello resulte posible, las 
solicitudes, escritos y comunicaciones a que se refiere el artículo 29.1 del Real Decreto 
1671/2009, de 6 de noviembre, realizando en la misma sesión la información y advertencias 
a que alude el apartado 2 de dicho artículo y dando opción al interesado para solicitar el 
justificante del intento de presentación a que alude este mismo precepto, con mención de las 
circunstancias del rechazo, salvo que la información sobre tal intento conste en la misma 
pantalla de forma imprimible o descargable por el interesado.

5. Cuando concurriendo las circunstancias de rechazo de las solicitudes, escritos y 
comunicaciones no se hubiese realizado el mismo de forma automática y se hubiera 
procedido a su anotación registral y acuse de recibo, la CNMV, en aplicación de lo dispuesto 
en el artículo 29.3 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, requerirá la 
correspondiente subsanación advirtiendo que, de no ser atendido el requerimiento, la 
presentación se entenderá por no realizada. En caso de rechazo definitivo se hará constar el 
mismo en el Registro Electrónico, a los efectos de su acreditación posterior.

También, será de aplicación el párrafo anterior cuando, requiriéndose la presentación de 
una solicitud, escrito o comunicación mediante la utilización de formularios específicos que 
contengan campos de cumplimentación obligatoria o respecto a los que se hubieran 
acordado criterios particulares de congruencia, la presentación se realice sin utilizar dicho 
formulario.

6. La mera constatación de la existencia de código malicioso o dispositivo susceptible de 
afectar a la integridad o seguridad del sistema, en cualquiera de los documentos electrónicos 
o formularios, será causa suficiente para el rechazo en bloque de la presentación. En estos 
casos, una vez dejada constancia motivada del problema detectado y se haya informado al 
interesado de la causa del rechazo en la forma prevista en los puntos anteriores de este 
apartado, se podrá proceder a la destrucción de estos documentos.
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7. El rechazo de la presentación por omisión de la cumplimentación de los campos 
requeridos como obligatorios en la resolución de aprobación del correspondiente documento 
electrónico normalizado, o por la existencia de incongruencias u omisiones que impidan su 
tratamiento, deberá realizarse en el acto mismo de su presentación electrónica, con 
indicación de forma automática de los campos omitidos o las incongruencias detectadas. A 
tal efecto, se deberá indicar de forma precisa los campos de cumplimentación obligada y 
explicitar los criterios de congruencia entre los diversos datos. Las omisiones de datos o las 
incongruencias detectadas con posterioridad a la presentación no podrán dar lugar al 
rechazo de ésta, debiendo procederse en estos casos a su subsanación mediante 
requerimiento al presentador conforme a lo dispuesto en el punto 5 de este apartado tercero.

8. Con el fin de posibilitar su lectura y conservación, la sede electrónica de la CNMV 
contendrá información sobre los formatos y versiones a que deberán sujetarse los 
documentos electrónicos presentados, aplicando los criterios de utilización de estándares 
abiertos o, en su caso, aquellos otros que sean de uso generalizado por los ciudadanos.

Cuarto.  Presentación de documentación complementaria.
1. Si por iniciativa de los interesados o por razón de un previo requerimiento, hubiera de 

aportarse documentación complementaria a una comunicación, escrito o solicitud 
previamente presentada, los interesados podrán realizar dicha aportación por alguno de los 
siguientes medios:

a) A través del sistema previsto en el punto 1.a) del apartado tercero de la presente 
Resolución, siempre que dicho trámite esté expresamente contemplado en el anexo I de esta 
Resolución.

b) A través del sistema previsto en el punto 1.b) del apartado tercero de la presente 
Resolución, cuando el trámite no figure entre los relacionados en el anexo I de esta 
Resolución y se trate de documentos susceptibles de presentación telemática.

c) A través de cualquiera de los medios previstos en el artículo 38.4 de la Ley 30/1992, 
de 26 de noviembre, cuando el interesado opte por alguno de los mismos o se trate de 
documentos no susceptibles de presentación por medios electrónicos.

2. Cuando el sistema de presentación electrónica no permita determinar de forma 
automática la comunicación, escrito o solicitud del que sea complementaria la 
documentación aportada o el procedimiento o expediente con el que se relaciona, el 
interesado deberá mencionar el número de registro individualizado al que se refiere el punto 
3 del apartado noveno de esta Resolución, o la información que permita identificar el 
expediente en el que haya de surtir efectos.

Quinto.  Canales y requisitos de acceso al Registro Electrónico.
1. El acceso de los ciudadanos al Registro Electrónico se realizará en todo caso a través 

de las aplicaciones informáticas gestoras de los sistemas de presentación y comunicación, 
utilizando los canales electrónicos habilitados al efecto y de acuerdo con las especificaciones 
informáticas requeridas por dichas aplicaciones, especificaciones de las que, en el caso de 
las relaciones con los ciudadanos, se informará a través de la sede electrónica de la CNMV.

2. De forma específica, se podrá habilitar la posibilidad de presentar los documentos 
electrónicos y documentación aneja o de realizar las comunicaciones en formato XML, XBRL 
u otro formato de información estructurada, relacionándose con un servicio web o FTP de la 
CNMV.

Sexto.  Acreditación de la identidad y de la representación.
1. A los efectos de las solicitudes, escritos y comunicaciones que deban surtir efecto en 

el Registro Electrónico, las personas físicas podrán acreditar su identidad mediante los 
sistemas de firma electrónica relacionados en el artículo 13.2 de la Ley 11/2007, de 22 de 
junio. En particular:

a) El sistema de firma electrónica incorporado en el Documento Nacional de Identidad.
b) En los procedimientos y actuaciones para los que expresamente se acepten, sistemas 

de firma electrónica avanzada, incluyendo los basados en certificado electrónico reconocido, 
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siempre que hubieran sido admitidos conforme a lo establecido en los artículos 15.2 de la 
Ley 11/2007, de 22 de junio, y 23.3 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre. Cuando 
una aplicación admita la identificación y firma mediante los sistemas antes mencionados, 
deberá admitir la utilización de todos los certificados electrónicos respecto a los que se 
acuerde la admisión conforme a las normas mencionadas.

c) Cuando se hubiera procedido a su aprobación conforme a lo establecido en el artículo 
11 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, los sistemas de firma electrónica a la 
que se refiere el artículo 13.2.c) de la Ley 11/2007, de 22 de junio, con aplicación restringida 
a las actuaciones que se determinen, conforme a lo previsto en el apartado 3 del artículo 11 
del mencionado Real Decreto.

2. A los efectos de las solicitudes, escritos y comunicaciones que deban surtir efecto en 
el Registro Electrónico, las personas jurídicas podrán acreditar su identidad mediante los 
sistemas de firma electrónica relacionados en el artículo 13.2 de la Ley 11/2007, de 22 de 
junio. En particular:

a) En los procedimientos y actuaciones recogidos en el Anexo I de esta Resolución, 
sistemas de firma electrónica basada en certificados electrónicos emitidos conforme a lo 
dispuesto en el artículo 7 de la Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de Firma Electrónica, 
siempre que hubieran sido admitidos conforme a lo establecido en los artículos 15.2 de la 
Ley 11/2007, de 22 de junio y 23.3 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre. Con 
carácter previo a su primera utilización ante el Registro Electrónico se requerirá la 
verificación de la capacidad de la persona jurídica titular del certificado de firma electrónica 
para el o los procedimientos o actuaciones correspondientes, de acuerdo con lo establecido 
en el apartado decimocuarto de la presente Resolución.

b) Cuando se hubiera procedido a su aprobación conforme a lo establecido en el artículo 
11 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, los sistemas de firma electrónica a la 
que se refiere el artículo 13.2.c) de la Ley 11/2007, de 22 de junio, con aplicación restringida 
a las actuaciones que se determinen, conforme a lo previsto en el apartado 3 del artículo 11 
del mencionado Real Decreto.

3. La sede electrónica de la CNMV informará sobre los sistemas de identificación y firma 
de personas físicas y personas jurídicas admitidos en cada momento en relación con los 
diversos procedimientos y actuaciones de su ámbito, de acuerdo con la relación de sistemas 
de identificación contenida en este apartado.

Los sistemas de presentación de documentos o formularios por vía electrónica 
rechazarán de forma automática la misma cuando se utilicen sistemas de identificación y 
firma distintos a los mencionados en el párrafo anterior, o cuando, tratándose de certificados 
electrónicos admitidos, los mismos no estuvieran vigentes en el momento de la presentación 
indicándose, en tal caso, la causa del rechazo.

La presentación electrónica de cualquier documento o formulario con un instrumento de 
firma admitido y no revocado, pero emitido para propósitos distintos a aquellos para los que 
se utiliza, dará lugar a la iniciación del procedimiento de subsanación previsto en el artículo 
71 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, siempre y cuando el defecto no sea detectado en 
el momento mismo de la presentación, en cuyo caso se rechazará la misma informando al 
interesado del error advertido.

4. La identificación y autenticación ante el Registro Electrónico podrá también realizarse 
a través del personal de la CNMV habilitado, mediante el procedimiento previsto en el 
artículo 22 de la Ley 11/2007, de 22 de junio y en el artículo 16 del Real Decreto 1671/2009, 
de 6 de noviembre.

5. Los ciudadanos también podrán relacionarse con el Registro Electrónico a través de 
los siguientes procedimientos:

a) Actuación por medio de representante o apoderado, en los términos regulados en el 
artículo 32 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, o en la normativa específica de 
aplicación, acreditándose la personalidad y condición del representante y el alcance de la 
representación, cuando resulte preciso conforme a las indicadas normas. Los ciudadanos 
podrán optar por realizar esta acreditación ante el Registro electrónico de apoderamientos 
regulado en el artículo 15 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, siempre que se 
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haya determinado la validez de la representación incorporada al registro de acuerdo con lo 
establecido en el apartado 4 del artículo citado.

b) Presentación por medio de representante o apoderado, en los términos regulados en 
el artículo 32 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre o en la normativa específica de 
aplicación, mediante la utilización del procedimiento de representación habilitada ante la 
Administración regulado en el artículo 23 de la Ley 11/2007, de 22 de junio, y en los artículos 
13 y 14 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre.

Cuando la representación no quede acreditada o no pueda presumirse, se actuará 
conforme a lo previsto en el artículo 32 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

6. Las especificaciones de firma de los documentos a que se hace referencia en este 
apartado, que se recojan en la sede electrónica de la CNMV, se ajustarán a la política de 
firma electrónica y certificados en el ámbito de la Administración General del Estado y de sus 
organismos públicos.

Séptimo.  Entrega de documentos y cómputo de plazos.
1. Las aplicaciones informáticas gestoras de los servicios, procedimientos y trámites que 

hagan uso del Registro Electrónico permitirán la presentación de solicitudes, escritos y 
comunicaciones todos los días del año, durante las veinticuatro horas del día, sin perjuicio de 
las interrupciones de mantenimiento técnico u operativo contempladas en el artículo 30.2 del 
Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, que se anunciarán con la antelación que 
resulte posible en la sede electrónica respectiva.

2. En los servicios, procedimientos y trámites que lo permitan, se habilitarán los sistemas 
precisos para que una eventual interrupción de la prestación del servicio por el Registro 
Electrónico no se traduzca en la interrupción de la recepción de solicitudes, escritos y 
comunicaciones por las diversas aplicaciones informáticas gestoras de los servicios, 
procedimientos y trámites.

3. Cuando por tratarse de interrupciones no planificadas que impidan la presentación de 
solicitudes, escritos y comunicaciones, ya se trate de las aplicaciones informáticas gestoras 
de los servicios, procedimientos y trámites, como de la que da soporte al Registro 
Electrónico, no resulte posible realizar su anuncio con antelación, se actuará conforme a lo 
establecido en el artículo 30.2 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre, a cuyo 
efecto, siempre que una norma legal no lo impida expresamente, se dispondrá por el tiempo 
imprescindible la prórroga de los plazos de inminente vencimiento, de lo que se dejará 
constancia en la sede electrónica.

4. Conforme a lo establecido en el artículo 26.1 de la Ley 11/2007, de 22 de junio, la 
fecha y hora a computar en las anotaciones del Registro Electrónico será la oficial de la sede 
electrónica de acceso, debiendo adoptarse las medidas precisas para asegurar su 
integridad. Asimismo, la sede electrónica de la CNMV mostrará en lugar fácilmente visible la 
fecha y hora oficial.

5. El cómputo de plazos se realizará conforme a lo dispuesto en los apartados 3, 4 y 5 
del artículo 26 de la Ley 11/2007, de 22 de junio, a cuyo efecto el Registro Electrónico de la 
CNMV que se regula en esta Resolución se regirá por el calendario de días inhábiles 
aprobado anualmente, en cumplimiento del artículo 48.7 de la Ley 30/1992, de 26 de 
noviembre, correspondiente a todo el territorio nacional, que será recogido, directamente o 
mediante un enlace, en la sede electrónica de la CNMV.

Octavo.  Anotaciones en el Registro Electrónico.
1. La presentación de solicitudes, escritos y comunicaciones relativos a servicios, 

procedimientos y trámites incluidos en la presente Resolución dará lugar a los asientos 
correspondientes en el Registro Electrónico, utilizándose medios electrónicos seguros para 
el intercambio con las aplicaciones informáticas gestoras de los servicios, procedimientos y 
trámites de los datos de inscripción.

2. El sistema de información que soporte el Registro Electrónico garantizará la 
constancia de cada asiento que se practique y de su contenido, estableciéndose un registro 
por asiento en el que se identifique la documentación presentada, que se asociará al número 
de asiento correspondiente.
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3. Cada presentación en el Registro Electrónico se identificará con los siguientes datos:
a) Un número o código de registro individualizado.
b) La identidad de la persona física o jurídica y, en su caso, del representado, mediante 

nombre y apellidos, Documento Nacional de Identidad, NIF o el número identificativo que 
figure en el certificado electrónico a utilizar. En el caso de entidades, denominación y NIF. 
Asimismo, en caso de presentación, podrá hacerse constar la dirección a efectos de 
notificaciones, postal o electrónica.

c) La fecha y hora de presentación.
d) La Dirección General o Departamento de la CNMV y, en su caso Área, al que se dirige 

el documento electrónico.
e) El contenido de la presentación, resumido en los datos que deben constar en el recibo 

de presentación conforme a lo indicado en las letras b) y c) del punto 1 del apartado noveno 
de esta Resolución.

f) Los datos de identificación estadística a que se refiere el punto 1 del apartado décimo 
de la presente Resolución, conforme la codificación que se establezca.

g) Cualquier otra información que se considere pertinente en función del procedimiento 
telemático origen del asiento.

Noveno.  Acuse de recibo.
1. El Registro Electrónico emitirá automáticamente un recibo firmado electrónicamente, 

mediante alguno de los sistemas de firma para la actuación administrativa automatizada del 
Artículo 18 de la Ley 11/2007, de 22 de junio, con el siguiente contenido:

a) Fecha y hora de presentación y número o código de entrada de registro.
b) Copia de la solicitud, escrito o comunicación presentada, siendo admisible a estos 

efectos la reproducción literal de los datos introducidos en el documento electrónico o 
formulario de presentación.

c) En su caso, la enumeración y denominación de los documentos adjuntos al formulario 
de presentación o documento presentado, seguida de la huella electrónica de cada uno de 
ellos. A estos efectos, se entiende por la huella electrónica el resumen que se obtiene como 
resultado de aplicar un algoritmo matemático de compresión «hash» a la información de que 
se trate. El acuse de recibo mencionará el algoritmo utilizado en la elaboración de la huella 
electrónica.

d) Información del plazo máximo establecido normativamente para la resolución y 
notificación del procedimiento, así como de los efectos que pueda producir el silencio 
administrativo, cuando sea automáticamente determinable.

2. El acuse de recibo indicará que el mismo no prejuzga la admisión definitiva de la 
solicitud, escrito o comunicación si concurriera alguna de las causas de rechazo contenidas 
en el artículo 29.1 del Real Decreto 1671/2009, de 6 de noviembre.

3. El traslado a los interesados del acuse de recibo de las solicitudes, escritos y 
comunicaciones que deban motivar anotación en el Registro Electrónico se realizará por las 
aplicaciones informáticas gestoras de los servicios, procedimientos y trámites, de forma que 
se garantice plenamente la autenticidad, la integridad y el no repudio por la CNMV del 
contenido de los documentos o formularios presentados así como, en su caso, de los 
documentos anejos a los mismos, proporcionando a los ciudadanos los elementos 
probatorios plenos del hecho de la presentación y del contenido de la documentación 
presentada, susceptibles de utilización posterior independiente, sin el concurso de la CNMV 
o del propio Registro Electrónico.

Décimo.  Gestión y seguridad del Registro.
1. Para facilitar la búsqueda de la información en el Registro Electrónico y a efectos 

estadísticos, las aplicaciones informáticas gestoras de los servicios, procedimientos y 
trámites que conecten con el Registro Electrónico deberán identificar, de forma unívoca y de 
acuerdo con la codificación que al respecto se establezca, incluso cuando se utilicen 
documentos o formularios de propósito general:

a) El procedimiento de que se trate.
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b) El documento o formulario objeto de registro.
c) Si se trata o no de una solicitud, escrito o comunicación de iniciación del 

procedimiento.
2. La Secretaría General de la CNMV junto con el Departamento de Sistemas de 

Información de la CNMV, serán los responsables de la gestión, disponibilidad y seguridad del 
Registro Electrónico creado en la presente Resolución.

3. El Departamento de Sistemas de la CNMV, como responsable de las aplicaciones 
informáticas gestoras de los servicios, procedimientos y trámites, conservará copia de los 
ficheros remitidos al presentador asociados al trámite realizado y quedarán a disposición de 
la Secretaría General de la CNMV como responsable del Registro Electrónico a los efectos 
de resolver cualquier incidencia que pudiera suscitarse en relación con la presentación.

Undécimo.  Responsabilidad.
La CNMV no responderá del uso fraudulento que los usuarios del sistema puedan llevar 

a cabo de los servicios prestados a través del Registro Electrónico. A estos efectos, dichos 
usuarios asumen con carácter exclusivo la responsabilidad de la custodia de los elementos 
necesarios para su autenticación en el acceso a estos servicios de administración 
electrónica, el establecimiento de la conexión precisa y la utilización de la firma electrónica, 
así como de las consecuencias que pudieran derivarse del uso indebido, incorrecto o 
negligente de los mismos. Igualmente será responsabilidad del usuario la adecuada custodia 
y manejo de los ficheros que le sean devueltos por el Registro Electrónico como acuse de 
recibo.

Duodécimo.  Información a los interesados.
La sede electrónica de la CNMV contendrá información que facilite a los interesados la 

utilización de los procedimientos de identificación y firma electrónica previstos en la Ley, o el 
enlace con la dirección en que dicha información se contenga. De igual modo, se incluirá 
información detallada sobre la utilización, validación y conservación de los ficheros de acuse 
de recibo entregados como consecuencia de la presentación de cualquier tipo de documento 
ante el Registro Electrónico.

Decimotercero.  Anotación de otras comunicaciones electrónicas.
La Secretaría General de la CNMV registrará el intercambio electrónico de datos de la 

CNMV con los órganos de la Administración General del Estado y el resto de organismos 
públicos, así como con otras Administraciones públicas en entornos cerrados de 
comunicación o entre servicios Web. No obstante, se podrán utilizar otros medios de 
comunicación atendiendo a los medios técnicos de que estas dispongan y suscribiéndose, 
en su caso, los oportunos Convenios.

Decimocuarto.  Acreditación de la capacidad de la persona jurídica titular de un certificado 
de persona jurídica para la presentación de documentos electrónicos normalizados 
recogidos en el anexo I de esta Resolución.

1. A efectos de la presentación de los documentos electrónicos normalizados referidos 
en el Anexo I de está Resolución, para la utilización de certificados electrónicos de persona 
jurídica, la persona física que figure como solicitante del mismo deberá acreditar ante la 
CNMV, de forma indubitada, que la entidad ha acordado válidamente la presentación de 
dichos documentos en el Registro Electrónico de la CNMV.

En el caso de que se trate de un certificado de firma de persona jurídica expedido por la 
Oficina de Acreditación de la CNMV, se estará a lo dispuesto en los puntos 2, 3, y 4 de este 
apartado decimocuarto.

En el caso de que el solicitante aporte un certificado de firma electrónica de persona 
jurídica no expedido por la Oficina de Acreditación de la CNMV, pero admitido en la Sede 
Electrónica de la CNMV, de acuerdo con lo señalado en los puntos 2 y 3 del apartado sexto 
de esta Resolución, deberá solicitar la extensión de los efectos del mismo para los 
procedimientos y actuaciones del anexo I de esta Resolución que procedan, acreditando de 
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forma indubitada que la entidad ha acordado válidamente formular dicha solicitud, y utilizar el 
certificado de firma electrónica de persona jurídica en los procedimientos y actuaciones a 
que se refiera su solicitud.

2. La CNMV, según lo establecido en el artículo 11 del Real Decreto 1317/2001, de 30 de 
noviembre, tiene el carácter de oficina de acreditación, a efectos de tramitar los certificados 
solicitados por los interesados y cuya expedición compete a la Fábrica Nacional de Moneda 
y Timbre-Real Casa de la Moneda.

3. Para la expedición de certificados electrónicos de personas jurídicas por la Oficina de 
Acreditación de la CNMV será necesaria la personación de quien actúe como solicitante, 
acompañando a la solicitud los siguientes documentos:

a) En el caso de sociedades mercantiles y demás personas jurídicas cuya inscripción 
sea obligatoria en el Registro Mercantil, certificado del Registro Mercantil relativo a los datos 
de constitución y personalidad jurídica de la misma.

b) Si el solicitante es administrador único, administrador solidario o Consejero Delegado, 
certificado del Registro Mercantil correspondiente, relativo a su nombramiento y vigencia del 
cargo. El certificado deberá haber sido expedido durante los diez días anteriores a la fecha 
de la solicitud del certificado de persona jurídica. En el supuesto de representación voluntaria 
de carácter especial, poder notarial que contenga una cláusula especial para solicitar el 
certificado de persona jurídica suficiente para obligar a la persona jurídica en los 
procedimientos que en él se indiquen y en que sea posible su utilización.

c) Documento nacional de identidad, pasaporte o tarjeta de residente del solicitante.
4. Para la obtención de los certificados de personas jurídicas se podrá presentar la 

solicitud acompañada de los documentos que se establecen en el punto 3 de este apartado 
decimocuarto, en el Registro General de la CNMV o por correo certificado, si bien su 
tramitación, en estos casos, requerirá que la firma de dicha solicitud haya sido legitimada 
ante Notario.

5. Una vez acreditada la voluntad de la entidad titular de certificados de firma electrónica 
de persona jurídica para presentar documentos electrónicos normalizados ante la CNMV, las 
personas jurídicas serán dadas de alta automáticamente en el servicio CIFRADOC/CNMV 
disponible en la sede electrónica de la CNMV. A través de este servicio se facilita la 
cumplimentación y presentación en el Registro Electrónico de aquellos documentos 
electrónicos para los que estén habilitados.

6. Los certificados de personas jurídicas podrán utilizarse en el Registro Electrónico de la 
CNMV, a través del servicio CIFRADOC/CNMV, únicamente para la presentación de los 
documentos electrónicos normalizados recogidos en el Anexo I de esta Resolución.

Disposición transitoria.  Documentos electrónicos normalizados.
a) No obstante lo dispuesto en el apartado segundo de esta Resolución se consideran 

aprobados aquellos documentos electrónicos normalizados que se encuentren a disposición 
de los ciudadanos en el Registro Electrónico a la entrada en vigor de la presente Resolución.

b) Las comunicaciones electrónicas en tramitación a través del servicio 
CIFRADOC/CNMV en el momento de entrada en vigor de la presente Resolución, se 
consideran validas a todos sus efectos y conforme a las previsiones en ella previstas.

Disposición final primera.  Modificación de la Resolución de 16 de febrero de 2010, de la 
Presidencia de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, por la que se crea la sede 
electrónica de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Se da nueva redacción a la letra a) del artículo 2 de la Resolución de 16 de febrero de 
2010, que queda redactado como sigue:

«a El ámbito de aplicación de la sede será la totalidad de los procedimientos y 
trámites enumerados en los Anexos I y II de la Resolución del Presidente de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de 16 de noviembre de 2011, por la que 
se crea y regula el Registro Electrónico de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.»
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Disposición final segunda.  Entrada en vigor.
La presente Resolución entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».

ANEXO I
Trámites mediante documentos electrónicos normalizados

Código Descripción
ADA Certificaciones complementarias de admisiones.
ALR Alegaciones de entidades reclamadas por inversores.
CAA Cuentas anuales auditadas de sociedades cotizadas.
CAE Cuentas anuales auditadas e informe complementario de las ESI y sus grupos consolidables.
CAG Cuentas anuales auditadas de las SGIIC.
CAI Cuentas anuales auditadas de las IIC.
CCE Comunicación comercializadoras de IIC extranjeras no armonizadas.
CDD Cuadros de difusión de ofertas públicas.
CDP Comunicación de posiciones en derivados de materias primas.
CAP Comunicación de acciones propias (autocartera).
CFP Condiciones finales de pagarés.
CIL Notificación sobre las liquidaciones internalizadas.
CIP Comunicación de información privilegiada.

COM Comunicación de operaciones bajo MiFIR artículo 26.
COS Comunicación de operaciones sospechosas.
CSI Consejeros de sociedades de inversión.
DIS Comunicación de otra información relevante, regulada y corporativa.
DXA Delegación de envío datos estadísticos de IIC extranjeras.
ECI Estados contables y estadísticos de sociedades gestoras de IIC.
ECR Estados financieros de entidades de capital riesgo.
ECS Estados financieros de los grupos consolidables de sociedades y agencias de valores.
EEA Expedientes de emisión y admisión.
EEI Estados Estadísticos de IIC extranjeras.
EFF Estados financieros de fondos y sociedades de inversión inmobiliaria.
EFI Estados financieros de fondos y sociedades de inversión mobiliaria.
EFS Estados financieros de sociedades y agencias de valores y sociedades gestoras de cartera.
EGC Estados contables y estadísticos de las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo.
EIT Extractos de informes de tasación.
ELP Solicitud de exención de límites de posiciones.
ERI Estatutos y Reglamentos de IIC.
ESR Estados de información reservada y pública de las sociedades rectoras.
EXD Documentación de expedientes de entidades.
FAB Información periódica de fondos de activos bancarios.
FAI Función de auditoría interna.
FIA Información de fondos de inversión alternativa.
FOI Folletos de IIC.
FTA Informes de fondos de titulización.
HSR Hecho significativo o relevante.
IAA Informe anual de autoevaluación de las ESI y sus grupos consolidables.
ICI Informe de control interno de las ESI y sus grupos consolidables.
IEE Informe de experto EAFI personas físicas.
IGC Informe anual de gobierno corporativo.
IPA Informe de auditores sobre la protección de activos de las ESI y entidades financieras.
IPE Informes periódicos de IIC.

IPP Información pública periódica (trimestrales y semestrales) de entidades emisoras de valores 
admitidos a negociación.

IRC Informe de remuneraciones de Consejeros.
IRE Información reservada anual de las ESI.
ISD Informes semestrales de depositarios.
NAA Notificación de la excepción de actividad auxiliar.
NAI Notificación de actividad de internalización sistemática.
NDA Negociación diaria del mercado AIAF.
NNA Notificación de actividades relacionadas con la negociación algorítmica.
NOD Notificación de las operaciones de directivos y personas vinculadas.
NVI Nota de Valores de emisión individual de renta fija.
OIF Estados estadísticos sobre activos y pasivos de las IIC de la UE.
PCO Notificación de posiciones cortas.
PGE Colocación de pagarés.
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Código Descripción
PSC Participaciones significativas en sociedades cotizadas.
PSI Participaciones significativas en IIC.
REC Reclamaciones colectivas de inversores.
RIX Registro de instituciones de inversión colectiva extranjeras.
RPE Representantes de empresas de servicios de inversión.
SCM Solicitud de excepción a notificar participaciones significativas aplicable a los creadores del mercado.
SGE Estados gestoras extranjeras.
SLT Solicitud de autorización a liquidación de tasas por vía telemática.
TAS Liquidación de tasas por vía telemática.
TIT Información de gestoras de titulización.

UME Información estadística para Unión Monetaria Europea.
WAR Características de warrants agrupados en una emisión.
ZZZ Envío de un documento con formato libre.

ANEXO II
Otros trámites mediante formulario

El modelo normalizado de presentación de solicitudes, escritos y comunicaciones para 
trámites distintos de los documentos electrónicos normalizados indicados en el anexo I, será 
el siguiente:

Campos  
Tipo de trámite Cumplimentación automática.
Nombre y apellidos Cumplimentación automática.
D.N.I. Cumplimentación automática.
Entidad representada A cumplimentar en su caso.
C.I.F. A cumplimentar en su caso.
Dirección Cumplimentación obligatoria.
Provincia Cumplimentación obligatoria.
Código Postal Cumplimentación obligatoria.
Teléfono/s  
Correo electrónico Cumplimentación obligatoria.
Asunto Cumplimentación obligatoria.
Dirección General o Departamento de la CNMV a la que se dirige el trámite  
Expone Cumplimentación obligatoria.
Fichero a anexar A anexar en su caso.
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§ 4

Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 238, de 1 de octubre de 2014
Última modificación: 18 de marzo de 2023

Referencia: BOE-A-2014-9895

FELIPE VI

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley:

PREÁMBULO
La Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), creada por la Ley 24/1988, de 28 

de julio, del Mercado de Valores, es un ente de derecho público con personalidad jurídica 
propia y plena capacidad pública y privada.

El artículo 24 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, establece que 
los recursos de la CNMV estarán integrados, entre otros, por las tasas que perciba por la 
realización de sus actividades o la prestación de sus servicios.

El artículo 13 de la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, de reforma del 
régimen jurídico de la función pública y de la protección por desempleo, tras determinar los 
elementos esenciales de dichas tasas, autoriza al Gobierno a acordar su aplicación y 
desarrollar su regulación.

En virtud de la citada autorización se han dictado diversas normas regulatorias de las 
tasas de la CNMV, manteniéndose de entre todas ellas en vigor el Real Decreto 1732/1998, 
de 31 de julio, sobre tasas aplicables por las actividades y servicios prestados por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. Este Real Decreto se ha visto modificado en 
primer lugar por las sucesivas leyes de presupuestos generales del Estado que han ido 
actualizando los tipos de cuantía fija de las tasas de la Hacienda estatal, con el objetivo 
genérico de neutralizar el efecto anual de la inflación en las tasas; en segundo lugar, por el 
Real Decreto 845/1999, de 21 de mayo, por el que se modifica parcialmente el Real Decreto 
1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 
26 de diciembre, reguladora de las instituciones de inversión colectiva en relación con las 
sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y se disponen otras medidas financieras, a fin 
de introducir pequeñas modificaciones en los hechos imponibles que recaen sobre el registro 
de folletos; y por último, por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia 
tributaria para el impulso a la productividad, con el propósito de mejorar la competitividad del 
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mercado financiero y adaptarse al nuevo marco de mayor competencia impuesto por la 
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, 
sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a negociación de 
valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

El artículo 10 de la Ley 8/1989, de 13 de abril, de Tasas y Precios Públicos, determina 
que el establecimiento de las tasas, así como la regulación de los elementos esenciales de 
cada una de ellas, deberá realizarse con arreglo a ley. Así mismo, el artículo 8 de la Ley 
58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, establece los elementos y materias 
sometidas a la reserva de ley tributaria.

El tiempo transcurrido desde la aprobación del Real Decreto 1732/1998, de 31 de julio, 
que regula el vigente régimen de tasas de la CNMV, unido a los avances de la tecnología 
incorporados a la operativa de los mercados y a los procesos de integración habidos en los 
últimos años, aconsejan la revisión de las tasas que viene aplicando la CNMV para 
adecuarlas a la estructura y características actuales de los mercados y a la propia estructura 
de la CNMV.

El proceso de revisión que incorpora esta Ley, persigue un triple objetivo. En primer 
lugar, garantizar la suficiencia financiera de la CNMV con respeto del principio de 
equivalencia. La fuente principal de ingresos de la CNMV son las tasas que liquida por las 
actividades y servicios que presta a las distintas personas, entidades e instituciones que 
intervienen en los mercados financieros. En este sentido, se revisan hechos imponibles en 
vigor y se incorporan otros nuevos y, como consecuencia de ello, nuevos sujetos pasivos y 
ajustes en las tarifas.

En segundo término, la revisión ha tomado en consideración el sistema de tasas que 
otros supervisores de nuestro entorno económico y jurídico aplican, con objeto de conseguir 
una mayor alineación de nuestro régimen de tasas a ese contexto integrado de los mercados 
y evitar que los costes derivados de las tasas puedan actuar como un elemento negativo en 
el desarrollo de nuestro mercado de capitales.

Finalmente, se incorporan mejoras en la gestión, que beneficiarán tanto a los sujetos 
pasivos de la tasa como a la propia CNMV al reducirse los costes y cargas vinculados a los 
procedimientos de liquidación y recaudación, que realizará la propia CNMV con base en la 
información que la misma dispone en sus registros o que en su caso pueda obtener sin 
necesidad de recurrir a requerimientos adicionales de información para estos fines.

El Capítulo I contiene preceptos relativos al objeto y al ámbito de aplicación, régimen 
presupuestario, fuentes normativas, determinación de bases imponibles y liquidables, y el 
tratamiento de los sujetos pasivos no residentes en territorio nacional.

El Capítulo II, integrado por siete secciones, define las tasas aplicables por la realización 
de actividades y la prestación de servicios por la CNMV.

La Sección 1.ª regula, en la subsección 1.ª, las tasas aplicables al examen de la 
documentación necesaria para la verificación del cumplimiento de los requisitos para la 
admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales; en la subsección 2.ª, 
las tasas por examen de la documentación necesaria para el registro de folletos informativos 
y documentos de registro; y en la subsección 3.ª, las tasas por examen de la documentación 
necesaria para la verificación y registro o inscripción de la constitución de fondos de 
titulización y de fondos de activos bancarios y de sus modificaciones y nuevas 
incorporaciones de activos.

Se configura en esta Sección como elemento esencial del hecho imponible la verificación 
del cumplimiento de los requisitos para la admisión a negociación de valores en mercados 
secundarios oficiales. El registro de folleto no devengará tasa si la documentación 
presentada prevé la admisión a negociación de los valores, liquidándose en este caso 
únicamente la tasa correspondiente a la verificación del cumplimiento de los requisitos para 
la admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, cuando esta 
verificación se haya realizado. La misma regla se aplica para la verificación y el registro de la 
constitución de los fondos de titulización y de fondos de activos bancarios.

Para los casos de denegación, caducidad o desistimiento se prevé la aplicación de tasas 
de cuantía fija.

La Sección 2.ª se ocupa, en su subsección 1.ª, de las tasas aplicables al examen por la 
CNMV de la documentación necesaria para la admisión a trámite y autorización de ofertas 
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públicas de adquisición de valores (OPA) y de sus modificaciones. Sustituye esta tasa a la 
de autorización de OPA hasta ahora vigente, desplazando el hecho imponible a la fase del 
examen de la documentación aportada por la persona o personas (físicas o jurídicas) que 
realizan la OPA, estableciendo cuotas fijas mínimas y máximas, y fijando una tasa de cuota 
fija específica para la modificación de condiciones de la OPA.

Asimismo, en la subsección 2.ª se establece una tasa de cuantía fija por el examen de la 
documentación necesaria para el otorgamiento de dispensa o exención de la obligación de 
formular OPA.

Para los casos de denegación, caducidad o desistimiento de los expedientes afectados 
por las tasas de esta Sección 2.ª, se prevé la aplicación de tasas de cuantía fija.

La Sección 3.ª establece tasas de cuantía fija para el examen por la CNMV de la 
documentación necesaria para la autorización y registro de mercados secundarios oficiales, 
sistemas multilaterales de negociación, sistemas de registro o liquidación de valores y 
entidades de contrapartida central, así como de los actos relacionados con dichas entidades, 
todas ellas recogidas en el artículo 84.1, letras a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

La subsección 1.ª de la Sección 4.ª detalla las tasas de cuantía fija aplicables al examen 
por la CNMV de la documentación necesaria para la autorización o declaración de no 
oposición de determinadas personas o entidades y de actos relacionados con las mismas. 
Afecta esta tasa a la creación y a determinados actos de empresas de servicios de inversión 
(ESI), sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva (SGIIC), sociedades 
gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR) y sociedades gestoras de fondos de 
titulización (SGFT), así como a las ESI y SGIIC no comunitarias que presten servicios en 
España mediante sucursal o en régimen de libre prestación. Todas las tasas son de cuantía 
fija, en función de las características de la concreta operación a examinar.

La subsección 2.ª recoge las tasas aplicables por la inscripción de determinadas 
personas o entidades y de actos relacionados con las mismas en los registros oficiales de la 
CNMV, en función del tipo de entidad y del acto de que se trate. Afectan estas tasas a la 
inscripción de ESI, SGIIC, SGECR, SGFT, instituciones de inversión colectiva (IIC), 
depositarios de IIC, IIC extranjeras comercializadas en España, entidades de capital riesgo 
(ECR) y sucursales y agentes en España de ESI y SGIIC extranjeras, así como de actos 
relacionados con dichas entidades, cuando dichos actos deban ser inscritos en los registros 
oficiales de la CNMV. Todas las tasas son de cuantía fija, en función de las características de 
la concreta inscripción a realizar.

La Sección 5.ª determina las tasas de cuantía fija aplicables a la comprobación por la 
CNMV del cumplimiento de los requisitos de comercialización de las IIC extranjeras en 
España, estableciendo la distinción entre aquellas entidades sometidas a la Directiva 
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio, por la que se coordinan 
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos 
de inversión colectiva en valores mobiliarios, y las demás. Se trata de una tasa de devengo 
anual.

La Sección 6.ª engloba las tasas aplicables por la supervisión e inspección que 
permanentemente realiza la CNMV sobre determinadas personas y entidades. Así, la 
subsección 1.ª regula las tasas aplicables por la supervisión de los requisitos de solvencia y 
actividad de las personas o entidades registradas en la CNMV, recogiendo aquí a las ESI, 
SGIIC, SGFT, IIC y sus entidades depositarias, ECR y SGECR. Se trata de tasas cuya base 
imponible hace referencia a los recursos propios exigibles, en el caso de las ESI y 
sociedades gestoras; al patrimonio, en el caso de las IIC; al patrimonio depositado, en el 
caso de los depositarios de IIC; y al activo total de fondos o sociedades, en el caso de las 
ECR. En todos los casos se establece una cuota fija mínima y el devengo de la tasa tiene 
carácter semestral, salvo para las ECR y las SGFT y SGECR, en las que el devengo tiene 
carácter anual.

En la subsección 2.ª se recoge la tasa por supervisión e inspección de las normas de 
conducta de las personas o entidades que prestan servicios de inversión, que afecta a todas 
las ESI, así como a las entidades de crédito (EC) y SGIIC habilitadas para prestar servicios 
de inversión. También afecta a las sucursales y agentes domiciliados en España de ESI, EC 
y SGIIC extranjeras habilitadas para prestar servicios de inversión y auxiliares, y a las ESI y 
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EC de Estados no miembros de la Unión Europea autorizadas para prestar servicios de 
inversión en España en régimen de libre prestación sin sucursal. La tasa se compone de la 
suma de dos tarifas, cada una de ellas con una cuota fija mínima. Para la primera tarifa la 
base imponible son los ingresos brutos totales percibidos por la prestación de servicios de 
inversión, servicios auxiliares y resto de actividades del mercado de valores asociadas a las 
anteriores, y la segunda tarifa es proporcional al número de clientes minoristas y 
profesionales a los que se prestan dichos servicios. La tasa es de devengo anual.

La subsección 3.ª hace referencia a las tasas por supervisión e inspección de la actividad 
de los miembros de los mercados secundarios de valores, de las entidades participantes en 
los sistemas de registro y liquidación de valores, siendo las bases imponibles el número de 
operaciones realizadas en los mercados y los saldos mantenidos en la Sociedad de 
Sistemas. Estas tasas tienen devengo semestral.

La subsección 4.ª establece las tasas aplicables por la supervisión e inspección de las 
entidades rectoras de los mercados secundarios oficiales y de los sistemas multilaterales de 
negociación; así como de las entidades de contrapartida central autorizadas a administrar 
servicios de compensación sobre instrumentos financieros y de las entidades autorizadas a 
gestionar sistemas de registro o liquidación de valores, siendo la base imponible, en el caso 
de los mercados de contado de renta fija y variable, las cifras de negociación del mercado; 
para los mercados de futuros y opciones, el número de contratos; y en el caso de las 
entidades que administran sistemas de registro o liquidación y de compensación, se aplica 
una cuota fija según los servicios que preste. Estas tasas tienen devengo semestral.

Por último, la subsección 5.ª establece las tasas aplicables por la supervisión e 
inspección del cumplimiento de las normas de obligación de remisión de información de las 
entidades emisoras de valores admitidos a negociación, con tasas de distinta cuantía fija en 
función de su capitalización bursátil, en el caso de entidades con acciones admitidas a 
negociación, o en función de las concretas obligaciones de remisión de información, en el 
caso de entidades cuyos valores admitidos a negociación no sean acciones. Estas tasas 
tienen devengo semestral.

Como cierre de este Capítulo, la Sección 7.ª define las tasas aplicables por expedición 
de certificados que se refieran a la información incluida en los registros públicos de la CNMV, 
única tasa autoliquidada por el sujeto pasivo.

El Capítulo III desarrolla las normas de gestión y pago de las tasas de la CNMV.
Por último, esta Ley contiene una Disposición adicional de contención del gasto público, 

una Disposición transitoria, que establece el régimen aplicable a los expedientes en 
tramitación a la fecha de entrada en vigor de la Ley; una derogatoria de las normas de igual 
o inferior rango relativas a las tasas de la CNMV, y tres Disposiciones finales. La primera de 
ellas contiene la referencia al título competencial, la segunda a la habilitación al Gobierno 
para desarrollar esta Ley, y la tercera determina su entrada en vigor el día 1 de enero de 
2015, con el fin de asegurar su adecuada implantación y el menor impacto en la gestión 
económico-administrativa y contable del profundo cambio que esta Ley supone, tanto para la 
CNMV, como para los sujetos pasivos.

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto y ámbito de aplicación.
1. La presente Ley tiene por objeto establecer el régimen jurídico de las tasas aplicables 

por la realización de actividades y la prestación de servicios por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV), tal y como se definen en los artículos siguientes.

2. Las tasas aplicables por la realización de actividades y la prestación de servicios por 
la CNMV serán de aplicación en todo el territorio nacional.

Artículo 2.  Régimen presupuestario.
Los ingresos derivados de las tasas aplicables por la realización de actividades y la 

prestación de servicios por la CNMV tienen la naturaleza de ingresos presupuestarios de la 
CNMV.
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Artículo 3.  Fuentes normativas.
Las tasas aplicables por la realización de actividades y la prestación de servicios por la 

CNMV se regirán por lo establecido en la presente Ley y, en su defecto, por la Ley 8/1989, 
de 13 de abril, de Tasas y Precios Públicos y por la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, 
General Tributaria.

Artículo 4.  Base imponible.
1. La base imponible de las liquidaciones a practicar por la CNMV se determinará de 

acuerdo con la información que, en cumplimiento de sus obligaciones de remisión de 
información, remitan los sujetos pasivos o terceros que actúen en su nombre a la CNMV.

2. En el caso de que, para un determinado periodo de devengo, no hubiera obligación de 
remisión de información a la CNMV, la base imponible se determinará a partir de los datos 
contenidos en la información correspondiente al periodo anterior.

3. Si no existiera obligación alguna de remisión de información a la CNMV, los sujetos 
pasivos o terceros que actúen en su nombre, deberán remitir la información requerida para 
efectuar la liquidación, dentro de los 30 días siguientes al de devengo de la tasa.

4. En el caso de que no se remitiera la información citada en los apartados anteriores 
dentro de los plazos requeridos, la CNMV realizará las actuaciones de comprobación e 
investigación necesarias para la práctica de la oportuna liquidación, de conformidad con lo 
dispuesto en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.

Artículo 5.  Base liquidable.
La base liquidable será el resultado de efectuar, en su caso, sobre la base imponible, las 

reducciones definidas en esta Ley, de conformidad con lo establecido en la Ley 58/2003, de 
17 de diciembre, General Tributaria.

Artículo 6.  Representación de sujetos pasivos no residentes.
1. En el caso de liquidaciones a practicar por la CNMV, si el sujeto pasivo resultara ser 

una persona o entidad no residente en el territorio nacional, deberá nombrar un 
representante en España a efectos del pago de las tasas de la CNMV.

2. El representante con domicilio en territorio español será quien se relacione con la 
CNMV en materia de tasas, atenderá las actuaciones administrativas derivadas de ellas y 
será responsable solidario para el pago de la tasa.

CAPÍTULO II
Tasas aplicables por la prestación de determinados servicios por la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

Sección 1.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la 
verificación del cumplimiento de los requisitos para la admisión a negociación 
de valores en mercados secundarios oficiales, para el registro de folletos 
informativos y documentos de registro en sus distintas modalidades y para la 
verificación y registro de la constitución de fondos de titulización y de fondos 
de activos bancarios y de sus modificaciones y nuevas incorporaciones de 

activos

Subsección 1.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la verificación 
del cumplimiento de los requisitos para la admisión a negociación de valores en 

mercados secundarios oficiales

Artículo 7.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa el examen de la documentación necesaria para 

la verificación por parte de la CNMV del cumplimiento de los requisitos para la admisión a 
negociación de valores en mercados secundarios oficiales, exigible de acuerdo con la Ley 
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6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, y por 
sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 8.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo de la tasa la persona o entidad que solicite la admisión a negociación 

de valores en mercados secundarios oficiales.

Artículo 9.  Base imponible.
La base imponible será, en el caso de valores participativos, el valor efectivo de los 

valores de la oferta pública que vayan a ser admitidos a negociación o su valor nominal 
cuando no haya habido oferta pública previa. En el caso de acciones de una sociedad que 
solicita por primera vez la admisión a negociación en bolsa de valores se establecerá una 
cuota fija mínima.

Artículo 10.  Tipos de gravamen y cuotas.
1. Tarifa 1.1. Tasa por examen de la documentación necesaria para la verificación del 

cumplimiento de los requisitos para la admisión a negociación de valores participativos en 
mercados secundarios oficiales. La cuota tributaria será el resultado de multiplicar la base 
liquidable por el tipo de gravamen del 0,01 por ciento, con cuotas fijas mínima y máxima de 
4000,00 y 70 000,00 euros, respectivamente. En el caso de acciones de una sociedad que 
solicita por primera vez la admisión a negociación en bolsa de valores, la cuota fija mínima 
prevista en el artículo anterior será de 25 000,00 euros.

2. Tarifa 1.2. Tasa por examen de la documentación necesaria para la verificación del 
cumplimiento de los requisitos para la admisión a negociación de valores participativos en 
mercados secundarios oficiales, emitidos en otro Estado de la Unión Europea y amparados 
por un folleto aprobado por la autoridad competente del Estado miembro de origen, que haya 
sido comunicado a la CNMV en la forma y plazo previstos en la legislación vigente. La cuota 
tributaria será el resultado de multiplicar la base liquidable por el tipo de gravamen del 0,002 
por ciento, con cuotas fijas mínima y máxima de 600,00 y 11 000,00 euros, respectivamente. 
En el caso de acciones de una sociedad que solicita por primera vez la admisión a 
negociación en bolsa de valores, la cuota fija mínima prevista en el artículo anterior será de 
4000,00 euros.

Artículo 11.  Devengo.
El devengo de las tasas recogidas en el artículo 10 se producirá en el momento de la 

presentación en la CNMV de la correspondiente solicitud.

Artículo 12.  Liquidación.
1. Una vez verificado el cumplimiento de los requisitos para la admisión a negociación de 

valores en mercados secundarios oficiales, la CNMV practicará la oportuna liquidación de las 
tasas recogidas en el artículo 10.

2. En los casos de denegación de la verificación del cumplimiento de los requisitos para 
la admisión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, o de desistimiento 
o caducidad del expediente, la CNMV practicará la oportuna liquidación, a partir del 
momento en el que dichas circunstancias se produzcan, por una cuota fija de 3000,00 euros, 
en el caso de las tasas del apartado 1 del artículo 10, y de 400,00 euros, en el caso de las 
tasas del apartado 2 del artículo 10.

Subsección 2.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para el registro de 
folletos informativos y documentos de registro en sus distintas modalidades

Artículo 13.  Hecho imponible.
1. Constituye el hecho imponible de la tasa el examen de la documentación necesaria 

para la inscripción en los registros oficiales de la CNMV de los folletos informativos y 
documentos de registro, salvo aquellos que formen parte de folletos informativos elaborados 
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como documento único, así como de los suplementos de los mismos, exigible todo ello de 
acuerdo con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y por sus disposiciones 
de desarrollo.

2. No serán exigibles estas tasas si la documentación aportada para examen, prevé la 
admisión a negociación de los valores en mercados secundarios oficiales y ésta se produce 
en un plazo inferior a seis meses desde la fecha de registro del folleto informativo y 
documento de registro, siendo de aplicación, en este caso, lo previsto en el artículo 10.

Artículo 14.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo de la tasa la persona o entidad a cuyo favor se solicite la inscripción 

en el correspondiente registro oficial.

Artículo 15.  Cuotas.
1. Tarifa 1.5. Tasa por examen de la documentación necesaria para la inscripción en los 

registros oficiales de la CNMV de folletos informativos y documentos de registro de valores 
participativos: se aplicará una cuota fija de 25.000,00 euros. Si la entidad emisora de los 
valores tuviera valores participativos admitidos a negociación en un mercado secundario 
oficial en el momento de presentación de la solicitud de inscripción del folleto informativo o 
documento de registro, la cuota a aplicar será de 10.000,00 euros.

2. Tarifa 1.6. Tasa por examen de la documentación necesaria para la inscripción en los 
registros oficiales de la CNMV de folletos informativos y documentos de registro de valores 
no participativos y de otros instrumentos financieros: se aplicará una cuota fija de 5.000,00 
euros.

3. Tarifa 1.7. Tasa por examen de la documentación necesaria para la inscripción en los 
registros oficiales de suplementos de folletos informativos y documentos de registro: se 
aplicará una cuota fija de 300,00 euros.

4. Cuando en un folleto se incluyan de forma conjunta valores participativos, y valores no 
participativos u otros instrumentos financieros, las tasas a aplicar serán las correspondientes 
a la Tarifa 1.5.

Artículo 16.  Devengo.
1. El devengo de las tasas recogidas en el artículo 15 se producirá en el momento de la 

presentación en la CNMV de la correspondiente solicitud.
2. Se producirá también el devengo de las tasas recogidas en el artículo 15.1 y 15.2 

cuando, una vez realizada la inscripción en los registros de un folleto informativo o 
documento de registro que prevean la admisión a negociación de los valores, la admisión a 
negociación de los correspondientes valores no se produzca en el plazo de seis meses a 
contar desde la fecha de inscripción del folleto o documento de registro.

Artículo 17.  Liquidación.
1. Las tasas recogidas en el artículo 15 serán liquidadas por la CNMV una vez producida 

la inscripción del folleto o documento de registro, salvo en el supuesto establecido en el 
apartado 2 del artículo 16, en el que la liquidación se practicará una vez producido el 
devengo.

2. En los casos de denegación de la inscripción y de desistimiento o caducidad del 
expediente, la liquidación se practicará a partir del momento en el que dichas circunstancias 
se produzcan.

Subsección 3.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la verificación 
y registro o inscripción de la constitución de fondos de titulización y de fondos de 

activos bancarios y de sus modificaciones y nuevas incorporaciones de activos

Artículo 18.  Hecho imponible.
1. Constituye el hecho imponible de la tasa el examen de la documentación necesaria 

para la verificación y registro o inscripción de la constitución de los fondos de titulización y 
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fondos de activos bancarios, así como de sus modificaciones y nuevas incorporaciones de 
activos, exigible todo ello de acuerdo con lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores; la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos 
de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria; la Ley 9/2012, de 14 de 
noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito; el Real Decreto 
926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulización de Activos y las 
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización; y el Real Decreto 1559/2012, de 15 de 
noviembre, por el que se establece el régimen jurídico de las sociedades de gestión de 
activos, y en sus disposiciones de desarrollo.

2. No será exigible esta tasa si la documentación aportada para examen, prevé la 
admisión a negociación de los valores en mercados secundarios oficiales y ésta se produce 
en un plazo inferior a seis meses desde la fecha de registro del folleto, siendo de aplicación, 
en este caso, lo previsto en el artículo 10.

Artículo 19.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo de la tasa el fondo de titulización o fondo de activos bancarios a cuyo 

favor se solicite la verificación y registro o inscripción de su constitución o de sus 
modificaciones y nuevas incorporaciones de activos.

Artículo 20.  Cuota.
1. Tarifa 1.8. Tasa por examen de la documentación necesaria para la verificación y 

registro o inscripción de la constitución de fondos de titulización y fondos de activos 
bancarios: se aplicará una cuota fija de 5.000,00 euros.

2. Tarifa 1.9. Tasa por examen de la documentación necesaria para el registro de la 
modificación de la escritura de constitución de fondos de titulización y fondos de activos 
bancarios: se aplicará una cuota fija de 300,00 euros.

3. Tarifa 1.10. Tasa por examen de la documentación necesaria para el registro y 
verificación de las nuevas incorporaciones de activos: se aplicará una cuota fija de 100,00 
euros.

Artículo 21.  Devengo.
El devengo de las tasas recogidas en el artículo 20, se producirá en el momento de la 

presentación en la CNMV de la solicitud o de la comunicación de la modificación 
correspondiente.

Artículo 22.  Liquidación.
1. Las tasas recogidas en los apartados 1 y 2 del artículo 20, serán liquidadas por la 

CNMV una vez que se produzca la correspondiente verificación y registro o inscripción.
2. En el caso de la tasa recogida en el artículo 20.3, se practicará una única liquidación 

trimestral, cuyo importe será el resultado de sumar todas las tasas devengadas 
correspondientes a aquellas incorporaciones producidas por un mismo sujeto pasivo durante 
el correspondiente trimestre natural.

3. En los casos de denegación de la verificación y registro o inscripción y de 
desistimiento o caducidad del expediente, la liquidación se practicará en el momento en el 
que dichas circunstancias se produzcan.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 4  Tasas de la Comisión Nacional del Mercado de Valores

– 41 –



Sección 2.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la admisión 
a trámite y autorización de oferta pública de adquisición de valores (OPA) y de 
sus modificaciones y para el otorgamiento de dispensa o exención de la 

obligación de formular OPA

Subsección 1.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la admisión a 
trámite y autorización de OPA y de sus modificaciones

Artículo 23.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible el examen de la documentación necesaria para la 

admisión a trámite y autorización de OPA, así como de aquellas modificaciones que 
requieran autorización, todo ello exigible de acuerdo con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores y por sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 24.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo la persona o entidad a cuyo favor se solicite la autorización. Si la 

autorización se solicitara a favor de más de una persona o entidad, serán sujetos pasivos 
cada uno de ellos.

Artículo 25.  Base imponible.
La base imponible será el valor efectivo de los valores que constituyan el objeto de la 

oferta, calculado conforme a las reglas siguientes:
a) En el caso de que la OPA se formule como compraventa, el valor efectivo se calculará 

multiplicando la contraprestación ofrecida en dinero por cada valor por el número de valores 
a los que se dirija la oferta.

b) En el caso de que la OPA se formule como permuta o como combinación de 
compraventa y permuta, el valor efectivo se calculará multiplicando el precio en efectivo 
equivalente que aparezca en el folleto de la oferta por el número de valores a los que se 
dirija la misma.

Artículo 26.  Tipos de gravamen y cuotas.
1. Tarifa 2.1. Tasa por examen de la documentación necesaria para la admisión a trámite 

y autorización de OPA. La cuota tributaria será el resultado de multiplicar la base liquidable 
por los tipos de gravamen definidos a continuación:

a) Tarifa 2.1.1. En el caso de que la base imponible aplicable lo sea conforme a lo 
establecido en el apartado a) del artículo 25, el tipo de gravamen será: 0,0225 por ciento, 
con cuotas fijas mínima y máxima de 10.000,00 y 150.000,00 euros, respectivamente.

b) Tarifa 2.1.2. En el caso de que la base imponible aplicable lo sea conforme a lo 
establecido en el apartado b) del artículo 25, el tipo de gravamen será: 0,03 por ciento, con 
cuotas fijas mínima y máxima de 10.000,00 y 200.000,00 euros, respectivamente.

2. Tarifa 2.2. Tasa por examen de la documentación necesaria para la autorización de la 
modificación de OPA: se aplicará una cuota fija de 35.000,00 euros.

3. Las cuotas definidas en los dos apartados anteriores se prorratearán, en su caso, 
entre cada uno de los sujetos pasivos a cuyo favor se solicite la autorización, en función de 
su participación en la oferta o en su modificación.

Artículo 27.  Devengo.
El devengo de las tasas mencionadas en el artículo 26, se producirá en el momento de la 

presentación en la CNMV de la correspondiente solicitud de admisión a trámite y 
autorización.
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Artículo 28.  Liquidación.
1. Una vez autorizada la OPA o su modificación, la CNMV practicará la oportuna 

liquidación, conforme a lo dispuesto en el artículo 26.
2. En los casos de denegación de la admisión a trámite y autorización de la OPA o de su 

modificación, así como en los de desistimiento o caducidad del correspondiente expediente, 
la CNMV practicará la liquidación de las tasas definidas en el artículo 26, por una cuota fija 
de 10.000,00 euros.

Subsección 2.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para el 
otorgamiento de dispensa o exención de la obligación de formular OPA

Artículo 29.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible el examen de la documentación necesaria para el 

otorgamiento de dispensa o exención de la obligación de formular OPA que lo requiera de 
acuerdo con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sus disposiciones de 
desarrollo.

Artículo 30.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo la persona o entidad a cuyo favor se solicite la dispensa o exención. 

Si la dispensa o exención se solicitara a favor de más de una persona o entidad, serán 
sujetos pasivos cada uno de ellos.

Artículo 31.  Cuota.
1. Tarifa 2.3. Tasa por examen de la documentación necesaria para el otorgamiento de 

dispensa o exención de la obligación de formular OPA: se aplicará una cuota fija de 
35.000,00 euros.

2. La cuota anterior se prorrateará, en su caso, entre cada uno de los sujetos pasivos a 
cuyo favor se solicite la dispensa o exención.

Artículo 32.  Devengo.
El devengo de la tasa recogida en el artículo 31, se producirá en el momento de la 

presentación en la CNMV de la correspondiente solicitud de dispensa o exención.

Artículo 33.  Liquidación.
1. Una vez otorgada la dispensa o exención de la obligación de formular OPA, la CNMV 

practicará la oportuna liquidación, conforme a lo dispuesto en el artículo 31.
2. En el caso de denegación de la dispensa o exención de la obligación de formular OPA, 

así como en los de desistimiento o caducidad del correspondiente expediente, la CNMV 
practicará la liquidación de la tasa definida en el artículo 31, por una cuota fija de 10.000,00 
euros.

Sección 3.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la 
autorización y registro de mercados secundarios oficiales, sistemas 
multilaterales de negociación, sistemas de registro o liquidación de valores, 
entidades de contrapartida central y de actos relacionados con dichas 

entidades

Artículo 34.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa el examen de la documentación necesaria para:
a) La autorización y subsiguiente registro de mercados secundarios oficiales excepto los 

de deuda pública, de sistemas multilaterales de negociación, de sistemas de registro o 
liquidación de valores, y de entidades de contrapartida central (infraestructuras de los 
mercados).
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b) La autorización y subsiguiente registro de la modificación de los reglamentos de las 
infraestructuras de los mercados.

c) La autorización de la modificación de los estatutos de las entidades relacionadas en el 
artículo 84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

d) La autorización de las operaciones societarias que afectan a las entidades 
relacionadas en el artículo 84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores, así como la declaración de no oposición a la adquisición de participaciones 
significativas y la autorización de la adquisición de participaciones de control en dichas 
entidades.

e) La autorización de las participaciones societarias y acuerdos o convenios a que se 
refieren los artículos 31.5, 44 bis.7 y 44 ter.7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores.

f) La autorización del nombramiento de miembros del consejo de administración, 
directivos y asimilados en las entidades relacionadas en el artículo 84.1.a) y b), de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

g) La emisión de la notificación y certificado para la adquisición de la condición de 
miembro o entidad participante en las infraestructuras de mercados por las entidades 
prestadoras de servicios de inversión, exigible todo ello de acuerdo con lo dispuesto en la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 35.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo de la tasa la persona o entidad a cuyo favor se solicite la autorización 

y, en su caso, el registro, la declaración de no oposición o la emisión de la notificación o 
certificado.

Artículo 36.  Cuota.
Tarifa 3. Se aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija, en función del tipo de 

documentación a examinar:

Tarifa Cuota fija 
(euros) Tipo de documentación a examinar

Tarifa 
3.1 20.000,00 Autorización y subsiguiente registro de infraestructuras de los mercados.

Tarifa 
3.2 10.000,00

Autorización de las operaciones societarias de las entidades relacionadas en el artículo 
84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con excepción 
de las relativas a entidades rectoras de sistemas multilaterales de negociación.
Autorización de las adquisiciones de participaciones significativas de control en las 
entidades relacionadas en el artículo 84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

Tarifa 
3.3 5.000,00

Autorización de las operaciones societarias de las entidades rectoras de sistemas 
multilaterales de negociación.
Acuerdos de no oposición a la adquisición de participaciones significativas superiores 
al 10% del capital distintas a las de control en las entidades relacionadas en el artículo 
84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Autorización de acuerdos o convenios a que se refieren los artículos 31.5, 44 bis.7 y 44 
ter.7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Tarifa 
3.4 3.000,00

Autorización de la modificación de estatutos de las entidades relacionadas en el 
artículo 84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Autorización y subsiguiente registro de la modificación de los Reglamentos de las 
entidades relacionadas en el artículo 84.1.a) y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

Tarifa 
3.5 1.000,00

Acuerdos de no oposición sobre adquisición de participaciones significativas no de 
control inferiores al 10% del capital en las entidades relacionadas en el artículo 84.1.a) 
y b), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Tarifa 
3.6 300,00

Autorización del nombramiento de miembros del consejo de administración, directivos 
y asimilados en las entidades relacionadas en el artículo 84.1.a) y b), de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Emisión de la notificación y certificado para la adquisición de la condición de miembro 
o entidad participante en las infraestructuras de los mercados por las entidades 
prestadoras de servicios de inversión.
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Artículo 37.  Devengo.
El devengo de las tasas recogidas en el artículo 36 se producirá en el momento de la 

presentación en la CNMV de la correspondiente solicitud de autorización y, en su caso, 
registro, de declaración de no oposición o de emisión de notificación y certificado.

Artículo 38.  Liquidación.
1. Las tasas recogidas en el artículo 36, serán liquidadas por la CNMV, una vez 

producida la autorización, el registro, la declaración de no oposición o la emisión de 
notificación y certificado.

2. En los casos de denegación de la autorización, el registro, la declaración de no 
oposición o la emisión de notificación y certificado, así como en los de desistimiento o 
caducidad del correspondiente expediente, la liquidación correspondiente se practicará una 
vez que dichas circunstancias se produzcan.

Sección 4.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la 
autorización o declaración de no oposición y por la inscripción de personas o 
entidades y de actos relacionados con dichas personas o entidades, en los 

registros oficiales de la CNMV

Subsección 1.ª Tasas por examen de la documentación necesaria para la 
autorización o declaración de no oposición de determinadas personas o entidades y 

de actos relacionados con dichas personas o entidades

Artículo 39.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa el examen por la CNMV de la documentación 

necesaria para:
a) La autorización de empresas de servicios de inversión (ESI), de empresas de 

asesoramiento financiero nacionales (EAFN), sociedades gestoras de instituciones de 
inversión colectiva (SGIIC), sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (SGEIC) y 
sociedades gestoras de fondos de titulización (SGFT), así como de la modificación de sus 
Estatutos y de su programa de actividades y de las operaciones societarias que les afectan.

b) La declaración de no oposición a la adquisición de participaciones significativas y de 
control de ESI, EAFN, SGIIC y SGFT.

c) La autorización a ESI, SGIIC y SGEIC a prestar servicios con o sin sucursal en un 
Estado no miembro de la Unión Europea.

d) La creación o toma de participación por ESI, SGIIC y SGEIC o sus grupos, en ESI, 
SGIIC o SGEIC extranjera domiciliada en un Estado no miembro de la Unión Europea.

e) La autorización a ESI, SGIIC y SGEIC no comunitarias o no sometidas a la 
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio, por la que se 
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados 
organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios o no autorizadas al amparo de la 
Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa 
a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las 
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) 
n.° 1095/2010, para la prestación en España de servicios mediante sucursal o en régimen de 
libre prestación de servicios y para la modificación de su programa de actividades. Todo ello 
de acuerdo con lo previsto en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y 
Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria; la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores; la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de Inversión Colectiva; la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las 
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las 
sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se 
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva; y en las 
disposiciones de desarrollo de éstas.
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Artículo 40.  Sujeto pasivo.
1. Será sujeto pasivo de la tasa la persona o entidad a cuyo favor se solicite la 

autorización o declaración de no oposición.
2. Si la solicitud se realizara a favor de más de una persona o entidad, serán sujetos 

pasivos cada uno de ellos.
3. Si la solicitud se realizara a favor de una persona o entidad aun sin constituir, será 

sujeto pasivo la persona o entidad solicitante.
4. La cuota se prorrateará a partes iguales, en su caso, entre cada uno de los sujetos 

pasivos solicitantes.

Artículo 41.  Cuotas.
1. Tarifa 4.1. Tasa por examen de la documentación necesaria para la autorización o 

declaración de no oposición y de otros actos relacionados con las siguientes entidades:
a) ESI excepto agencias de valores (AV) que soliciten autorización únicamente para la 

recepción y transmisión de órdenes, sin mantener fondos o instrumentos de sus clientes, 
presten o no adicionalmente el servicio de asesoramiento sobre inversiones (AV de ámbito 
restringido), sociedades gestoras de carteras (SGC) y empresas de asesoramiento 
financiero (EAFI).

b) SGIIC.
c) SGEIC.
d) SGFT.
e) ESI, SGIIC y SGEIC no comunitarias o no sometidas a la Directiva 2009/65/CE, de 13 

de julio o no autorizadas al amparo de la Directiva 2011/61/UE, que presten servicios en 
España mediante sucursal o en régimen de libre prestación de servicios (ESI no comunitaria, 
SGIIC no comunitaria y SGEIC no comunitaria).

Se aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija, en función del tipo de documentación a 
examinar:

Tarifa
Cuota fija

–
Euros

Tipo de documentación a examinar

Tarifa 4.1.1 10.000,00

Autorización de las entidades comprendidas en las letras a) a d) anteriores y de las 
operaciones societarias que les afecten.
Autorización para la prestación de servicios en España a las entidades comprendidas 
en la letra e) anterior.

Tarifa 4.1.2 5.000,00

Declaración de no oposición para adquisición de participaciones de control en las 
entidades comprendidas en las letras a), b), d) y e) anteriores.
Autorización a las entidades comprendidas en las letras a), b), c) y e) anteriores o sus 
grupos, para la creación o la toma de participación en ESI, SGIIC o SGEIC extranjeras 
domiciliadas en un Estado no miembro de la Unión Europea.
Autorización a las entidades comprendidas en las letras a) a c) anteriores para la 
prestación de servicios mediante sucursal en un Estado no miembro de la Unión 
Europea.

Tarifa 4.1.3 3.000,00

Autorización de la modificación de Estatutos de las entidades comprendidas en las 
letras a) a d) anteriores.
Autorización de la modificación del programa de actividades de las entidades 
comprendidas en las letras a) a e) anteriores.
Declaración de no oposición para adquisición de participaciones significativas no de 
control en las entidades comprendidas en las letras a), b), d) y e) anteriores.
Autorización a las entidades comprendidas en las letras a) a c) anteriores para la 
prestación de servicios mediante libre prestación de servicios en un Estado no 
miembro de la Unión Europea.

Tarifa 4.2. Tasa por examen de la documentación necesaria para la autorización o 
declaración de no oposición y de otros actos relacionados con las siguientes personas o 
entidades:

a) AV de ámbito restringido.
b) SGC.
c) EAFI y empresas de asesoramiento nacionales.
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Se aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija, en función del tipo de documentación a 
examinar:

Tarifa
Cuota 

fija 
(euros)

Tipo de documentación a examinar

Tarifa 
4.2.1 6000,00 Autorización de las entidades comprendidas en las letras a) y b) anteriores y de las 

operaciones societarias que les afecten.

Tarifa 
4.2.2 3000,00

Declaración de no oposición para adquisición de participaciones de control en las 
entidades comprendidas en las letras a) y b) anteriores.
Autorización a las entidades comprendidas en las letras a) y b) anteriores o sus grupos, 
para la creación o la toma de participación en ESI o SGIIC extranjeras domiciliadas en un 
Estado no miembro de la Unión Europea.
Autorización a las entidades comprendidas en las letras a) y b) anteriores para la 
prestación de servicios mediante sucursal o libre prestación de servicios en un Estado no 
miembro de la Unión Europea.

Tarifa 
4.2.3 1000,00

Autorización de las personas o entidades de la letra c) anterior y de sus operaciones 
societarias.
Declaración de no oposición para adquisición de participaciones significativas de control 
en las entidades de la letra c) anterior.
Autorización a las EAFI o sus grupos para la creación o toma de participación en ESI o 
SGIIC domiciliadas en un Estado no miembro de la Unión Europea.
Autorización para la modificación de estatutos y del programa de actividades de las 
personas o entidades comprendidas en las letras a) a la c) anteriores.
Declaración de no oposición para adquisición de participaciones significativas no de 
control en las entidades comprendidas en las letras a) a la c) anteriores.
Autorización a las EAFI para la prestación de servicios mediante sucursal o libre 
prestación de servicios en un Estado no miembro de la Unión Europea.

Artículo 42.  Devengo.
Las tasas definidas en el artículo 41 se devengarán en el momento en que se acuerde la 

correspondiente autorización o declaración de no oposición. En caso de denegación de la 
autorización o declaración, o desistimiento o caducidad del expediente no se producirá el 
devengo de la tasa.

Artículo 43.  Liquidación.
Las tasas relacionadas en el artículo 41 serán liquidadas por la CNMV.

Subsección 2.ª Tasas por inscripción de determinadas personas o entidades y de 
actos relacionados con dichas personas o entidades en los registros oficiales de la 

CNMV

Artículo 44.  Hecho imponible.
1. Constituye el hecho imponible de la tasa la inscripción de personas o entidades en los 

registros oficiales de ESI, de EAFN, de SGIIC, de SGEIC, de SGFT, de instituciones de 
inversión colectiva (IIC), de entidades de capital riesgo (ECR), de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado (EICC), de fondos de capital riesgo europeos (FCRE), de fondos de 
emprendimiento social europeo (FESE), de entidades depositarias de IIC, ECR, EICC, FCRE 
y FESE, de IIC, ECR, EICC, FCRE y FESE extranjeras comercializadas en España, de 
sucursales de ESI, SGIIC y SGEIC no comunitarias, de sucursales y agentes en España de 
ESI, SGIIC y SGEIC autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea, así como de 
los actos relacionados con las citadas personas o entidades, siempre y cuando deban ser 
inscritos en los correspondientes registros oficiales de la CNMV, todo ello de acuerdo con lo 
previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva; la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por 
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y 
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva; la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de 
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Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria, y en las disposiciones de 
desarrollo de éstas.

2. No constituye hecho imponible de esta tasa la inscripción de la baja de personas o 
entidades en los registros oficiales de la CNMV, ni las inscripciones practicadas de oficio por 
la CNMV.

Artículo 45.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo de la tasa la persona o entidad a cuyo favor se solicite la inscripción 

en el correspondiente registro oficial.

Artículo 46.  Cuotas.
1. Tarifa 4.3. Tasa por inscripción de ESI, de AEFN, de SGIIC, de SGEIC y de SGFT 

autorizadas en España en los correspondientes registros oficiales de la CNMV, así como de 
los actos relacionados con las citadas entidades, siempre y cuando deban ser inscritos en 
los registros oficiales de la CNMV. Se aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija:

Tarifa
Cuota fija

–
Euros

Tipo de inscripción

Tarifa 4.3 300,00

Inscripción en el registro.
Inscripción de modificaciones de Estatutos, de programas de actividades y 
de operaciones societarias.
Inscripción de consejeros, administradores, directivos y asimilados.
Inscripción de consejeros, administradores, directivos y asimilados de las 
entidades dominantes de ESI.
Inscripción de la entidad como encargada de la llevanza del registro de 
anotaciones en cuenta de emisores de valores.
Inscripción de acuerdos de delegación.

2. Tarifa 4.4. Tasa por inscripción de sucursales de ESI, de SGIIC y de SGEIC 
autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea, de ESI, de SGIIC y de SGEIC no 
comunitarias y de sus agentes en España, y de entidades depositarias de IIC, de ECR, de 
EICC, de FCRE y de FESE en los registros oficiales de la CNMV, así como de los actos 
relacionados con las citadas entidades, siempre y cuando deban ser inscritos en los 
correspondientes registros oficiales de la CNMV. Se aplicarán las siguientes cuotas de 
cuantía fija:

Tarifa
Cuota fija

–
Euros

Tipo de inscripción

Tarifa 4.4.1 5.000,00

Inscripción de sucursales de ESI, de SGIIC o de SGEIC autorizadas en un Estado 
miembro de la Unión Europea.
Inscripción de entidades depositarias de IIC, de ECR, de EICC, de FCRE y de FESE.
Inscripción del primer agente de ESI o de SGIIC autorizadas en un Estado miembro 
de la Unión Europea, domiciliado en España.

Tarifa
4.4.2 300,00

Inscripción del segundo o siguientes agentes de ESI o de SGIIC autorizadas en un 
Estado miembro de la Unión Europea, domiciliados en España.
Inscripción de sucursal de ESI, de SGIIC y de SGEIC no comunitaria.
Inscripción de modificación de datos que figuran en los registros de sucursales de 
ESI, de SGIIC y de SGEIC extranjeras.

3. Tarifa 4.5. Tasa por inscripción de ECR, de EICC, de FCRE, de FESE y de IIC, 
españolas y extranjeras comercializadas en España, en los correspondientes registros 
oficiales de la CNMV, así como de los actos relacionados con las citadas entidades, siempre 
y cuando deban ser inscritos en los registros oficiales de la CNMV. Se aplicarán las 
siguientes cuotas de cuantía fija:
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Tarifa
Cuota fija

–
Euros

Tipo de inscripción

Tarifa
4.5.1 2.500,00

Inscripción de IIC, de ECR, de EICC, de FCRE y de FESE españolas.
Inscripción de operaciones de fusión, escisión u otras operaciones societarias de IIC, de 
ECR, de EICC, de FCRE y de FESE españolas.
Inscripción de IIC no sometidas a la Directiva 2009/65/CE.
Inscripción de nuevo objetivo concreto de rentabilidad en fondos de inversión.
Inscripción de ECR, de EICC, de FCRE y de FESE extranjeros, gestionados por 
sociedades gestoras extranjeras al amparo de la Directiva 2011/61/UE.

Tarifa
4.5.2 1.000,00

Inscripción de modificaciones esenciales de folletos y documentos de datos fundamentales 
para el inversor de fondos de inversión no incluidas en la tarifa 4.5.1.
Inscripción de modificaciones de folletos de ECR, de EICC, de FCRE y de FESE.
Inscripción de IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea de acuerdo con 
la Directiva 2009/65/CE.

Tarifa
4.5.3 300,00

Inscripción de modificaciones de reglamentos o de Estatutos.
Inscripción de consejeros, directivos y asimilados.
Inscripción de modificaciones de folletos y documentos de datos fundamentales del 
inversor de IIC, no incluidas en las tarifas 4.5.1 y 4.5.2.
Inscripción de la verificación de los requisitos para la admisión a negociación en mercados 
secundarios oficiales de IIC nacionales y extranjeras.
Inscripción de acuerdos de gestión de activos o de delegación o subdelegación de gestión, 
así como de otros acuerdos de delegación.
Inscripción de cambio de entidad encargada de la representación y/o administración de 
sociedades de inversión.

Artículo 47.  Devengo.
Las tasas recogidas en el artículo 46 se devengarán en el momento de acordarse la 

correspondiente inscripción en los registros oficiales de la CNMV.

Artículo 48.  Liquidación.
Las tasas recogidas en el artículo 46 serán liquidadas por la CNMV.

Sección 5.ª Tasas por comprobación del cumplimiento de los requisitos de 
comercialización en España

Artículo 49.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la comprobación permanente del cumplimiento 

de los requisitos de comercialización en España que realiza la CNMV sobre las IIC 
extranjeras comercializadas en España, de acuerdo con lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 
de julio, del Mercado de Valores; la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva, y en las disposiciones de desarrollo de éstas.

Artículo 50.  Sujeto pasivo.
Serán sujetos pasivos las IIC extranjeras comercializadas en España, inscritas en los 

registros oficiales de la CNMV a la fecha de devengo.

Artículo 51.  Cuota.
1. Tarifa 5.1. Tasa por comprobación permanente del cumplimiento de los requisitos de 

comercialización en España de las IIC no españolas, no sometidas a la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio: se aplicará una cuota fija de 3.000,00 euros.

2. Tarifa 5.2. Tasa por comprobación permanente del cumplimiento de los requisitos de 
comercialización en España de las IIC no españolas, sometidas a la Directiva 2009/65/CE, 
de 13 de julio: se aplicará una cuota fija de 2.500,00 euros.

Artículo 52.  Devengo.
La tasa se devengará anualmente, el día 1 de enero de cada ejercicio.
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Artículo 53.  Liquidación.
Las tasas definidas en el artículo 51 serán liquidadas por la CNMV.

Sección 6.ª Tasas por supervisión e inspección de determinadas personas o 
entidades

Subsección 1.ª Tasas por supervisión e inspección de los requisitos de solvencia y 
actividad de determinadas personas o entidades inscritas en los registros oficiales de 

la CNMV

Artículo 54.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la supervisión e inspección de los requisitos de 

solvencia y actividad que permanentemente realiza la CNMV sobre determinadas personas o 
entidades inscritas en los registros oficiales de la CNMV, mediante el examen de la 
información que periódicamente le remiten y las comprobaciones que sobre la misma 
efectúa, así como mediante las inspecciones in situ necesarias, todo ello de acuerdo con lo 
previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva; la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por 
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y 
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva; la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de 
Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria, y en las disposiciones de 
desarrollo de éstas, en relación con los siguientes requisitos de solvencia y actividad:

a) Solvencia, exigencias de recursos propios mínimos, requisitos o aptitud de las 
inversiones y coeficientes que resulten de aplicación.

b) Los relativos al capital, patrimonio y número de accionistas exigidos por las normas.
c) Exigencias en relación con la estructura organizativa de acuerdo con la actividad, de 

los medios materiales y humanos y sistemas de control requeridos.

Artículo 55.  Sujeto pasivo.
Serán sujetos pasivos las ESI, EAFN, SGIIC, SGEIC, SGFT, IIC, ECR, Sociedades de 

Inversión Colectiva de tipo cerrado (SICC) autogestionadas, FCRE, FESE y entidades 
depositarias de IIC, ECR, EICC, FCRE y FESE inscritas en los registros oficiales de la 
CNMV a la fecha de devengo, excepto aquellas que en la fecha de devengo se encuentren 
en proceso de liquidación o absorción y lo hayan notificado a la CNMV mediante el oportuno 
hecho relevante.

Artículo 56.  Bases imponibles, tipos de gravamen y cuotas.
1. Tarifa 6.1. Tasa por supervisión e inspección de los requisitos de solvencia y actividad 

de las ESI, las EAFN y SGIIC. La base imponible será, en su caso, los recursos propios 
exigibles según la normativa en vigor, a la fecha de devengo. El tipo de gravamen y la cuota 
serán:

a) Tarifa 6.1.1 Para las ESI que, de acuerdo con la regulación prudencial aplicable, 
deban disponer de un determinado nivel de recursos propios: El 0,1 por ciento, con una 
cuota fija mínima de 500,00 euros.

b) Tarifa 6.1.2 Para las EAFN: El 0,1 por ciento, con una cuota fija mínima de 500,00 
euros.

c) Tarifa 6.1.3 Para las SGIIC: El 0,025 por ciento, con una cuota fija mínima de 500,00 
euros.

2. Tarifa 6.2. Tasa por supervisión e inspección de los requisitos de solvencia y actividad 
de las IIC. La base imponible será el patrimonio de los fondos y de las sociedades de 
inversión, a la fecha de devengo. El tipo de gravamen será el 0,00175 por ciento, con una 
cuota fija mínima de 500,00 euros.
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3. Tarifa 6.3. Tasa por supervisión e inspección de los requisitos de la actividad de las 
entidades depositarias de IIC, ECR, EICC, FCRE y FESE. La base imponible será el importe 
efectivo del patrimonio de los fondos y sociedades de inversión y ECR, EICC, FCRE y FESE 
depositados en la entidad, a la fecha de devengo. El tipo de gravamen será el 0,0005 por 
ciento, con una cuota fija mínima de 500,00 euros.

4. Tarifa 6.4. Tasa por supervisión e inspección de los requisitos de solvencia y actividad 
de las SGFT y SGEIC. La base imponible serán los recursos propios exigibles según la 
normativa en vigor, el 31 de diciembre del ejercicio anterior al de devengo. El tipo de 
gravamen será:

a) Tarifa 6.4.1. Para las SGFT: el 0,050 por ciento, con una cuota fija mínima de 1.000,00 
euros.

b) Tarifa 6.4.2. Para las SGEIC: el 0,040 por ciento, con una cuota fija mínima 
de 1.000,00 euros.

5. Tarifa 6.5. Tasa por supervisión e inspección de los requisitos de solvencia y actividad 
de las ECR, SICC autogestionadas, FCRE y FESE. La base imponible será el activo total de 
los fondos y de las sociedades, el 31 de diciembre del ejercicio anterior a la fecha de 
devengo. El tipo de gravamen será el 0,002 por ciento, con una cuota fija mínima 
de 1.000,00 euros.

Artículo 57.  Devengo.
1. Las tasas recogidas en el artículo 56.1, 56.2 y 56.3, se devengarán el último día de 

cada semestre natural.
2. Las tasas recogidas en el artículo 56.4 y 56.5, se devengarán anualmente, el 1 de 

septiembre de cada ejercicio.

Artículo 58.  Liquidación.
Las tasas definidas en el artículo 56 serán liquidadas por la CNMV.

Subsección 2.ª Tasas por supervisión e inspección de las normas de conducta de las 
personas o entidades que realizan actividades de prestación de servicios de 

inversión

Artículo 59.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la supervisión e inspección que 

permanentemente realiza la CNMV, sobre el cumplimiento de los requisitos establecidos en 
el Título VII, Capítulo I, y los artículos 70.ter y 70.quáter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, por parte de las personas o entidades habilitadas para la prestación de 
servicios de inversión, servicios auxiliares y resto de actividades del mercado de valores 
asociadas a los anteriores, mediante el examen de la información que periódicamente le 
remiten, y las comprobaciones que sobre la misma efectúa, así como mediante las 
inspecciones in situ necesarias para estas comprobaciones, en los términos establecidos en 
dicha Ley 24/1988, 28 de julio, del Mercado de Valores, y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 60.  Sujeto pasivo.
Serán sujetos pasivos de la tasa:
a) Las ESI, las EAFN, las entidades de crédito (EC), las SGIIC y las SGEIC habilitadas 

para prestar servicios de inversión, a la fecha de devengo de la tasa;
b) las sucursales y agentes domiciliados en España de ESI, EC, SGIIC y SGEIC 

extranjeras habilitadas para prestar servicios de inversión y auxiliares, a la fecha de devengo 
de la tasa;

c) las ESI y EC de Estados no miembros de la Unión Europea autorizadas para prestar 
servicios de inversión en España en régimen de libre prestación sin sucursal.
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Artículo 61.  Bases imponibles, tipos de gravamen y cuotas.
Tarifa 6.6. Tasa por supervisión e inspección de las normas de conducta en la prestación 

de servicios de inversión, servicios auxiliares y resto de actividades del mercado de valores 
asociadas a los anteriores. La tasa será el resultado de sumar las tarifas 6.6.1 y 6.6.2 
siguientes:

a) Tarifa 6.6.1. La base imponible será el volumen de los ingresos brutos totales, 
incluidos incentivos, percibidos en el ejercicio anterior al de devengo, por la prestación de 
servicios de inversión, servicios auxiliares y resto de actividades del mercado de valores 
asociadas a los anteriores. La cuota será el resultado de aplicar un tipo de gravamen del 
0,047 por ciento a la base liquidable, con una cuota fija mínima de 350,00 euros.

b) Tarifa 6.6.2. La base imponible será el número de clientes minoristas y profesionales a 
los que la entidad, en el ejercicio anterior al de devengo, haya prestado servicios de 
inversión, servicios auxiliares o alguna actividad del mercado de valores asociada con los 
anteriores. La cuota será el resultado de multiplicar la base liquidable por 0,47 euros, con 
una cuota fija mínima de 850,00 euros.

Artículo 62.  Devengo.
Las tasas a que se refiere el artículo 61 se devengarán anualmente, el día 1 de abril de 

cada ejercicio.

Artículo 63.  Liquidación.
Las tasas definidas en el artículo 61 serán liquidadas por la CNMV.

Subsección 3.ª Tasas por supervisión e inspección de la actividad de los miembros 
de los mercados secundarios oficiales de valores, sistemas multilaterales de 
negociación y entidades de contrapartida central, de las entidades participantes en 
los sistemas de registro o liquidación de valores y de aquellas entidades que actúen 
como contrapartes en los contratos de derivados extrabursátiles no compensados a 

través de una entidad de contrapartida central

Artículo 64.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la supervisión e inspección que 

permanentemente realiza la CNMV sobre los miembros de los mercados secundarios 
oficiales de valores, los miembros de los sistemas multilaterales de negociación, los 
miembros de las entidades de contrapartida central (ECC) establecidas en territorio nacional 
y las entidades participantes en los sistemas de registro o liquidación de valores, mediante el 
examen de la información que periódicamente le remiten y las comprobaciones que sobre la 
misma efectúa, de acuerdo con lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, y sus disposiciones de desarrollo.

También constituirá el hecho imponible de esta tasa la supervisión y comprobación de las 
técnicas de reducción de riesgos que apliquen las entidades residentes que actúen como 
contrapartes financieras o no financieras en los contratos de derivados extrabursátiles no 
compensados a través de una ECC conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) N.º 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los 
derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros de 
operaciones.

Artículo 65.  Sujeto pasivo.
Serán sujetos pasivos de la tasa las personas o entidades miembros de los mercados 

secundarios oficiales de valores y de los sistemas multilaterales de negociación cuya 
supervisión corresponde a la CNMV, las entidades miembros compensadores de una ECC y 
las entidades participantes en los sistemas de registro o liquidación de valores.

También serán sujetos pasivos de esta tasa las personas o entidades residentes, que 
actúen como contrapartes financieras o no financieras en los contratos de derivados 
extrabursátiles que no se compensen en una ECC, en la medida en que estén en el alcance 
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de las revisiones que tuviera que llevar a cabo la CNMV en relación con las técnicas de 
reducción del riesgo aplicables a los contratos de derivados extrabursátiles no compensados 
en una ECC previstas en el artículo 11 del citado Reglamento 648/2012 UE.

Artículo 66.  Bases imponibles, tipos de gravamen y cuotas.
1. Tarifa 6.7. Tasa por supervisión de la actividad de los miembros de los mercados 

secundarios oficiales de valores y de los miembros de los sistemas multilaterales de 
negociación. Constituirá la base imponible el número de operaciones de compra y venta de 
valores que lleven a cabo los sujetos pasivos en los mercados secundarios oficiales de 
valores y en los sistemas multilaterales de negociación, por cuenta propia, o en cuya 
transmisión participen o medien durante el semestre natural, con excepción de las 
operaciones a vencimiento o simples de compra y venta de valores que tengan la calificación 
de deuda pública. En función del importe de cada operación y del tipo de operación de que 
se trate, se aplicarán los siguientes tipos de cuantía fija:

a) Tarifa 6.7.1. Operaciones sobre acciones y demás valores de contado de renta 
variable:

Tramos: valor efectivo en euros por operación Cuota en euros
Hasta 300,00 0,020000
De 300,01 hasta 3.000,00 0,050000
De 3.000,01 hasta 35.000,00 0,350659
De 35.000,01 hasta 70.000,00 0,478864
De 70.000,01 hasta 140.000,00 0,683993
Más de 140.000,00 0,991685

b) Tarifa 6.7.2. Operaciones sobre valores de renta fija:

Tramos: valor nominal en euros por operación Cuota en euros
Hasta 3.000,00 0,031250
De 3.000,01 hasta 6.000,00 0,062500
Más de 6.000,00 0,218750

c) Cuando la suma de cuotas que resulte de aplicar los anteriores tipos de gravamen 
fuera inferior a 300,00 euros, se aplicará una cuota fija de 300,00 euros.

2. Tarifa 6.8. Tasa por supervisión de la actividad de los miembros de los mercados 
secundarios oficiales y de los sistemas multilaterales de negociación de contratos de futuros 
y opciones. Constituirá la base imponible, en el caso de contratos de derivados de 
subyacente financiero el número de contratos negociados en el semestre, y en el caso de los 
contratos de derivados de subyacente no financiero, las unidades de servicio, suministro o 
entrega que subyacen en el objeto de los contratos negociados en el semestre de devengo.

Se aplicarán los siguientes tipos de cuantía fija:
a) Tarifa 6.8.1. Contratos de derivados de subyacente financiero sobre valores 

mobiliarios e índices sobre cestas formadas por estos valores.

Tramos: valor nocional en euros del contrato Cuota en euros por contrato
Hasta 50.000,00 0,0007
A partir de 50.000,01 0,0058

A los efectos del cálculo de esta tarifa, el valor nocional se calculará de acuerdo con las 
siguientes fórmulas:

– Para los futuros sobre valores mobiliarios e índices: precio del futuro X multiplicador del 
contrato.

– Para los futuros sobre deuda: precio del futuro X nominal del contrato.
– Para las opciones sobre valores mobiliarios e índices: precio de ejercicio X 

multiplicador del contrato.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 4  Tasas de la Comisión Nacional del Mercado de Valores

– 53 –



– Para las opciones sobre deuda: precio de ejercicio X nominal del contrato.
b) Tarifa 6.8.2. Contratos de derivados de subyacente no financiero.

Unidades de servicio, suministro o entrega Cuota en euros por unidad
Por megavatio hora 0,00031
Por tonelada de aceite de oliva 0,05000

c) Se aplicará una cuota fija mínima de 300,00 euros a cada tarifa de las letras a) y b) 
anteriores.

3. Tarifa 6.9. Tasa por supervisión de la actividad de las entidades participantes en los 
sistemas de registro o liquidación de valores. La base imponible será la media del valor 
efectivo -en el caso de valores de renta variable- y del valor nominal -en el caso de valores 
de renta fija- del saldo que mantengan, por cuenta propia y de terceros, en los sistemas de 
registro o liquidación de valores, el último día de cada uno de los meses del semestre 
natural, con excepción de los valores que tengan la calificación de deuda pública. En función 
del tipo de valor mantenido como saldo, se aplicarán los siguientes tipos de gravamen:

a) Tarifa 6.9.1. Saldos de renta variable: el tipo de gravamen será del 0,00014 por ciento, 
con cuotas fijas mínima y máxima de 1.700,00 y 75.000,00 euros, respectivamente.

b) Tarifa 6.9.2. Saldos de renta fija: el tipo de gravamen será del 0,00047 por ciento, con 
cuotas fijas mínima y máxima de 3.100,00 y 190.000,00 euros, respectivamente.

4. Tarifa 6.10. Tasa por supervisión de la actividad de los miembros compensadores de 
una ECC. Constituirá la base imponible el número de transacciones o su valor efectivo, o el 
valor nocional de los contratos derivados o su número, o el importe de las garantías que la 
ECC exija sean aportadas por la posición abierta, según sea la operativa y naturaleza de los 
valores mobiliarios objeto de las transacciones y de los subyacentes de los contratos de 
derivados para los que cada miembro sea responsable de la compensación y, en su caso, 
liquidación en la ECC. En el caso de los contratos derivados con subyacente no financiero, la 
base imponible será la unidad de servicio, suministro o entrega, en función de la naturaleza 
del subyacente de cada contrato.

Las tarifas a aplicar en función de la operativa y de la naturaleza de los valores 
mobiliarios o de los subyacentes de los contratos de derivados objeto de compensación, 
serán las siguientes:

a) Tarifa 6.10.1. Compensación de compraventas de acciones y demás valores 
mobiliarios de renta variable. Se aplicará un tipo de cuantía fija de 0,00525 euros por 
transacción de negociación llevada a compensar en el semestre de devengo.

b) Tarifa 6.10.2. Compensación de transacciones u operaciones simples y simultáneas 
sobre valores representativos de deuda. Se aplicará un tipo de gravamen del 0,00525 por 
ciento sobre el importe promedio del valor de las garantías por la posición abierta requeridas 
a lo largo del semestre de devengo por las transacciones u operaciones llevadas a 
compensar.

c) Tarifa 6.10.3. Compensación de contratos de derivados con subyacente financiero 
sobre valores mobiliarios e índices sobre cestas formadas por estos valores. Se aplicarán los 
siguientes tipos de cuantía fija:

Tramos: valor nocional en euros por contrato compensado en el 
semestre Cuota en euros por contrato

Hasta 50.000,00 0,0007
A partir de 50.000,01 0,0058

d) Tarifa 6.10.4. Compensación de contratos de derivados sobre tipos de interés, tipos de 
cambio o cualquier otro subyacente de naturaleza financiera no comprendido en letras 
anteriores. Se aplicará un tipo de gravamen del 0,00525 por ciento sobre el importe 
promedio del valor de las garantías por posición requeridas a lo largo del semestre de 
devengo por las transacciones u operaciones o contratos llevados a compensar.
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e) Tarifa 6.10.5. Compensación de contratos de derivados con subyacente no financiero. 
En función de la unidad de servicio, suministro o entrega que subyace en el objeto de los 
contratos compensados a lo largo del semestre de devengo, se aplicarán los siguientes tipos 
de cuantía fija:

Unidades de servicio, suministro o entrega Cuota en euros
Por megavatio hora 0,00031
Por tonelada de aceite de oliva 0,05000

f) Se aplicará una cuota fija mínima de 300,00 euros a cada tarifa de las letras a) a e) 
anteriores.

5. Tarifa 6.11. Tasa por supervisión y comprobación de las técnicas de reducción de 
riesgos que apliquen las entidades residentes que actúen como contrapartes financieras o 
no financieras en los contratos de derivados extrabursátiles no compensados a través de 
una ECC. Constituirá la base imponible el número de contratos celebrados en cada semestre 
del año natural por cada entidad residente de los que sea contraparte, cuando dichos 
contratos estén sujetos a técnicas de reducción de riegos conforme a lo previsto en el 
artículo 11 del ya citado Reglamento 648/2012 UE, no hubieran sido objeto de compensación 
en una ECC y estuvieran sometidos al deber de notificación a un registro de operaciones 
autorizado de acuerdo al artículo 9 de dicho Reglamento. A tal efecto, las entidades 
contrapartes sujetas a esta tasa remitirán a la CNMV en los veinte días naturales siguientes 
al de finalización del semestre de devengo, una declaración comprensiva de todos los 
contratos de derivados extrabursátiles antes mencionados, detallando los comunicados a 
cada registro de operaciones y con desglose de aquellos en los que su contraparte fuera una 
entidad no financiera establecida en España.

Se aplicará un tipo de cuantía fija de 0,0035 euros por cada contrato objeto de la 
declaración, con una cuota fija mínima de 300,00 euros.

Artículo 67.  Devengo.
Las tasas se devengarán el último día del semestre natural, por tantos conceptos de los 

comprendidos en las tarifas mencionadas en el artículo 66 como concurran en el sujeto 
pasivo de las mismas.

Artículo 68.  Liquidación.
Las tasas relacionadas en el artículo 66 serán liquidadas por la CNMV.

Subsección 4.ª Tasas por supervisión e inspección de los mercados secundarios 
oficiales, los sistemas multilaterales de negociación, las entidades de contrapartida 
central autorizadas a administrar servicios de compensación sobre instrumentos 
financieros, las entidades autorizadas a gestionar sistemas de registro o liquidación 
de valores y del resto de entidades relacionadas en el artículo 84.1.a) y b) de la Ley 

24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores

Artículo 69.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la supervisión e inspección que 

permanentemente realiza la CNMV sobre las entidades que se relacionan en el artículo 
84.1.a) y b) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, mediante el examen 
de la información que periódicamente le remiten y las comprobaciones que sobre la misma 
efectúa, de acuerdo con lo establecido en la citada Ley 24/1988, de 28 de julio y sus 
disposiciones de desarrollo.

Artículo 70.  Sujeto pasivo.
Serán sujetos pasivos las entidades a que se refiere el artículo 84.1.a) y b) de la Ley 

24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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Artículo 71.  Bases imponibles, tipos de gravamen y cuotas.
1. Tarifa 6.12. Tasa por supervisión de las sociedades rectoras de los mercados 

secundarios oficiales de valores y de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de 
negociación, excepto los mercados secundarios oficiales y sistemas multilaterales de 
negociación de futuros y opciones. Constituirá la base imponible la suma del importe 
negociado en el semestre natural de todos los valores admitidos a negociación por la 
sociedad o entidad rectora del correspondiente mercado o sistema multilateral de 
negociación. A efectos de determinar tal importe, los valores de renta variable se 
computarán por su valor efectivo de negociación y los de renta fija, por su nominal 
negociado, a excepción de aquellos valores que tengan la calificación de deuda pública, que 
no formarán parte de dicho cómputo.

a) Tarifa 6.12.1. Tasa por supervisión de las sociedades rectoras de los mercados 
secundarios oficiales de valores y de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de 
negociación que admitan a negociación valores de renta variable y, en su caso, también de 
renta fija. Se aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija:

Tarifa 6.12.1 Suma del valor efectivo (RV) y del valor nominal (RF) de los valores 
negociados (en millones de euros). Cuota fija (euros)

Tarifa 6.12.1.1 Hasta 1.000,00 0,00
Tarifa 6.12.1.2 Desde 1.000,01 hasta 5.000,00 5.000,00
Tarifa 6.12.1.3 Desde 5.000,01 hasta 40.000,00 50.000,00
Tarifa 6.12.1.4 Desde 40.000,01 hasta 100.000,00 75.000,00
Tarifa 6.12.1.5 Desde 100.000,01 hasta 200.000,00 150.000,00
Tarifa 6.12.1.6 Desde 200.000,01 hasta 400.000,00 225.000,00
Tarifa 6.12.1.7 Más de 400.000,00 300.000,00

b) Tarifa 6.12.2. Tasa por supervisión de las sociedades rectoras de los mercados 
secundarios oficiales de valores y de las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de 
negociación que admitan a negociación exclusivamente valores de renta fija. Se aplicarán 
las siguientes cuotas de cuantía fija:

Tarifa 6.12.2 Valor nominal de los valores de renta fija negociados (en millones de 
euros) Cuota fija (euros)

Tarifa 6.12.2.1 Hasta 100.000,00 0,00
Tarifa 6.12.2.2 Desde 100.000,01 hasta 1.000.000,00 25.000,00
Tarifa 6.12.2.3 Desde 1.000.000,01 hasta 2.500.000,00 50.000,00
Tarifa 6.12.2.4 Desde 2.500.000,01 hasta 10.000.000,00 150.000,00
Tarifa 6.12.2.5 Más de 10.000.000,00 200.000,00

2. Tarifa 6.13. Tasa por supervisión de las sociedades rectoras de los mercados 
secundarios oficiales de futuros y opciones y de las entidades rectoras de los sistemas 
multilaterales de negociación que operen con contratos de futuros y opciones. Constituirá la 
base imponible el número de contratos negociados en el semestre natural. Se aplicarán las 
siguientes cuotas de cuantía fija:

Tarifa 6.13 Número de contratos negociados Cuota fija (euros)
Tarifa 6.13.1 Sin contratos 0,00
Tarifa 6.13.2 Desde 1 hasta 100.000 contratos 5.000,00
Tarifa 6.13.3 Desde 100.001 hasta 1.000.000 de contratos 10.000,00
Tarifa 6.13.4 Más de 1.000.000 de contratos 20.000,00

3. Tarifa 6.14. Tasa por supervisión de las entidades de contrapartida central autorizadas 
a administrar servicios de compensación sobre instrumentos financieros y de las entidades 
autorizadas a gestionar sistemas de registro o liquidación de valores.

a) Tarifa 6.14.1. Tasa por supervisión de las entidades de contrapartida central 
autorizadas a administrar servicios de compensación sobre instrumentos financieros. Se 
aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija:
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Tarifa 6.14.1 Servicios que se estén prestando a la fecha de devengo Cuota fija (euros)
Tarifa 6.14.1.1 Compensación con o sin liquidación de contratos derivados 30.000,00
Tarifa 6.14.1.2 Compensación de valores de renta variable 70.000,00
Tarifa 6.14.1.3 Compensación de valores de renta fija 25.000,00

b) Tarifa 6.14.2. Tasa por supervisión de las entidades autorizadas a gestionar sistemas 
de registro o liquidación de valores. Se aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija:

Tarifa 6.14.2 Servicios que se estén prestando a la fecha de devengo Cuota fija (euros)
Tarifa 6.14.2.1 Registro o liquidación de valores de renta variable 80.000,00
Tarifa 6.14.2.2 Registro o liquidación de valores de renta fija 80.000,00

Artículo 72.  Devengo.
Las tasas se devengarán el último día del semestre natural por tantos conceptos de los 

comprendidos en las tarifas mencionadas en el artículo 71 como concurran en el sujeto 
pasivo.

Artículo 73.  Liquidación.
Las tasas recogidas en el artículo 71 serán liquidadas por la CNMV.

Subsección 5.ª Tasas por supervisión e inspección del cumplimiento de las normas 
de obligación de remisión de información a la CNMV para las personas o entidades 
emisoras de valores admitidos a negociación, fondos de titulización y fondos de 

activos bancarios

Artículo 74.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la supervisión e inspección que 

permanentemente realiza la CNMV sobre la información que remiten las personas o 
entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales, 
los fondos de titulización y los fondos de activos bancarios, de acuerdo con lo establecido en 
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre 
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización 
Hipotecaria, la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptación de la legislación española en 
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria y la Ley 
9/2012, de 14 de noviembre, de resolución y reestructuración del sector bancario y sus 
disposiciones de desarrollo.

Artículo 75.  Sujeto pasivo.
Serán sujetos pasivos las personas o entidades emisoras de valores admitidos a 

negociación en mercados secundarios oficiales a la fecha de devengo de la tasa, que deban 
remitir información a la CNMV, así como los fondos de titulización y los fondos de activos 
bancarios.

Artículo 76.  Cuotas.
1. Tarifa 6.15. Tasa por supervisión de las obligaciones de remisión de información a la 

CNMV de las personas o entidades emisoras de valores admitidos a negociación en 
mercados secundarios oficiales, fondos de titulización y fondos de activos bancarios. Se 
aplicarán las siguientes cuotas de cuantía fija:

Tarifa 6.15. Personas o entidades a las que es aplicable Cuota fija 
(euros)

Tarifa 
6.15.1

Emisoras de acciones admitidas a negociación cuya capitalización bursátil al 
cierre de la última sesión del semestre de devengo sea igual o superior a 10.000 
millones de euros.

40.000,00

Tarifa 
6.15.2

Emisoras de acciones admitidas a negociación cuya capitalización bursátil al 
cierre de la última sesión del semestre de devengo sea inferior a 10.000 millones 
de euros y superior a 2.000 millones de euros.

25.000,00
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Tarifa 6.15. Personas o entidades a las que es aplicable Cuota fija 
(euros)

Tarifa 
6.15.3

Emisoras de acciones admitidas a negociación cuya capitalización bursátil al 
cierre de la última sesión del semestre de devengo sea igual o inferior a 2.000 
millones de euros.

10.000,00

Tarifa 
6.15.4

Emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales, 
no incluidas en los apartados anteriores (Tarifas 6.15.1 a 6.15.3), obligadas a 
hacer pública información regulada.

7.500,00

Tarifa 
6.15.5

Emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales, 
no incluidas en los apartados anteriores (Tarifas 6.15.1 a 6.15.4), fondos de 
titulización y fondos de activos bancarios

500,00

2. A efectos de la determinación de la cuota fija, en el caso de que para una acción o 
valor determinado no fuera posible obtener el dato de capitalización bursátil al cierre de la 
última sesión del semestre de devengo, se tomará el dato de la última capitalización bursátil 
conocida de dicha acción o valor.

3. No serán de aplicación las tasas contenidas en el apartado 1 a aquellas personas o 
entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales 
que no estén obligadas a remitir información a la CNMV.

Artículo 77.  Devengo.
Las tasas a que se refiere el artículo 76 se devengarán el último día del semestre 

natural.

Artículo 78.  Liquidación.
Las tasas recogidas en el artículo 76 serán liquidadas por la CNMV.

Sección 7.ª Tasas por expedición de certificados

Artículo 79.  Hecho imponible.
Constituye el hecho imponible de la tasa la expedición de certificados relativos a la 

información incluida en los registros públicos de la CNMV.

Artículo 80.  Sujeto pasivo.
Será sujeto pasivo de la tasa la persona o entidad solicitante del certificado.

Artículo 81.  Cuota.
Tarifa 7. Tasa por expedición de certificado: se aplicará una cuota fija de 30,00 euros.

Artículo 82.  Devengo.
La tasa se devengará cuando se presente la solicitud, que se tramitará una vez 

efectuado el pago correspondiente.

Artículo 83.  Liquidación.
La tasa por expedición de certificados será objeto de autoliquidación por el sujeto pasivo.

CAPÍTULO III
Normas de gestión

Artículo 84.  Órgano gestor.
1. La gestión y recaudación de las tasas aplicables por la realización de actividades y 

prestación de servicios corresponderá a la CNMV, pudiendo utilizarse, para la efectividad del 
cobro de las mismas, la vía de apremio.
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2. La gestión recaudatoria en periodo ejecutivo se podrá realizar, previa celebración del 
oportuno convenio, por los órganos de recaudación de la Agencia Estatal de Administración 
Tributaria.

Artículo 85.  Pago.
Los sujetos pasivos efectuarán el pago de las tasas conforme a los modelos oficiales que 

serán aprobados por el Ministerio de Economía y Competitividad.
El pago de las tasas se efectuará en las condiciones y plazos establecidos en la Ley 

58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria y en el Reglamento General de 
Recaudación, aprobado por el Real Decreto 939/2005, de 29 de julio, y su normativa de 
desarrollo.

Disposición adicional primera.  Contención del gasto público.
La aplicación de esta norma no podrá suponer aumento neto de los gastos de personal 

al servicio de la CNMV.

Disposición adicional segunda.  Tasas aplicables por la prestación de determinados 
servicios por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) respecto de las 
plataformas de financiación participativa.

Resultarán de aplicación a las plataformas de financiación participativa las siguientes 
tarifas de las previstas en esta Ley:

– El cincuenta por ciento de la tarifa 4.2.1 establecida en el artículo 41 de la 
subsección 1.ª de la sección 4.ª, en lo que se refiere al examen de la documentación 
necesaria para la autorización y operaciones societarias.

– El cincuenta por ciento de la tarifa 4.2.3 establecida en el artículo 41 de la 
subsección 1.ª de la sección 4.ª, en lo que se refiere al examen de la documentación 
necesaria para la modificación de Estatutos y de programa de actividades.

– Tarifa 4.3 establecida en el artículo 46, de la subsección 2.ª de la sección 4.ª, por 
inscripción en los correspondientes registros oficiales de la CNMV, así como de otros actos 
relacionados con estas entidades.

– Tarifa 6.6 establecida en el artículo 61 de la subsección 2.ª de la sección 6.ª, por 
supervisión e inspección de normas de conducta en la realización de las actividades 
autorizadas y otras actividades relacionadas con las anteriores. A estos efectos, las 
referencias a clientes minoristas y profesionales se entenderán realizadas a los inversores, 
acreditados y no acreditados así como a los promotores.

Disposición transitoria.  Normativa aplicable en materia de tasas a los expedientes en 
tramitación.

A los expedientes en materia de tasas que se encuentren en tramitación a la entrada en 
vigor de esta Ley les será de aplicación la normativa vigente en el momento de devengo de 
la tasa, con excepción de los expedientes en materia de tasas de las Secciones 1.ª y 2.ª del 
Capítulo II, a los que les será de aplicación el Real Decreto 1732/1998, de 31 de julio.

Disposición derogatoria.  
Sin perjuicio de lo dispuesto en la Disposición transitoria, quedan derogadas cuantas 

disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo establecido en la presente Ley, y 
expresamente las siguientes:

a) El artículo 13 de la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, de reforma 
del régimen jurídico de la función pública y de la protección por desempleo.

b) El Real Decreto 1732/1998, de 31 de julio, sobre tasas aplicables por las actividades y 
servicios prestados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
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Disposición final primera.  Título competencial.
Esta Ley se dicta al amparo de las competencias del Estado en materia de legislación 

mercantil, bases de la ordenación del crédito, y bases y coordinación de la planificación 
general de la actividad económica del artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª, respectivamente, de la 
Constitución Española.

Disposición final segunda.  Habilitación para el desarrollo reglamentario.
Se habilita al Gobierno para dictar cuantas disposiciones fueran necesarias para el 

desarrollo y aplicación de esta Ley.

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
La presente Ley entrará en vigor el día 1 de enero de 2015.
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§ 5

Resolución de 5 de marzo de 2025, del Consejo de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica el 

Reglamento de Régimen Interior

Comisión Nacional del Mercado de Valores
«BOE» núm. 61, de 12 de marzo de 2025

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-2025-4823

En uso de la habilitación contenida en el artículo 20.1 de la Ley del Mercado de Valores 
(LMV) –texto refundido aprobado mediante Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre– (actualmente, artículo 25 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de 
Valores y de los Servicios de Inversión), el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV), en su reunión de 19 de diciembre de 2019, aprobó el vigente Reglamento 
de Régimen Interior de la CNMV (en adelante, RRI).

La presente modificación pretende, en primer lugar, crear un nuevo Departamento que 
dependa directamente de la persona titular de vicepresidencia de la CNMV y que aglutine las 
funciones que corresponden a la CNMV en materia de protección del inversor, educación 
financiera, y prevención del fraude financiero.

La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión, configura a la CNMV como la autoridad independiente competente encargada de 
la supervisión de los mercados de capitales en España, y entre sus principales 
responsabilidades, se encuentra la protección de los inversores. En abril de 2022 la CNMV 
suscribió con diversas entidades públicas y privadas el Plan de Acción contra el Fraude 
Financiero (PAFF) con la finalidad mejorar la detección y prevención de los fraudes 
financieros, limitar su extensión y capacitar a los ciudadanos para evitar que sean víctimas 
de ellos. Es necesario seguir avanzando en este ámbito, y para ello la CNMV es consciente 
de la importancia de educar al inversor, porque la educación es una herramienta clave para 
prevenir fraudes, pero también es importante alertar y limitar las posibilidades de que los 
fraudes se anuncien y embauquen a sus víctimas. Para ello, la CNMV dispone de tres 
fuentes de información: las reclamaciones, consultas y preguntas que se reciben de los 
inversores, las advertencias que emiten los supervisores europeos junto con las 
advertencias propias, y los indicios que nos llegan de actividad financiera desarrolladas por 
entidades no autorizadas en la prestación de servicios de inversión.

Hasta ahora todas esas funciones han sido desarrolladas por Departamentos diferentes 
en la CNMV, el Departamento de Inversores, por un lado, y el Departamento de Estrategia, 
Innovación y Finanzas Sostenibles, al que le corresponde la función de la planificación y 
realización de las actividades tendentes a mejorar la formación financiera de los inversores.

El objetivo con la creación de un nuevo Departamento que aúne todas esas funciones es 
reforzar la protección a los inversores en la prevención del fraude financiero y colaborar con 
mayor eficacia y eficiencia con los firmantes del PAFF. Con la centralización de todos los 
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recursos disponibles en la lucha contra el fraude financiero, la protección del inversor y su 
educación financiera en un nuevo Departamento que dependa directamente de la 
vicepresidencia de la CNMV, se quiere trasladar un mensaje claro a la sociedad y al conjunto 
de la comunidad financiera de la importancia que se otorga a la protección del inversor.

Finalmente, se ha modificado el lenguaje inclusivo del reglamento y se han corregido las 
referencias normativas a la actual Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y 
de los Servicios de Inversión y otros ajustes menores.

El Consejo de la CNMV en su sesión de 5 de marzo de 2025, de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 6 del Reglamento de Régimen Interior, aprueba las modificaciones 
del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV que se recogen a continuación.

Artículo único.  Modificación del Reglamento de Régimen Interior.
El Reglamento de Régimen Interior queda modificado como sigue:

REGLAMENTO DE RÉGIMEN INTERIOR DE LA COMISIÓN NACIONAL DEL 
MERCADO DE VALORES

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Naturaleza de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es un ente de derecho público 

con personalidad jurídica propia y plena capacidad pública y privada de acuerdo con el 
artículo 16 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios 
de Inversión (en adelante, la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión).

2. La CNMV actuará con plena independencia en el ejercicio de sus funciones. El 
Gobierno y el Ministerio de Economía, Comercio y Empresa ejercerán respecto a la CNMV 
las facultades que les atribuye la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión, con estricto respeto a su ámbito de autonomía.

3. Las disposiciones y resoluciones que dicte la CNMV en el ejercicio de las potestades 
que le confiere la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión pondrán fin 
a la vía administrativa y serán recurribles en vía contencioso-administrativa de conformidad 
con el artículo 23 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

Artículo 2.  Régimen jurídico.
1. Conforme a lo dispuesto en el artículo 16.1 de la Ley de los Mercados de Valores y de 

los Servicios de Inversión, la CNMV se rige por la Ley de los Mercados de Valores y de los 
Servicios de Inversión y por las disposiciones que la completan y desarrollan.

2. Conforme a lo dispuesto en el artículo 16.2 de la Ley de los Mercados de Valores y de 
los Servicios de Inversión, en el ejercicio de sus funciones públicas, y en defecto de las 
disposiciones a que se refiere el apartado 1 de este artículo, la CNMV actuará con arreglo a 
lo establecido en la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del procedimiento administrativo común 
de las administraciones públicas y la Ley 40/2015, de 1 de octubre, del régimen jurídico del 
sector público.

3. Los contratos que celebre la CNMV se ajustarán a lo dispuesto en Ley 9/2017, de 8 de 
noviembre, de Contratos del Sector Público, según establece el artículo 16.3 de la Ley de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

4. La CNMV se regirá, asimismo, por aquellas disposiciones que le sean de aplicación de 
la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, según lo dispuesto en el 
artículo 16.4 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

5. Las adquisiciones patrimoniales de la CNMV estarán sujetas, sin excepción alguna, al 
derecho privado, conforme a lo previsto en el artículo 16.5 de la Ley de los Mercados de 
Valores y de los Servicios de Inversión.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 5  Reglamento de Régimen Interior de la Comisión

– 62 –



Objeto y funciones de la CNMV

Artículo 3.  Objeto de la CNMV.
Conforme a lo previsto en el artículo 18.2 de la Ley de los Mercados de Valores y de los 

Servicios de Inversión, la CNMV velará por la transparencia de los mercados de valores, la 
correcta formación de los precios y la protección de los inversores, promoviendo la difusión 
de cuanta información sea necesaria para asegurar la consecución de esos fines.

Artículo 4.  Funciones de la CNMV.
1. La CNMV ejercerá las siguientes funciones:
a) La supervisión e inspección de los mercados de valores.
b) La supervisión e inspección de la actividad de cuantas personas físicas y jurídicas se 

relacionan en el tráfico de aquellos mercados.
c) El ejercicio sobre tales personas de la potestad sancionadora.
d) La autorización y verificación de sujetos y entidades que intervienen en el mercado de 

valores y de los instrumentos financieros, cuando así lo disponga la normativa vigente.
e) Las demás funciones que le atribuye el ordenamiento jurídico vigente.
2. De conformidad con lo previsto en el artículo 18.3 de la Ley de los Mercados de 

Valores y de los Servicios de Inversión, la CNMV asesorará al Gobierno, al Ministerio de 
Economía, Comercio y Empresa y, en su caso, a los órganos equivalentes de las 
Comunidades Autónomas en las materias relacionadas con los Mercados de Valores, a 
petición de los mismos o por iniciativa propia. Podrá también elevar a aquéllos propuestas 
sobre las medidas o disposiciones relacionadas con los mercados de valores que estime 
necesarias.

3. Según lo dispuesto en los artículos 18.3 y 18.4 de la Ley de los Mercados de Valores y 
de los Servicios de Inversión, la CNMV elaborará y dará publicidad a un informe anual en el 
que se refleje su actuación y la situación general de los mercados de valores y lo elevará 
anualmente a la Comisión de Economía, Comercio y Transformación Digital del Congreso de 
los Diputados. La persona titular de la presidencia de la CNMV comparecerá ante la citada 
Comisión del Congreso para dar cuenta de tal informe, así como cuantas veces sea 
requerida para ello.

4. De conformidad con lo previsto en el artículo 18.4 de la Ley de los Mercados de 
Valores y de los Servicios de Inversión, el informe señalado en el apartado anterior incluirá 
una memoria sobre la función supervisora realizada por la CNMV en relación con sus 
actuaciones y procedimientos llevados a cabo en esta materia y de la que pueda deducirse 
información sobre la eficacia y eficiencia de tales procedimientos y actuaciones. En esta 
memoria se incluirá un informe del órgano de control interno de la CNMV sobre la 
adecuación de las decisiones adoptadas por los órganos de gobierno de la CNMV a la 
normativa procedimental aplicable en cada caso. Esta memoria deberá ser aprobada por el 
Consejo de la CNMV y se remitirá a las Cortes Generales y al Gobierno de la Nación.

CAPÍTULO II
Órganos rectores de la CNMV

Sección 1.ª Órganos rectores

Artículo 5.  Órganos rectores.
De conformidad con lo establecido en el capítulo II del título II de la Ley de los Mercados 

de Valores y de los Servicios de Inversión, son órganos rectores de la CNMV:
a) El Consejo.
b) La persona titular de la presidencia.
c) La persona titular de la vicepresidencia.
d) El Comité Ejecutivo.
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Sección 2.ª Del Consejo

Artículo 6.  Competencias del Consejo.
1. La CNMV estará regida por un Consejo, al que corresponderá el ejercicio de todas las 

competencias a las que se refiere el artículo 4 del presente reglamento.
2. Para el desarrollo de tales funciones el Consejo tendrá, entre otras, las siguientes 

facultades:
a) Aprobar las Circulares y las Guías Técnicas a las que se refiere el artículo 22 de la 

Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.
b) Aprobar el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV y sus modificaciones.
c) Aprobar los anteproyectos de presupuestos de la Comisión.
d) Constituir el Comité Ejecutivo, regulado en el artículo 27 de la Ley de los Mercados de 

Valores y de los Servicios de Inversión.
e) Nombrar y remover al personal directivo de la CNMV.
f) Aprobar el informe anual al que se refieren el artículo 18.4 de la Ley de los Mercados 

de Valores y de los Servicios de Inversión y el artículo 4.3 de este Reglamento de Régimen 
Interior.

g) Aprobar anualmente la memoria sobre la función supervisora de la CNMV a la que se 
refiere el segundo párrafo del artículo 18.4 de la Ley de los Mercados de Valores y de los 
Servicios de Inversión y el artículo 4.4 del presente Reglamento.

h) Elevar al Gobierno las cuentas anuales del ejercicio económico, así como para su 
aprobación la propuesta de distribución del resultado, conforme a lo previsto en el artículo 
33.4 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

i) Hacer suyas y transmitir como tales a las entidades y grupos, así como desarrollar, 
complementar o adaptar las guías que aprueben los organismos o comités internacionales 
activos en la regulación y supervisión del mercado de valores, conforme se prevé en el 
artículo 22.4 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

Aprobar o proponer todos aquellos asuntos que legalmente le correspondan.
3. Las competencias del Consejo son delegables en la persona titular de la presidencia, 

en la persona titular de la vicepresidencia, en el Comité Ejecutivo y en los directores o 
directoras generales.

En todo caso, no podrán ser objeto de delegación las siguientes facultades:
a) La aprobación del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV y sus modificaciones.
b) La aprobación de las Circulares y las Guías Técnicas.
c) La aprobación de los anteproyectos de presupuestos.
d) La elevación al Gobierno de las cuentas anuales del ejercicio económico.
e) Aquellas otras facultades que, por norma con rango de ley, resulten indelegables.
En cualquier caso, se deberá dar cuenta al Consejo, en la forma que éste determine, de 

cuantas decisiones o resoluciones se hubiesen adoptado por delegación.
4. El Consejo podrá revocar en cualquier momento las delegaciones conferidas.
En el plazo de tres meses a partir de la toma de posesión de cualquier miembro del 

Consejo, éste deberá proceder, en sesión extraordinaria, a confirmar, modificar o revocar, de 
forma expresa, todas y cada una de las delegaciones de facultades en la persona titular de 
la presidencia, en la persona titular de la vicepresidencia o en el Comité Ejecutivo.

Las delegaciones, así como sus modificaciones y revocaciones, serán publicadas en el 
"Boletín Oficial del Estado".

Artículo 7.  Composición y nombramiento.
1. De acuerdo con el artículo 24.2 de la Ley de los Mercados de Valores y de los 

Servicios de Inversión, el Consejo estará compuesto por los siguientes miembros:
a) Las personas titulares de la presidencia y de la vicepresidencia de la CNMV, que 

serán nombradas por el Gobierno, a propuesta de la persona titular del Ministerio de 
Economía, Comercio y Empresa, de entre personas de reconocida competencia en materias 
relacionadas con el mercado de valores.
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b) La persona titular de la Secretaría General del Tesoro y Financiación Internacional y el 
Subgobernador o Subgobernadora del Banco de España, que tendrán el carácter de 
consejeros natos.

c) Tres consejeros o consejeras, nombrados por la persona titular del Ministerio de 
Economía, Comercio y Empresa de entre personas de reconocida competencia en materias 
relacionadas con el mercado de valores.

2. Actuará como secretario o secretaria, con voz pero sin voto, el director o directora 
general del Servicio Jurídico. El Consejo de la CNMV designará un vicesecretario o 
vicesecretaria para sustituir al secretario o secretaria en los casos de vacante, ausencia o 
enfermedad.

3. Asistirán a las reuniones del Consejo, con voz y sin voto, los directores o directoras 
generales y aquellos otros empleados o empleadas de la CNMV que sean convocados por la 
persona titular de la presidencia teniendo en cuenta los asuntos que se vayan a tratar. El 
director o directora general adjunto del Servicio Jurídico asistirá para la exposición de los 
expedientes sancionadores cuya resolución corresponda al Consejo.

4. La persona titular de la presidencia de la CNMV podrá asimismo invitar a la persona 
titular de la presidencia del FROB a asistir a las reuniones del Consejo, con voz y sin voto, 
cuando se traten asuntos relacionados con la recuperación o resolución de empresas de 
servicios de inversión. En tal caso, la persona titular de la presidencia del FROB quedará 
sometida al deber de secreto a que se refieren los artículos 10.2 y 21.6 de este reglamento.

Artículo 8.  Duración del mandato.
1. De acuerdo con lo previsto en el artículo 28 de la Ley de los Mercados de Valores y de 

los Servicios de Inversión, el mandato de la persona titular de la presidencia, de la persona 
titular de la vicepresidencia y de los consejeros y consejeras no natos tendrá una duración 
de seis años, sin posibilidad de reelección, sin perjuicio de lo dispuesto en la disposición 
transitoria Segunda de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de inversión.

La renovación de los miembros del Consejo se hará parcialmente cada dos años, de 
modo que ningún miembro del Consejo permanezca en su cargo por tiempo superior a seis 
años.

2. Antes de los dos meses previos a la fecha de expiración de los mandatos de la 
persona titular de la presidencia, de la persona titular de la vicepresidencia o de los 
consejeros y consejeras no natos, la persona titular de la presidencia de la CNMV, o quien 
legalmente le sustituya, solicitará de la persona titular del Ministerio de Economía, Comercio 
y Empresa la iniciación de los correspondientes trámites de nombramiento.

Artículo 9.  Cese de los miembros del Consejo.
1. La persona titular de la presidencia y la persona titular de la vicepresidencia cesarán 

en sus cargos por las causas previstas en el artículo 29.1 de la Ley de los Mercados de 
Valores y de los Servicios de Inversión:

a) Finalización del período para el que fueron nombradas, en cuyo caso continuarán en 
el ejercicio de sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de sucederles.

b) Renuncia aceptada por el Gobierno.
c) Separación acordada por el Gobierno por incumplimiento grave de sus obligaciones, 

incapacidad permanente para el ejercicio de su función, incompatibilidad sobrevenida o 
condena por delito doloso previa instrucción de expediente por el Ministerio de Economía, 
Comercio y Empresa.

2. Las mismas causas de cese serán aplicables a los consejeros y consejeras no natos, 
correspondiendo aceptar la renuncia o acordar la separación a la persona titular del 
Ministerio de Economía, Comercio y Empresa, de conformidad con lo previsto en el artículo 
29.2 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

3. El expediente que haya de instruirse para acordar la separación tendrá carácter 
contradictorio.

4. Excepto en el supuesto de la letra c) del apartado 1 anterior, durante el plazo en el que 
estén sujetos a incompatibilidad conforme a lo previsto en el artículo 10.1 del presente 
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reglamento, el Consejo de la CNMV podrá solicitar la colaboración de la persona titular de la 
presidencia o de la persona titular de la vicepresidencia salientes para asesorar en materias 
relacionadas con el mercado de valores, para lo cual pondrá a su disposición el uso de los 
medios disponibles en la CNMV que, en ningún caso, supondrá incremento de las 
dotaciones presupuestarias.

Artículo 10.  Incompatibilidades, conflictos de intereses y deber de secreto.
1. La persona titular de la presidencia, la persona titular de la vicepresidencia y los 

consejeros y consejeras de la CNMV estarán sujetos al régimen de incompatibilidades y de 
conflictos de intereses previsto en las disposiciones legales que resulten de aplicación y 
podrán percibir compensaciones económicas por incompatibilidades posteriores al cese en 
los términos previstos reglamentariamente.

2. Los miembros del Consejo deberán guardar secreto, incluso después de cesar en sus 
cargos, de cuantas informaciones reservadas o confidenciales hubieran tenido conocimiento 
en el ejercicio de sus funciones, en los términos previstos en el artículo 233 de la Ley de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

Artículo 11.  Régimen retributivo.
Los miembros del Consejo percibirán las retribuciones fijadas por la persona titular del 

Ministerio de Hacienda de acuerdo con el procedimiento legalmente establecido para los 
Altos Cargos de Entes y Entidades de Derecho Público.

Sección 3.ª De la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la 
vicepresidencia, de los consejeros y consejeras y del secretario o secretaria

Artículo 12.  Persona titular de la presidencia.
1. La persona titular de la presidencia de la CNMV, que lo será también de su Consejo y 

del Comité Ejecutivo, ejercerá las siguientes funciones:
a) Ostentar la representación legal de la CNMV.
b) Acordar la convocatoria de las sesiones ordinarias y extraordinarias del Consejo y del 

Comité Ejecutivo de la CNMV, fijar su orden del día, moderar el desarrollo de los debates, 
suspender las reuniones por causas justificadas y dirimir los empates con su voto de calidad.

c) Asegurar el cumplimiento de las leyes.
d) Visar las actas y certificaciones de los acuerdos adoptados por los órganos colegiados 

que presida.
e) Comunicar al Gobierno o a la persona titular del Ministerio de Economía, Comercio y 

Empresa aquellos acuerdos adoptados por el Consejo y el Comité Ejecutivo que tales 
órganos deban conocer.

f) Ejercer las acciones y recursos que correspondan a la CNMV en defensa de sus 
intereses.

g) Dirigir y coordinar las actividades de todos los órganos directivos de la CNMV.
h) Presentar al Consejo, para su aprobación, los anteproyectos de presupuestos.
i) Disponer de los gastos y ordenar los pagos de la CNMV.
j) Celebrar los contratos y convenios de la CNMV.
k) Desempeñar la jefatura superior de todo el personal de la CNMV.
l) Firmar y ordenar la publicación de las Circulares de la CNMV.
m) Impulsar el proceso anual de evaluación del desempeño del Consejo y del Comité 

Ejecutivo, así como los programas de orientación y actualización de conocimientos de los 
consejeros y consejeras que puedan resultar aconsejables en cada momento.

n) Ejercer las facultades que el Consejo le delegue de forma expresa.
ñ) Resolver todas aquellas cuestiones no reservadas o atribuidas legal o 

reglamentariamente a otros órganos.
o) Ejercer las demás funciones que le atribuya el ordenamiento jurídico vigente.
2. En los casos de vacante, ausencia o enfermedad, la persona titular de la presidencia 

será sustituida por la persona titular de la vicepresidencia y, en su defecto, por el consejero o 
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consejera no nato de mayor antigüedad en el cargo y, a igualdad de antigüedad, por el de 
mayor edad.

3. La persona titular de la presidencia podrá delegar sus facultades en otros órganos de 
la CNMV, en el ámbito de sus respectivas competencias, excepto aquellas que, por su 
naturaleza, resulten indelegables.

4. La persona titular de la presidencia podrá dirigir las actividades de los órganos 
jerárquicamente dependientes del mismo mediante instrucciones de servicio. Asimismo, y en 
consideración al interés general, repercusión o alcance de estas instrucciones, podrá 
ordenar su publicación en el "Boletín Oficial del Estado".

Artículo 13.  Persona titular de la vicepresidencia.
1. La persona titular de la vicepresidencia de la CNMV tiene las siguientes atribuciones:
a) Sustituir a la persona titular de la presidencia en los casos de vacante, ausencia o 

enfermedad.
b) Presidir el Comité Consultivo de la CNMV.
c) Formar parte, como titular de la vicepresidencia, del Consejo y del Comité Ejecutivo de 

la CNMV.
d) Ejercer las funciones que la persona titular de la presidencia o el Consejo le deleguen.
e) Desarrollar, como miembro del Consejo, las funciones a las que se refiere el artículo 

14.1 del presente reglamento.
2. En los casos de vacante, ausencia o enfermedad, la persona titular de la 

vicepresidencia será sustituida por el consejero o consejera no nato de mayor antigüedad en 
el cargo y, a igualdad de antigüedad, por el de mayor edad.

Artículo 14.  Los consejeros y consejeras.
1. Corresponde a los consejeros y consejeras de la CNMV:
a) Asistir a las sesiones del Consejo.
b) Ejercer su derecho al voto, formular, en su caso, votos particulares, así como expresar 

el sentido del voto y los motivos que lo justifican.
c) Recibir, con una antelación mínima de cuarenta y ocho horas, la convocatoria 

conteniendo el orden del día de las reuniones. La información sobre los temas que figuren en 
el orden del día estará a disposición de los consejeros y consejeras en igual plazo.

d) Obtener los documentos, informes, antecedentes y datos que fuesen necesarios para 
el desarrollo de sus funciones.

e) Presentar peticiones y sugerencias para su inclusión en el orden del día de las 
reuniones.

f) Formular ruegos y preguntas.
g) Ejercer las facultades propias de la persona titular de la presidencia que ésta les 

delegue.
h) Solicitar la celebración de reuniones extraordinarias del Consejo, conforme a lo 

previsto en el artículo 17.4 de este reglamento.
i) Cuantas otras funciones sean inherentes a su condición de miembros del Consejo.
2. Los consejeros y consejeras no natos formarán parte del Comité Ejecutivo y ejercerán, 

asimismo, aquellas funciones de dirección, coordinación y control que les encomienden el 
Consejo o la persona titular de la presidencia.

Artículo 15.  El secretario o secretaria.
1. El secretario o secretaria del Consejo de la CNMV, que lo será también de los Comités 

Ejecutivo y Consultivo, tiene las siguientes atribuciones:
a) Asesorar en derecho al Consejo, a sus miembros, y a los demás órganos colegiados 

de la CNMV.
b) Efectuar las convocatorias de las reuniones de todos los órganos colegiados, por 

orden de la persona titular de la presidencia.
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c) Recibir las notificaciones, peticiones, rectificaciones o cualquier otro escrito de los 
miembros del Consejo y de los demás órganos colegiados que debiera conocer por razón 
del cargo.

d) Preparar el despacho de los asuntos del Consejo y de los demás órganos colegiados 
de la CNMV, y redactar y autorizar las actas de sus reuniones.

e) Expedir certificaciones de los informes, dictámenes y acuerdos aprobados por el 
órgano colegiado.

f) Ejercer aquellas otras funciones que sean inherentes a la condición de secretario o 
secretaria.

2. En caso de vacante, ausencia o enfermedad, el secretario o secretaria del Consejo 
será sustituido por el vicesecretario o vicesecretaria.

Sección 4.ª Del Comité Ejecutivo

Artículo 16.  Composición y funciones del Comité Ejecutivo.
1. El Comité Ejecutivo estará integrado por la persona titular de la presidencia, la 

persona titular de la vicepresidencia y los consejeros y consejeras no natos de la CNMV.
2. Asistirán a las reuniones del Comité Ejecutivo, con voz y sin voto, los directores o 

directoras generales y aquellos otros empleados y empleadas que sean convocados por la 
persona titular de la presidencia, teniendo en cuenta los asuntos que se vayan a tratar. El 
director o directora general adjunto del Servicio Jurídico asistirá para la exposición de los 
trámites de los expedientes sancionadores cuyo conocimiento o aprobación corresponda al 
Comité Ejecutivo.

3. La persona titular de la presidencia de la CNMV podrá asimismo invitar a la persona 
titular de la presidencia del FROB a asistir a las reuniones del Comité Ejecutivo, con voz y 
sin voto, cuando se traten asuntos relacionados con la recuperación o resolución de 
empresas de servicios de inversión. En tal caso, la persona titular de la presidencia del 
FROB quedará sometida al deber de secreto a que se refieren los artículos 10.2 y 21.6 de 
este reglamento.

4. Son competencias del Comité Ejecutivo:
a) Preparar y estudiar los asuntos que vayan a ser sometidos al Consejo de la CNMV.
b) Estudiar, informar y deliberar sobre los asuntos que someta a su consideración la 

persona titular de la presidencia.
c) Coordinar las actuaciones de los diferentes órganos directivos de la CNMV, sin 

perjuicio de las atribuciones que correspondan a la persona titular de la presidencia.
d) Aprobar, en la esfera del derecho privado, las adquisiciones patrimoniales de la CNMV 

y disponer de sus bienes.
e) Resolver las autorizaciones administrativas que le hayan sido atribuidas por 

delegación del Consejo, así como ejercer aquellas facultades que el Consejo le delegue 
expresamente.

5. Será secretario o secretaria del Comité Ejecutivo, con voz y sin voto, el secretario o 
secretaria del Consejo de la CNMV.

CAPÍTULO III
Del funcionamiento del Consejo, del Comité Consultivo y del Comité Ejecutivo 

de la CNMV

Sección 1.ª Del Consejo de la CNMV y de su Comité Consultivo

Artículo 17.  Reuniones.
1. El Consejo de la CNMV podrá reunirse en sesiones ordinarias y extraordinarias tanto 

de forma presencial como a distancia. En las sesiones que se celebren a distancia, sus 
miembros podrán encontrarse en distintos lugares siempre y cuando se asegure por medios 
electrónicos la identidad de los miembros, el contenido de sus manifestaciones, el momento 
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en que éstas se producen, así como la interactividad e intercomunicación entre ellos en 
tiempo real y la disponibilidad de los medios durante la sesión. Entre otros, se considerarán 
incluidos entre los medios electrónicos válidos el correo electrónico, las audioconferencias y 
las videoconferencias.

2. El Consejo celebrará, regularmente, una sesión cada mes.
3. Salvo que no resulte posible, las convocatorias serán remitidas a los miembros del 

Consejo a través de medios electrónicos, haciendo constar en ellas el orden del día, junto 
con la documentación necesaria para la deliberación sobre los distintos puntos, las 
condiciones en las que se va a celebrar la sesión, el sistema de conexión y, en su caso, los 
lugares en que estén disponibles los medios técnicos necesarios para asistir y participar en 
la reunión.

4. Los miembros del Consejo podrán solicitar la celebración de reuniones 
extraordinarias, que deberán convocarse siempre que la petición hubiese sido formulada, al 
menos, por dos miembros del Consejo. La solicitud deberá señalar expresamente el orden 
del día de la convocatoria.

La convocatoria de las sesiones extraordinarias se efectuará dentro de los diez días 
hábiles siguientes a la presentación de la solicitud.

5. Cuando estuvieran reunidos, de manera presencial o a distancia, el secretario o 
secretaria y todos los miembros del Consejo, éstos podrán constituirse válidamente para la 
celebración de sesiones, deliberaciones y adopción de acuerdos sin necesidad de 
convocatoria previa si así lo deciden unánimemente.

Artículo 18.  Quórum.
1. Para la válida constitución del Consejo, a efectos de la celebración de sesiones, 

deliberaciones y adopción de acuerdos, se requerirá la asistencia, ya sea presencial o a 
distancia (i) de la persona titular de la presidencia y del secretario o secretaria, en su caso, 
de quienes les sustituyan, y (ii) de la mitad, al menos, de sus miembros.

2. Los miembros del Consejo asistirán personalmente a sus reuniones, ya sea de forma 
presencial o a distancia. En el caso de que los consejeros o consejeras no pudieran asistir 
por causa justificada, procurarán otorgar su representación con instrucciones a otro miembro 
del Consejo.

Artículo 19.  El orden del día.
1. El orden del día de las reuniones del Consejo se fijará por la persona titular de la 

presidencia, teniendo en cuenta, en su caso, las peticiones de los demás miembros 
formuladas con antelación suficiente.

2. No podrá ser objeto de deliberación o acuerdo ningún asunto que no figure en el orden 
del día, salvo que estén presentes todos los miembros del Consejo y sea declarada la 
urgencia del asunto por el voto favorable de la mayoría.

Artículo 20.  Las votaciones.
1. Los acuerdos serán adoptados por mayoría de votos de los asistentes. Cuando esté 

previsto que una sesión del Consejo se celebre exclusivamente a distancia, los acuerdos se 
entenderán adoptados en el lugar donde tenga la sede la CNMV.

2. Los empates serán dirimidos por la persona titular de la presidencia, mediante su voto 
de calidad.

3. No podrán abstenerse en las votaciones quienes tengan la condición de miembros 
natos del Consejo.

Artículo 21.  Actas.
1. Las actas especificarán necesariamente los asistentes, el orden del día de la reunión, 

las circunstancias del lugar y tiempo en que se ha celebrado, los puntos principales de las 
deliberaciones y el contenido de los acuerdos adoptados.

2. En el acta figurarán, a solicitud de los respectivos miembros del órgano, el voto 
contrario al acuerdo adoptado, la abstención y los motivos que la justifiquen o el sentido del 
voto favorable.
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3. Los miembros que discrepen del acuerdo mayoritario podrán formular voto particular 
por escrito, en el plazo de cuarenta y ocho horas, que se incorporará al acta 
correspondiente.

4. Cuando los miembros del Consejo voten en contra o se abstengan, quedarán exentos 
de la responsabilidad que, en su caso, pueda derivarse de los acuerdos.

5. Las actas se aprobarán en la misma o en la siguiente sesión, pudiendo, no obstante, 
emitir el secretario o secretaria certificación de los acuerdos específicos que se hayan 
adoptado, sin perjuicio de la ulterior aprobación del acta. En todo caso, las certificaciones 
emitidas con anterioridad a la aprobación del acta deberán hacer constar expresamente tal 
circunstancia.

6. Las deliberaciones del Consejo tienen carácter reservado, debiendo guardar secreto 
de las mismas quienes, por razón de sus funciones, tuvieran conocimiento de ellas.

7. Quienes acrediten la titularidad de un interés legítimo y directo, podrán solicitar del 
secretario o secretaria del Consejo certificación de los asuntos que les afecten.

Artículo 22.  Comité Consultivo.
1. De conformidad con el artículo 31.1 de la Ley de los Mercados de Valores y de los 

Servicios de Inversión, el Comité Consultivo de la CNMV es el órgano de asesoramiento de 
su Consejo. Se rige por lo dispuesto en el Real Decreto 303/2012, de 3 de febrero, por el 
que se regula el Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y por 
sus normas de desarrollo.

2. La CNMV pondrá a disposición del Comité Consultivo los medios necesarios para el 
desempeño adecuado de su actividad.

Sección 2.ª Del Comité Ejecutivo

Artículo 23.  Reuniones.
1. El Comité Ejecutivo se reunirá en los siguientes casos: a) antes de la celebración de 

una reunión del Consejo de la CNMV; b) cuando deba acordar alguna autorización 
administrativa o ejercer aquellas otras facultades que le hayan sido delegadas por el 
Consejo; c) para coordinar las actuaciones de los diferentes órganos directivos de la CNMV; 
d) siempre que lo convoque la persona titular de la presidencia, con el fin de estudiar, 
informar y deliberar sobre los asuntos que considere oportunos.

2. Corresponderá al Comité Ejecutivo el seguimiento y control permanentes de todas las 
actividades de inspección y supervisión externas de la CNMV. Este mismo órgano colegiado 
elevará al Consejo, en relación con tales actividades, las propuestas de incoación de 
expedientes sancionadores que procedan.

Artículo 24.  Quórum.
1. Para la válida constitución del Comité Ejecutivo se requerirá la asistencia, ya sea 

presencial o a distancia, de (i) la persona titular de la presidencia y el secretario o secretaria 
o, en su caso, de quienes les sustituyan y (ii) de la mitad, al menos, de sus miembros.

2. Los miembros del Comité Ejecutivo asistirán personalmente a sus reuniones, ya sea 
de forma presencial o a distancia. En el caso de que los consejeros o consejeras no 
pudieran asistir por causa justificada, procurarán otorgar su representación con instrucciones 
a otro miembro del Comité Ejecutivo.

Artículo 25.  El orden del día.
1. El orden del día de las reuniones del Comité Ejecutivo se fijará por la persona titular 

de la presidencia teniendo en cuenta, en su caso, las peticiones de los demás miembros 
formuladas con la antelación suficiente.

2. No podrá ser objeto de deliberación o acuerdo ningún asunto que no figure en el orden 
del día, salvo que asistan todos sus miembros y sea declarada la urgencia del asunto por el 
voto favorable de la mayoría.
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Artículo 26.  Actas y votaciones.
1. Serán aplicables a las actas y votaciones del Comité Ejecutivo las normas y reglas 

establecidas en los artículos 20 y 21 de este Reglamento de Régimen Interior en relación 
con el Consejo de la CNMV.

2. Las deliberaciones del Comité Ejecutivo tienen carácter reservado, debiendo guardar 
secreto de las mismas quienes, por razón de sus funciones, tuvieran conocimiento de ellas.

CAPÍTULO IV
Los órganos de dirección de la CNMV

Artículo 27.  Órganos de dirección.
1. La CNMV, bajo la superior dirección de la persona titular de la presidencia se 

estructura en Direcciones Generales, al frente de cada una de las cuales existirá un director 
o una directora general.

2. Las Direcciones Generales se podrán organizar en Departamentos y/o Unidades para 
la distribución de las competencias encomendadas a aquéllas, la realización de las 
actividades que les son propias y la asignación de objetivos y responsabilidades. Sin 
perjuicio de lo anterior podrán adscribirse Departamentos a los órganos rectores de la 
CNMV. Al frente de cada Departamento existirá un director o directora. En el caso de la 
Dirección General del Servicio Jurídico, existirá una Dirección General Adjunta, cuyo titular 
será asimismo vicesecretario o vicesecretaria del Consejo y en el caso de la Secretaría 
General existirá una Vicesecretaría General.

3. La designación y cese de las personas titulares de las direcciones generales, de la 
dirección general adjunta del Servicio Jurídico, y de la secretaría general deberán ser 
publicadas en el "Boletín Oficial del Estado".

4. Como órganos de asistencia inmediata a la persona titular de la presidencia y a la 
persona titular de la vicepresidencia de la CNMV, podrán existir los correspondientes 
Gabinetes. El personal que preste servicio en esos Gabinetes y no pertenezca a la plantilla 
de la CNMV tendrá el carácter de eventual, dada la naturaleza especial de las funciones de 
confianza y asesoramiento que desempeña. Su nombramiento y cese serán libres.

El cese tendrá lugar, en todo caso, cuando se produzca el de la persona titular de la 
presidencia o de la persona titular de la vicepresidencia.

5. Las personas titulares de las Direcciones generales de Mercados, Entidades, Política 
Estratégica, Asuntos Internacionales y del Servicio Jurídico, de la Secretaría General, de los 
departamentos de Control Interno, Estudios y Estadísticas, Sistemas y dirección general 
adjunta y vicesecretaría del Consejo, tendrán la consideración de directivos en los términos 
establecidos en el Real Decreto 451/2012, de 5 de marzo, por el que se regula el régimen 
retributivo de los máximos responsables y directivos en el sector público empresarial y otras 
entidades.

Las personas titulares de la direcciones generales de Mercados, Entidades, Política 
Estratégica y Asuntos Internacionales, Servicio Jurídico, Secretaría General y del 
departamento de Control Interno, y de la dirección general adjunta y vicesecretaría del 
Consejo, tendrán además la consideración de altos cargos en los términos establecidos en la 
Ley 3/2015, de 30 de marzo, reguladora del ejercicio del alto cargo de la Administración 
General del Estado.

6. Los directores o directoras generales de Mercados, Entidades, Política Estratégica y 
Asuntos Internacionales, y del Servicio Jurídico así como el secretario o secretaria general 
propondrán a la persona titular de la presidencia los directores o directoras dependientes de 
cada uno de ellos, a los efectos de que aquél los designe como suplentes en los supuestos 
de vacante, ausencia o enfermedad.

En defecto de lo previsto en el apartado anterior, los directores o directoras generales 
serán suplidos por uno de los directores o directoras de Departamento dependientes de los 
mismos, de acuerdo con el orden en el que aparecen mencionados en el presente 
Reglamento de Régimen Interior. El director o directora general del Servicio Jurídico será 
suplido por el director o directora general adjunto y el secretario o secretaria general será 
suplido por el vicesecretario o vicesecretaria general.
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7. Para la relación con los medios de comunicación, el Consejo de la CNMV podrá crear, 
a propuesta de la persona titular de la presidencia, una Dirección de Comunicación. Al 
personal adscrito a esta dirección le resulta aplicable el mismo régimen establecido para el 
personal que preste servicio en los Gabinetes de Presidencia y Vicepresidencia.

La Dirección de Comunicación se encargará de la gestión, mantenimiento y actualización 
permanente de la página web de la CNMV dependiendo, en este ámbito, de la Dirección 
General de Política Estratégica y Asuntos Internacionales.

Artículo 28.  Funciones de los directores y directoras generales.
1. Los directores y directoras generales tendrán las siguientes atribuciones:
a) Coordinar y supervisar las actividades que tienen atribuidas por este Reglamento de 

Régimen Interior.
b) Dirigir y organizar los Departamentos y servicios integrados en la Dirección General.
c) Proponer a la persona titular de la presidencia, para su elevación al Consejo o al 

Comité Ejecutivo, los asuntos cuyo conocimiento o resolución corresponda a estos órganos 
colegiados.

d) Presentar a la persona titular de la presidencia y a la persona titular de la 
vicepresidencia los asuntos cuya resolución les correspondan.

e) Formar parte del Comité de Dirección, en su caso.
f) Iniciar e impulsar, en el ámbito de sus competencias, los procedimientos para la 

elaboración y aprobación de Circulares y Guías Técnicas.
g) Formalizar y suscribir los documentos, informes y propuestas que correspondan a la 

Dirección General.
h) Realizar, en el ámbito de sus competencias, los requerimientos o solicitudes de 

informe que se deban dirigir a las entidades y personas físicas sujetas al régimen de 
supervisión previsto en el capítulo I del título IX del texto refundido de la Ley de los Mercados 
de Valores y de los Servicios de Inversión, salvo que los realice la persona titular de la 
presidencia o la persona titular de la vicepresidencia.

i) Analizar y seguir la evolución de los asuntos propios de su competencia.
j) Ejercer aquellas otras funciones que le atribuya este Reglamento de Régimen Interior.
2. Los directores y directoras de Departamento adscritos a órganos rectores tendrán, en 

sus ámbitos de competencia, las facultades atribuidas a los directores y directoras generales 
en el apartado 1 anterior.

Artículo 29.  Funciones de los directores y directoras de Departamento de las Direcciones 
Generales.

Los directores y directoras de Departamento de las Direcciones Generales tendrán las 
siguientes atribuciones:

a) Coordinar y supervisar las actividades que tienen atribuidas por este Reglamento de 
Régimen Interior.

b) Dirigir y organizar las unidades y servicios integrados en el Departamento 
correspondiente.

c) Formalizar y suscribir los documentos, informes y propuestas que correspondan al 
Departamento.

d) Analizar y seguir la evolución de los asuntos propios de su competencia.
e) Ejercer aquellas otras funciones que le atribuya este Reglamento de Régimen Interior.

Artículo 30.  Las Direcciones Generales.
1. Las Direcciones Generales de la CNMV son:
a) Dirección General de Entidades.
b) Dirección General de Mercados.
c) Dirección General de Política Estratégica y Asuntos Internacionales.
d) Dirección General del Servicio Jurídico.
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2. Corresponde a la Dirección General de Entidades el ejercicio de las siguientes 
funciones:

a) Instruir, informar y tramitar los expedientes de autorización de empresas de servicios 
de inversión, y los relacionados con la revocación de las autorizaciones otorgadas, así como 
los planes de recuperación de dichas entidades.

b) Instruir, informar y tramitar los expedientes de autorización de Instituciones de 
Inversión Colectiva y entidades de capital riesgo, de sus sociedades gestoras, y de las 
sociedades gestoras de fondos de titulización, así como los relacionados con la revocación 
de las autorizaciones otorgadas.

c) Instruir, informar y tramitar los expedientes de autorización de las plataformas de 
financiación participativa.

d) Tramitar cualesquiera otros expedientes relativos a las entidades mencionadas en las 
letras a), b) y c) anteriores, en los términos establecidos en la normativa aplicable, lo que 
incluye la facultad del director o directora general de inscribir y dar de baja en el 
correspondiente registro administrativo, y la de practicar otras inscripciones en dicho registro, 
en la medida en que resulten de meras comprobaciones documentales y no requieran de 
juicios discrecionales o valoraciones.

e) Supervisar e inspeccionar las empresas de servicios de inversión, sus sucursales y 
sus agentes o apoderados.

f) Supervisar e inspeccionar las Instituciones de Inversión Colectiva, sus sociedades 
gestoras, agentes o apoderados, así como sus entidades depositarias.

g) Supervisar, e inspeccionar las Entidades de Capital-Riesgo, otras entidades de 
inversión colectiva cerradas y sus sociedades gestoras, agentes y apoderados, así como sus 
entidades depositarias.

h) Supervisar e inspeccionar las entidades de crédito, sus sucursales y sus agentes o 
apoderados en sus actuaciones relacionadas con los mercados de valores.

i) Supervisar e inspeccionar las plataformas de financiación participativa.
j) Supervisar e inspeccionar las sociedades gestoras de fondos de titulización.
3. Corresponde a la Dirección General de Mercados el ejercicio de las siguientes 

funciones:
a) Instruir, informar y tramitar los expedientes relativos a la emisión de valores, incluidos 

los fondos de titulización y los fondos de activos bancarios, a la admisión de los valores a 
negociación, y a las ofertas públicas de adquisición y venta de valores.

b) Tramitar los expedientes de inscripción de los actos, documentos y hechos que 
correspondan en relación con las materias a que se refiere el párrafo anterior.

c) Controlar y analizar las comunicaciones sobre las participaciones significativas 
existentes en las sociedades cotizadas, así como sobre la autocartera que posean las 
mismas.

d) Supervisar el cumplimiento de la normativa de abuso de mercado, incluida la 
obligación de los emisores de valores de publicar la información relevante y privilegiada; el 
cumplimiento de las condiciones para operar y de transparencia sobre operaciones con 
acciones propias previstas en la regulación; y la supervisión de las obligaciones impuestas a 
las personas que emiten recomendaciones de inversión por su regulación específica.

e) Instruir, informar y tramitar los expedientes de autorización de las infraestructuras de 
mercado, de sus reglamentos internos y de sus aspectos organizativos societarios, 
económico-financieros e institucionales, supervisar su actividad y la de sus miembros, así 
como hacer seguimiento de la evolución de su entorno, del perfil de sus participantes y del 
marco regulatorio general; supervisar la contratación sobre instrumentos negociados en 
plataformas de negociación y el cumplimiento de las obligaciones y prohibiciones contenidas 
en la regulación sobre ventas en corto.

f) Instruir, en los casos que legalmente corresponda, los expedientes sobre suspensión 
de la negociación de valores en mercados secundarios de valores, o sobre la exclusión de la 
negociación de determinados valores.

g) Controlar, verificar y analizar las cuentas anuales auditadas de las sociedades 
emisoras de valores admitidos a negociación en mercados regulados, de los fondos de 
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titulización y fondos de activos bancarios, así como tramitar los correspondientes 
expedientes de inscripción en los Registros Especiales de la CNMV.

h) Controlar, verificar y analizar el resto de las informaciones periódicas que deben 
remitir a la CNMV las entidades anteriormente señaladas, incluyendo los informes anuales 
de gobierno corporativo y de remuneraciones de consejeros o consejeras, así como tramitar 
los correspondientes expedientes de inscripción.

i) Desarrollar aquellas otras funciones que, en relación con las auditorías de cuentas y la 
contabilidad de las sociedades con valores admitidos a negociación, estén atribuidas a la 
CNMV, incluyendo la supervisión atribuida por la normativa de auditoría de la composición y 
funciones de las comisiones de auditoría de las entidades de interés público.

j) Realizar las funciones asignadas a los supervisores nacionales por la regulación 
relativa a agencias de calificación crediticia, tanto sobre los emisores de valores como, en su 
caso, sobre las propias agencias.

k) Dirigir y coordinar la Agencia Nacional de Codificación de Valores.
l) Supervisar e inspeccionar las actividades desarrolladas en los mercados de valores, 

incluyendo las comunicaciones de operaciones que deben realizar los participantes en los 
mercados con relación a transacciones sobre derivados OTC; supervisar las obligaciones de 
compensación, mitigación de riesgos y de remisión de información a los almacenes de 
operaciones (repositorios).

m) Difundir la información de carácter público relativa a las actividades a que se refieren 
las letras anteriores.

n) La autorización, revocación y supervisión de los siguientes proveedores de servicios 
de suministro de datos: agentes de publicación autorizados, sistemas de información 
autorizados y proveedores de información consolidados; instruir, informar y tramitar los 
expedientes de autorización de sus aspectos organizativos societarios, económico 
financieros e institucionales de acuerdo con la normativa aplicable; así como la llevanza del 
registro oficial de dichos proveedores de servicios de suministro de datos.

ñ) La supervisión del cumplimiento de los requisitos de transparencia que el artículo 118 
de la Ley 6/2023 establece para los asesores de voto a que se refiere el numeral 11.º de la 
letra a) del apartado 1 del artículo 232 de la citada ley.

4. Corresponde a la Dirección General de Política Estratégica y Asuntos Internacionales 
el ejercicio de las siguientes funciones:

a) Apoyar a la persona titular de la presidencia, a la persona titular de la vicepresidencia 
y a los demás órganos superiores y directivos de la CNMV en el ámbito de las relaciones con 
otros órganos e instituciones de España, de la Unión Europea y de otros Estados miembros, 
así como de terceros países.

b) La preparación de informes, estudios y propuestas que permitan definir la estrategia 
de la CNMV en los organismos, comisiones y comités de ámbito nacional e internacional en 
los que participe, así como el asesoramiento necesario a la persona titular de la presidencia, 
persona titular de la vicepresidencia y a los demás órganos superiores y directivos de la 
CNMV para asegurar la coherencia estratégica en la transmisión pública de mensajes.

c) Coordinación interna del análisis y la valoración estratégica de los proyectos y 
anteproyectos de disposiciones normativas relativos a la CNMV o al ámbito de sus 
competencias que se sometan a su consulta, con especial atención a los posibles cambios 
en el perímetro de regulación.

d) El impulso y coordinación de iniciativas horizontales estratégicas en la CNMV, 
incluyendo la elaboración y seguimiento del Plan de Actividades anual de la institución.

e) El fomento y la coordinación de las relaciones y consultas con los participantes del 
mercado, incluyendo el ejercicio de la secretaría técnica del Comité Consultivo.

f) La evaluación de las políticas y sistemas de gestión de riesgos que afecten a la CNMV 
y la propuesta en lo relativo a estrategia y planes al respecto, así como la coordinación, en 
su caso, de un comité de riesgos, del que en todo caso formará parte la persona de la 
Dirección General que haya sido designada responsable de riesgos, que reportará 
directamente a la persona titular de la presidencia.

g) La coordinación de la participación de la CNMV en organismos y programas 
internacionales relacionados con los mercados de valores.
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h) La coordinación interna y centralización de la colaboración de la CNMV con las 
autoridades competentes de Estados extranjeros en los supuestos contemplados en el 
capítulo II del título XI del texto refundido de la Ley de los Mercados de Valores y de los 
Servicios de Inversión.

i) El seguimiento de los reglamentos y directivas europeas, así como de los Memorandos 
de entendimiento (MOUS).

j) La elaboración de las memorias y de los informes anuales sobre el desarrollo de la 
actividad de la CNMV y sobre la situación de los mercados financieros.

k) La realización de estudios, trabajos e informes sobre los mercados de valores.
l) El diseño, la elaboración y el mantenimiento de la información estadística de la CNMV.
m) La coordinación, promoción y distribución de las publicaciones de la CNMV.
n) La valoración de operaciones y productos financieros complejos.
ñ) La coordinación interna, análisis, informe y propuesta en el ámbito de las funciones de 

resolución que legalmente correspondan a la CNMV.
o) El análisis y seguimiento de la estabilidad financiera y de la política macroprudencial 

en las materias relacionadas con los mercados de capitales, así como la coordinación de las 
actuaciones y la participación en los grupos de trabajo que correspondan o interesen a la 
CNMV en estas materias. Esto incluirá la coordinación de un comité interno presidido por la 
persona titular de la presidencia que se reunirá periódicamente con el objeto de identificar y 
analizar tendencias y dar respuesta a los posibles riesgos sistémicos que puedan generarse 
en los mercados de valores y que servirá de apoyo a los representantes de la CNMV en la 
Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI).

p) Supervisar la función desarrollada por la Dirección de Comunicación relativa a la 
gestión, mantenimiento y actualización permanente de la página web de la CNMV.

q) La coordinación interna, análisis, informe y propuesta en el ámbito de las funciones 
que legalmente correspondan a la CNMV en materia de índices de referencia.

r) Coordinación interna del análisis y la valoración estratégica de las materias y 
proyectos relacionados con tecnología financiera (Fintech) y ciberseguridad en el ámbito de 
los mercados de valores con especial atención al posible impacto en lo que respecta a 
innovación, competitividad y regulación.

s) Coordinación interna del análisis y la valoración estratégica de las materias y 
proyectos relacionados con las finanzas sostenibles en el ámbito de los mercados de 
valores.

5. Corresponde a la Dirección General del Servicio Jurídico el ejercicio de las siguientes 
funciones:

a) Asesorar jurídicamente a la persona titular de la presidencia, a la persona titular de la 
vicepresidencia, a los consejeros y consejeras y a las Direcciones Generales o 
Departamentos de la CNMV en el ejercicio de sus funciones.

b) Examinar, informar en derecho y, en su caso, elaborar las Circulares, Guías Técnicas 
y resoluciones de la CNMV.

c) Informar jurídicamente los asuntos que se eleven a la aprobación, resolución o 
conocimiento del Consejo o del Comité Ejecutivo de la CNMV.

d) Informar en derecho los proyectos y anteproyectos de disposiciones relativos a la 
CNMV o aquellos otros que se sometan a su consulta.

e) Colaborar en la defensa en juicio de la CNMV.
f) Instruir los expedientes sancionadores que correspondan a la CNMV.
g) Proponer la adopción de las medidas provisionales que resulten necesarias para 

asegurar la eficacia de las resoluciones en los procedimientos sancionadores.
h) Formular las propuestas de resolución de los expedientes sancionadores.
i) Prestar auxilio, colaboración o asesoramiento a los Jueces y Tribunales en el ejercicio 

de sus funciones.
j) Desarrollar las funciones inherentes a las Secretarías del Consejo, del Comité 

Ejecutivo y del Comité Consultivo de la CNMV.
k) Impulsar la tramitación de las denuncias recibidas en la CNMV.
Las Direcciones Generales, Departamentos y demás servicios de la CNMV se 

abstendrán de mantener relaciones directas con los órganos jurisdiccionales. Todas las 
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relaciones de tal naturaleza se deberán realizar a través de la Dirección General del Servicio 
Jurídico, quien deberá conocer, con la mayor urgencia posible, todas las comunicaciones 
que se reciban de los Jueces y Tribunales.

Artículo 31.  Departamentos de las Direcciones Generales.
1. La Dirección General de Entidades queda estructurada en los siguientes 

Departamentos:
a) Departamento de Autorización y Registros de Entidades, al que corresponderá el 

ejercicio de las actividades a las que se refieren las letras a), b), c) y d) del apartado 2 del 
artículo 30.

b) Departamento de Supervisión de Empresas de Servicios de Inversión y Entidades de 
Crédito y Ahorro, al que corresponderá el ejercicio de las actividades a que se refieren las 
letras e), h) e i) del apartado 2 del artículo 30.

c) Departamento de Supervisión de Instituciones de Inversión Colectiva y Entidades de 
Capital Riesgo, al que corresponderá el ejercicio de las actividades a que se refieren las 
letras f), g) y j) del apartado 2 del artículo 30.

Asimismo, dependerá directamente del director o directora general de Entidades, la 
Unidad de Prevención de Blanqueo de Capitales, a la que corresponderá el ejercicio de las 
funciones a que se refieren las letras e), f), y g) del apartado 2 del artículo 30, en materia de 
prevención de blanqueo de capitales.

2. La Dirección General de Mercados queda estructurada en los siguientes 
Departamentos:

a) Departamento de Mercados Primarios, que ejercerá las funciones enumeradas en las 
letras a) y b) del apartado 3 del artículo 30, y las que le correspondan de las letras l) y m) del 
mismo apartado.

b) Departamento de Mercados Secundarios, que ejercerá las funciones descritas en las 
letras d), e), f), j), k) y n) del apartado 3 del artículo 30, y las que le correspondan de las 
letras l) y m) del mismo apartado.

c) Departamento de Información Financiera y Corporativa, que ejercerá las funciones a 
que se refieren las letras c), g), h) e i) del apartado 3 del artículo 30, y las que le 
correspondan de las letras l), m) y ñ) del mismo apartado.

Asimismo, dependerá directamente del director o directora general de Mercados la 
Unidad de Vigilancia de los Mercados, con funciones de supervisión e investigación en 
materia de abuso de mercado.

3. La Dirección General de Política Estratégica y Asuntos Internacionales queda 
estructurada en los siguientes Departamentos:

a) Departamento de Asuntos Internacionales, que ejercerá las funciones enumeradas en 
las letras a) y b) en el ámbito internacional, g), h) y i) del apartado 4 del artículo 30.

b) Departamento de Estrategia, Innovación y Finanzas Sostenibles, que ejercerá las 
funciones enumeradas en las letras a) y b) en el ámbito nacional, c), d), e), f), p), r) y s) del 
apartado 4 del artículo 30.

c) Departamento de Estudios y Estadísticas, que ejercerá las funciones enumeradas en 
las letras j), k), l), m), n) y o) del apartado 4 del artículo 30.

El ejercicio de las funciones enumeradas en las letras ñ) y q) del apartado 4 del artículo 
30, se realizará por una unidad en dependencia directa del director o directora general de 
Política Estratégica y Asuntos Internacionales, quién podrá asignar a esta unidad tareas 
específicas relacionadas con la estabilidad financiera en las condiciones de independencia 
previstas en el artículo 3.3 de la Directiva 2014/59/UE, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuración 
y la resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

El titular del Departamento de Estudios y Estadísticas tendrá la responsabilidad directa 
de presentar ante el Consejo de la CNMV el informe sobre el desarrollo de las actividades de 
la institución y sobre la situación de los mercados financieros que, de conformidad con el 
artículo 18.4 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, la CNMV 
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debe elevar anualmente a la Comisión de Economía, Comercio y Transformación Digital del 
Congreso de los Diputados. Asimismo, el titular de este departamento tendrá la función de 
sustituir a la persona titular de la presidencia y a la persona titular de la vicepresidencia en 
los organismos internacionales con competencias relacionadas con la estabilidad financiera.

4. La Dirección General del Servicio Jurídico queda estructurada de la siguiente manera:
a) Una Dirección General Adjunta cuyo titular asistirá al director o directora general en el 

ejercicio de sus competencias, actuará como vicesecretario o vicesecretaria del Consejo y 
ejercerá las funciones enumeradas en las letras a) a la k) del apartado 5 del artículo 30.

El ejercicio de las funciones enumeradas en las letras a), b), c), d) y j) por un lado, y las 
enumeradas en las letras e), f), g), h), i) y k), por otro, se realizarán por sendas unidades en 
dependencia del director o directora general adjunto del Servicio Jurídico, sin perjuicio de la 
superior dirección del director o directora general del Servicio Jurídico.

Podrán asimismo existir determinados abogados directamente adscritos al director o 
directora general del Servicio Jurídico cuando así lo considere oportuno.

Artículo 32.  Comité de Dirección.
Existirá un Comité de Dirección del que formarán parte en todo caso la persona titular de 

la presidencia, la persona titular de la vicepresidencia y los directores y directoras generales 
que informará sobre los asuntos que vayan a ser sometidos al Comité Ejecutivo de la CNMV 
y asistirá a la persona titular de la presidencia en su función de dirección y coordinación 
prevista en el artículo 12.1.g) del presente reglamento y que se reunirá semanalmente o con 
la frecuencia que el mismo determine. Podrán asistir a las reuniones del Comité de Dirección 
aquellos otros empleados o empleadas que sean convocados por la persona titular de la 
presidencia, teniendo en cuenta los asuntos que se vayan a tratar.

Artículo 33.  Departamentos adscritos a la persona titular de la presidencia y a la persona 
titular de la vicepresidencia.

1. Dependerá directamente de la persona titular de la presidencia la Secretaría General, 
a la que corresponderá:

a) Atender al gobierno, administración y régimen interior de la CNMV.
b) Administrar los recursos humanos de la CNMV.
c) Coordinar la gestión económica del organismo, llevar su contabilidad, elaborar los 

anteproyectos de presupuestos, tramitar sus modificaciones, gestionar y recaudar las tasas, 
dictando los actos administrativos correspondientes, así como coordinar los servicios de 
pagaduría y caja.

d) Dirigir y organizar los servicios generales de registro, archivo.
e) Dirigir y coordinar los diferentes registros especiales.
f) Dirigir y organizar los servicios generales de seguridad, vigilancia, comunicaciones, 

conservación y mantenimiento de la CNMV.
g) Instruir y tramitar los expedientes de contratación administrativa.
2. A la Secretaría General se adscribirá, con rango de departamento, la Vicesecretaría 

General a la que le corresponderá:
a) Asistir al titular de la Secretaría General en el ejercicio de sus competencias.
b) Ejercer las funciones enumeradas en las letras b), d) y e) del apartado anterior, a 

través de unidades con dependencia jerárquica directa de la Vicesecretaría General sin 
perjuicio de la superior dirección del titular de la Secretaría General.

c) Sustituir al titular de la Secretaría General en caso de vacante, ausencia o 
enfermedad.

3. Dependerá directamente de la persona titular de la vicepresidencia el Departamento 
de Sistemas de Información, y el Departamento de protección del inversor, prevención del 
fraude y educación financiera.

Al Departamento de Sistemas de la Información le corresponderá:
a) Planificar y gestionar los servicios informáticos de la CNMV.
b) Diseñar, programar, implantar y mantener las aplicaciones informáticas de la CNMV.
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c) Diseñar, aplicar e implementar las capacidades digitales y nuevas tecnologías a los 
procesos internos de la CNMV, reorganizando los métodos y herramientas de trabajo 
empleados y automatizando los procesos, con el objetivo de mejorar la forma en que se 
desempeñan las funciones que la CNMV tiene encomendadas, para aumentar la eficiencia y 
el valor de los servicios públicos prestados, y de gestionar el riesgo.

d) Dirigir la política de seguridad informática de la CNMV.
e) Prestar asistencia técnica a los diferentes servicios de la CNMV en materia 

informática.
f) Elaborar los criterios generales para la evaluación y selección de los equipos 

informáticos.
g) Actualizar y gestionar la página web de la CNMV de conformidad con las instrucciones 

recibidas de la Dirección de Comunicación y, en última instancia, de la Dirección General de 
Política Estratégica y Asuntos Internacionales.

En caso de vacante, ausencia o enfermedad del director o directora del Departamento de 
Sistemas de Información, éste será sustituido por el subdirector o subdirectora del referido 
Departamento que la persona titular de la vicepresidencia designe.

Al Departamento de Protección del Inversor, prevención del fraude y educación 
financiera le corresponderá:

a) La planificación y realización de las actividades tendentes a mejorar la formación 
financiera de los inversores.

b) La planificación y realización de las actividades tendentes a prevenir y reducir la 
capacidad de actuación y de expansión de los intentos de fraude financiero.

c) Mantener un servicio de atención a las consultas de los inversores.
d) Atender las reclamaciones y quejas que los inversores dirijan a la CNMV.
e) Supervisar e inspeccionar a las personas y entidades que infrinjan la reserva de 

denominación o de actividad de entidades sometidas a la supervisión de la CNMV.
f) Recepción e impulso de las comunicaciones de presuntas infracciones de las normas 

de disciplina y ordenación del mercado de valores (whistleblowing) de conformidad con lo 
dispuesto en la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

g) La llevanza del Registro de asociaciones de accionistas minoritarios, y la supervisión 
del cumplimiento por parte de éstas de los requisitos previstos en el artículo 539.4 de la Ley 
de Sociedades de Capital, texto refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 
2 de julio.

En caso de vacante, ausencia o enfermedad del director o directora del Departamento de 
Protección del Inversor, éste será sustituido por el subdirector o Subdirectora del referido 
Departamento que la persona titular de presidencia designe.

Artículo 34.  Registro General de la CNMV.
Dentro de la CNMV se llevará un Registro General, que tendrá carácter electrónico, en el 

que se dejará constancia de todos los escritos o comunicaciones presentados, tanto de 
forma presencial como electrónica, en la CNMV. En este mismo Registro se anotarán las 
salidas de los escritos y comunicaciones dirigidos a otros organismos, entidades o 
particulares.

Artículo 35.  Registros Especiales de la CNMV.
1. Se llevarán en la CNMV los Registros Especiales que tenga encomendados por las 

leyes o sus normas de desarrollo. En estos Registros Especiales se inscribirán los actos, 
hechos, documentos y comunicaciones que, en cada caso, determinen las normas 
aplicables.

2. Con independencia de la función directiva y coordinadora que el artículo 33.1.e) de 
este reglamento atribuye sobre los Registros Especiales de la CNMV a su Secretaría 
General, dichos registros, por razón de su materia, podrán estar sujetos a la supervisión de 
las Direcciones Generales encargadas de su llevanza.

3. La inscripción en los Registros Especiales de la CNMV tendrá carácter obligatorio, 
salvo en aquellos casos en los que expresamente se disponga lo contrario.
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4. La presentación de documentos, escritos y comunicaciones para su inscripción en 
cualquiera de los Registros Especiales se efectuará, en todo caso, a través del Registro 
General de la CNMV, sin perjuicio de la remisión ulterior del expediente, para su tramitación 
por la Dirección General que corresponda por razón de la materia.

5. Todos los Registros Especiales de la CNMV tienen carácter público.

CAPÍTULO V
De los diversos procedimientos para la tramitación de los asuntos

Sección 1.ª De los asuntos que corresponden al Consejo

Artículo 36.  Circulares.
1. La CNMV podrá, para el adecuado ejercicio de las competencias que le atribuyen la 

Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión u otras disposiciones, dictar 
Circulares que desarrollen y ejecuten normas de rango superior, siempre que tales normas le 
habiliten expresamente para ello.

2. Los directores y directoras generales, en el ámbito de sus respectivas competencias, o 
los directores y directoras de Departamentos adscritos a órganos rectores, siempre que 
fuesen expresamente habilitados por la persona titular de la presidencia, ordenarán y 
dirigirán los proyectos de Circulares.

3. El Proyecto de Circular se iniciará mediante un informe técnico, suscrito por el director 
o directora correspondiente, que constará de las siguientes partes:

a) Especificación de la norma o normas habilitantes para dictar la disposición.
b) Memoria justificativa de la necesidad de la disposición, así como de las medidas o 

soluciones técnicas que se propongan y de los fines que se pretenden alcanzar, y su posible 
impacto.

c) Proyecto de Circular.
4. El informe técnico a que se refiere el apartado anterior deberá contar, en todo caso, 

con el preceptivo informe jurídico o de legalidad, emitido por la Dirección General del 
Servicio Jurídico.

5. Asimismo, deberá recabarse dictamen del Consejo de Estado en los supuestos en los 
que resulte preceptivo de conformidad con el artículo 22.2 y 3 de su Ley Orgánica 3/1980.

6. Completado el expediente, se elevará por el director o directora correspondiente al 
Consejo de la CNMV, a través de su Secretaría.

7. Si el Consejo considera procedente el Proyecto de Circular, lo remitirá, para su 
informe, al Comité Consultivo de la CNMV.

8. Una vez concluidos los trámites precedentes, el Proyecto de Circular será sometido a 
la aprobación final del Consejo de la CNMV, sin que en ningún caso sea posible la 
delegación de esta facultad en cualquier otro órgano rector.

9. En la tramitación de las Circulares se observará lo previsto en el artículo 133 de la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones 
Públicas, sobre consulta previa, audiencia e información públicas.

10. Las Circulares serán publicadas en el "Boletín Oficial del Estado" y entrarán en vigor 
conforme a lo previsto en el artículo 2 del Código Civil.

Artículo 37.  Guías Técnicas.
1. Conforme a lo previsto en el artículo 22.3 de la Ley de los Mercados de Valores y de 

los Servicios de Inversión, la CNMV podrá elaborar Guías Técnicas, dirigidas a las entidades 
y grupos supervisados, indicando los criterios, prácticas, metodologías o procedimientos que 
considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que les resulte de aplicación. 
Dichas Guías Técnicas, que deberán hacerse públicas, podrán incluir los criterios que la 
propia CNMV seguirá en el ejercicio de sus actividades de supervisión. La CNMV podrá 
requerir a las entidades y grupos supervisados una explicación de los motivos por los que, 
en su caso, se hubieran separado de dichos criterios, prácticas, metodologías o 
procedimientos.
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2. Las Guías Técnicas se aprobarán por el Consejo de la CNMV, previo informe del 
Comité Consultivo.

Artículo 38.  Evaluación y planificación normativas.
1. La CNMV revisará periódicamente su normativa vigente para adaptarla a los principios 

de buena regulación y para comprobar la medida en que las normas en vigor han 
conseguido los objetivos previstos y si estaba justificado y correctamente cuantificado el 
coste y las cargas impuestas en ellas. El resultado de la evaluación se plasmará en un 
informe que se hará público en el Portal de Transparencia de la CNMV.

2. La CNMV aprobará anualmente un plan normativo que contendrá las iniciativas 
reglamentarias que vayan a ser elevadas para su aprobación en el año siguiente. Una vez 
aprobado, el plan anual se publicará en el Portal de Transparencia de la CNMV.

Artículo 39.  Del procedimiento sancionador.
1. La incoación, instrucción y sanción en los procedimientos sancionadores que 

correspondan a la CNMV se ajustarán a las siguientes disposiciones:
a) A las normas y reglas establecidas en el capítulo III del título IX de la Ley de los 

Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.
b) A las normas contenidas en la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento 

Administrativo Común de las Administraciones Públicas.
c) A las disposiciones del Real Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre 

Procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actúen en los mercados financieros.
d) A las normas específicas que someten su materia al régimen de supervisión, 

inspección y sanción de la CNMV.
2. El procedimiento sancionador se iniciará siempre de oficio, mediante acuerdo del 

Consejo de la CNMV, bien por propia iniciativa, o como consecuencia de un informe 
razonado de los servicios, o denuncia.

3. Cuando el procedimiento se inicie como consecuencia de un informe razonado de los 
servicios, el mismo deberá ser suscrito por el director o directora general correspondiente y 
especificará los posibles incumplimientos, la norma o normas presuntamente vulneradas y 
cuantas circunstancias puedan aclarar o precisar la conducta irregular advertida. El informe 
deberá contar con el oportuno dictamen de legalidad, emitido por la Dirección General del 
Servicio Jurídico. Corresponderá, en todo caso, al Comité Ejecutivo de la CNMV la 
propuesta de incoación de los expedientes sancionadores. Igual tramitación se seguirá en 
los casos de denuncia.

4. La instrucción y propuesta de resolución de expedientes sancionadores, así como la 
propuesta de adopción de las medidas provisionales que resulten necesarias para asegurar 
la eficacia de las resoluciones en los mismos, corresponderá a la persona o personas 
designadas como instructoras por el Comité Ejecutivo para cada expediente. Las propuestas 
se formalizarán y suscribirán por las personas instructoras, no siendo de aplicación en este 
caso lo previsto en el artículo 29.c).

Artículo 40.  De la tramitación de otros asuntos cuya resolución o decisión corresponden al 
Consejo.

1. Aquellos otros asuntos cuya decisión o resolución correspondan al Consejo de la 
CNMV, deberán elevarse al mismo previo cumplimiento de los siguientes trámites:

a) Con carácter inicial, será necesario elaborar un informe técnico, que será suscrito por 
el director o directora general o director o directora a quien corresponda.

b) En los casos que proceda, el informe irá acompañado de una propuesta de acuerdo.
c) En su caso, el director o directora general del Servicio Jurídico informará sobre la 

legalidad de la resolución o decisión propuesta.
d) Concluidos los trámites precedentes, el asunto será elevado por el director o directora 

general o director o directora correspondiente a la resolución o decisión del Consejo de la 
CNMV.
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2. Los asuntos cuya resolución haya sido delegada por el Consejo en la persona titular 
de la presidencia, titular de la vicepresidencia, o el Comité Ejecutivo seguirán idéntica 
tramitación a la señalada en el apartado anterior, si bien la resolución o decisión 
corresponderá directamente al órgano habilitado al efecto.

Sección 2.ª De los procedimientos internos de funcionamiento de la CNMV

Artículo 41.  Normas de aplicación general.
Los procedimientos que instruya o tramite la CNMV, en el ejercicio de las funciones 

públicas que le corresponden, se acomodarán a las normas de la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas y a las 
disposiciones complementarias que resulten de aplicación.

Artículo 42.  Procedimientos internos de funcionamiento de la CNMV.
La CNMV contará, al menos, con los siguientes procedimientos internos de 

funcionamiento:
1.º Procedimientos internos en el ámbito de los mercados de valores:
a) Procedimientos sobre la supervisión e inspección de las personas y entidades que 

intervienen en los mercados de valores.
b) Procedimiento para la formulación de requerimientos y solicitud de datos e informes a 

las personas y entidades que intervienen en el mercado de valores.
c) Procedimiento para la comunicación de información relevante.
d) Procedimiento para la tramitación de emisiones, ofertas públicas de venta de valores y 

admisión a negociación de valores, constitución de fondos de titulización y fondos de activos 
bancarios, alta de valores representados mediante anotaciones en cuenta y reversión a 
títulos.

e) Procedimiento para la suspensión y exclusión de negociación de determinados 
instrumentos financieros en los mercados regulados.

f) Procedimiento para la tramitación de ofertas públicas de adquisición de valores, 
dispensas y excepciones.

g) Procedimiento sobre las informaciones periódicas reguladas de las entidades 
emisoras.

h) Procedimiento sobre la comunicación de participaciones significativas en sociedades 
cotizadas y de adquisición de acciones propias.

i) Procedimiento para la autorización y registro de entidades y para su revocación.
j) Procedimiento para la modificación de las condiciones de ejercicio de las entidades.
k) Procedimiento de autorización de aspectos organizativos, societarios y económico-

financieros de las infraestructuras de mercado españolas.
l) Procedimiento para el ejercicio de los poderes de intervención de la CNMV en relación 

con las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.
m) Procedimiento de resolución de entidades de contrapartida central y de resolución 

preventiva de empresas de servicios de inversión.
2.º Procedimientos internos en el ámbito de la administración y de los servicios prestados 

por la CNMV:
a) Procedimiento para la gestión y recaudación de las tasas aplicables por las 

actividades y servicios prestados por la CNMV.
b) Procedimientos de gestión económica, contratación administrativa y gestión de las 

comisiones de servicio.
c) Procedimientos de selección y contratación de personal.
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Artículo 43.  Elaboración y aprobación de los procedimientos internos de funcionamiento de 
la CNMV.

1. La elaboración de los proyectos sobre procedimientos internos de funcionamiento de 
la CNMV corresponderá a la Dirección General o Departamento competente por razón de la 
materia y a la Secretaría General.

2. Los procedimientos internos de funcionamiento se acomodarán, en todo lo relativo a 
sus trámites, plazos, contenido de las comunicaciones, exigencia de modelos normalizados y 
demás requisitos a las disposiciones de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento 
Administrativo Común de las Administraciones Públicas y a las normas contenidas en los 
Reales Decretos, Órdenes ministeriales y Circulares de la CNMV que regulen las materias 
correspondientes.

3. El borrador inicial de los procedimientos internos de funcionamiento será elaborado 
por la Dirección General competente por razón de la materia, de acuerdo, en su caso, con 
las directrices y modelos que se hubieran aprobado por la persona titular de la presidencia.

4. Los proyectos sobre procedimientos internos de funcionamiento serán remitidos a la 
Secretaría General, con el objeto de homogeneizar y completar su contenido.

5. El Departamento de Control Interno emitirá informe sobre los proyectos de 
procedimientos internos de funcionamiento.

6. La aprobación de los procedimientos internos de funcionamiento corresponderá al 
Comité Ejecutivo de la CNMV, a propuesta de la persona titular de la presidencia, previo 
informe de la Dirección General del Servicio Jurídico.

7. Los procedimientos serán firmados por la persona titular de la presidencia de la CNMV 
y adoptarán la forma de instrucciones de servicio.

8. La persona titular de la presidencia de la CNMV, en consideración al interés general, 
repercusión o alcance de los procedimientos, podrá ordenar su publicación en el "Boletín 
Oficial del Estado".

Sección 3.ª De la verificación del control interno de la CNMV

Artículo 44.  Departamento de Control Interno.
1. Bajo la dependencia directa del Consejo habrá un Departamento de Control Interno, 

encargado de verificar que la actuación de la CNMV mantiene un adecuado nivel de 
cumplimiento, eficacia y eficiencia en la consecución de sus objetivos y que ejercerá sus 
funciones de acuerdo con los principios de imparcialidad, objetividad e independencia de la 
gestión controlada.

2. El Consejo de la CNMV aprobará las normas a las que ha de ajustar su 
funcionamiento el Departamento de Control Interno y autorizará con carácter anual el Plan 
de Auditorías y Actuaciones de Control Interno a llevar a cabo dentro del ejercicio.

3. Corresponderá al Departamento de Control Interno el ejercicio de las siguientes 
funciones:

a) Informar al Consejo sobre el resultado de los trabajos que realicen en desarrollo del 
Plan de Auditorías y Actuaciones de Control Interno aprobado para el ejercicio 
correspondiente.

b) Realizar cuantas otras actuaciones de control interno le asigne el Consejo con 
carácter permanente o esporádico.

c) Intervenir en casos de posible infracción manifiesta del ordenamiento jurídico de 
conformidad con lo previsto en el artículo 59.1 de este reglamento.

4. El Departamento de Control Interno será el órgano encargado de realizar el control de 
los procedimientos a través de los cuales la CNMV ejerce sus funciones en los mercados de 
valores, en especial las de supervisión, inspección y sanción que le asigna la normativa 
vigente, así como el informe específico sobre la adecuación de las decisiones adoptadas por 
los órganos de gobierno de la CNMV a la normativa procedimental aplicable en cada caso de 
conformidad con lo previsto en el segundo párrafo del artículo 18.4 de la Ley de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

5. El director o directora del Departamento de Control Interno será designado por el 
Consejo de la CNMV, a propuesta de la persona titular de la presidencia.
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CAPÍTULO VI
Del personal al servicio de la CNMV

Sección 1.ª Naturaleza, plantillas y categorías de personal

Artículo 45.  Naturaleza y clases de personal.
1. El personal de la CNMV estará sujeto a la misma por una relación de servicios de 

carácter laboral.
2. Con carácter general, el personal de la CNMV tendrá la condición de personal laboral 

fijo. En el caso de que así lo requiera la propia naturaleza del trabajo o este no pueda ser 
atendido por el personal fijo, y previo acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV, se podrá 
proceder a la contratación de personal laboral no permanente.

Artículo 46.  Organigrama y plantilla.
El Consejo de la CNMV, a propuesta de la persona titular de la presidencia, aprobará la 

estructura de la organización, así como la plantilla de personal.

Sección 2.ª Selección de personal

Artículo 47.  Normas generales.
1. La selección del personal de la CNMV, con excepción de los directores y directoras 

generales y directores y directoras de Departamento, se realizará mediante convocatoria 
pública y de acuerdo con los principios de igualdad, mérito y capacidad.

2. En el desarrollo de los procedimientos de selección se atenderá lo dispuesto en el 
artículo 61 del texto refundido de la Ley del Estatuto Básico del Empleado Público, aprobado 
por Real Decreto Legislativo 5/2015, de 30 de octubre.

3. La CNMV podrá convocar, cuando lo considere oportuno y de acuerdo con la plantilla 
de personal aprobada a la que se refiere el artículo 46 del presente reglamento, los procesos 
selectivos que procedan para cubrir los puestos vacantes.

4. Los puestos de trabajo de carácter no permanente podrán cubrirse con aspirantes que 
formen parte de la bolsa de empleo que, en su caso, se establezca en cada proceso de 
selección.

Artículo 48.  Convocatorias y procesos selectivos.
1. Las convocatorias y los procesos selectivos se regularán por lo establecido en el 

Procedimiento Interno de Selección y Contratación de Personal de la CNMV y se adecuarán 
a las necesidades de la organización y a la Ley del Estatuto Básico del Empleado Público.

La selección de personal se realizará mediante alguno de los sistemas de selección 
vigentes en la normativa aplicable y en los términos que disponga su convocatoria.

2. Las pruebas de los procesos selectivos que se lleven a cabo se realizarán conforme a 
lo dispuesto en el segundo párrafo del artículo 61.2 de la Ley del Estatuto Básico del 
Empleado Público. En todo caso se especificarán en la convocatoria aquellas pruebas que 
tengan carácter selectivo.

3. Para asegurar la objetividad y la racionalidad de los procesos selectivos, las pruebas 
podrán completarse en la forma que señala el artículo 61.5 de la Ley del Estatuto Básico del 
Empleado Público.

Artículo 49.  Órganos de selección.
Los órganos de selección se constituirán para cada convocatoria y estarán formados por 

un número impar de miembros, de los cuales uno será designado presidente o presidenta. 
Actuará como secretario o secretaria uno de los vocales del órgano de selección. La 
totalidad de los miembros deberá poseer un nivel de titulación igual o superior al exigido para 
el ingreso en la plaza de que se trate. La CNMV podrá acordar con los representantes de los 
empleados y empleadas formas de colaboración en el desarrollo de los procesos selectivos.
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Artículo 50.  Desarrollo de las convocatorias de nuevo ingreso.
1. Mediante los procedimientos que garanticen una difusión general, se anunciarán, al 

menos, el número de plazas convocadas y el lugar en el que figuren expuestas las bases de 
la convocatoria.

2. En el plazo máximo de un mes, a partir de la fecha de terminación del plazo previsto 
en cada convocatoria para la presentación de instancias, se publicará la fecha, lugar y hora 
de realización del primer ejercicio de las pruebas, indicándose en este anuncio el lugar 
donde se encuentren expuestas las listas de personas admitidas.

3. Una vez concluidas las pruebas, el órgano de selección elaborará la relación de 
personas seleccionadas, cuyo número no excederá del de plazas convocadas. Esta relación 
se hará pública en las sedes de la CNMV.

4. Las personas aspirantes propuestas aportarán ante la CNMV, dentro del plazo de 
veinte días naturales desde que se publiquen las relaciones de personas seleccionadas a 
que se refiere el apartado anterior, los documentos acreditativos de las condiciones de 
capacidad y requisitos exigidos en la convocatoria.

5. Quienes dentro del plazo indicado, y salvo los casos de fuerza mayor, no presentasen 
la documentación o de la misma se dedujese que carecen de alguno de los requisitos 
exigidos, no podrán ser contratados, quedando anuladas todas sus actuaciones.

6. La sede electrónica de la CNMV dispondrá de una sección que contendrá la 
información relativa a los procesos de selección en curso, facilitará la presentación 
electrónica de la documentación requerida a las personas aspirantes y el acceso de éstas a 
los resultados que hayan obtenido en las pruebas que integren el proceso selectivo.

Artículo 51.  Adquisición de la condición de personal laboral fijo.
1. La persona titular de la presidencia de la CNMV procederá a la formalización de los 

contratos, una vez cumplimentado lo dispuesto en el apartado 4 del artículo 50 del presente 
reglamento. En tanto no se formalice el correspondiente contrato y la persona aspirante se 
incorpore a su puesto de trabajo, no tendrá derecho a percepción económica alguna.

2. Transcurrido el período de prueba determinado en cada convocatoria, quienes lo 
superen satisfactoriamente adquirirán la condición de personal fijo.

Sección 3.ª Incompatibilidades y deber de secreto

Artículo 52.  Régimen general de incompatibilidades.
1. El personal de la CNMV estará sujeto, con carácter general, a la Ley 53/1984, de 26 

de diciembre, de Incompatibilidades del Personal al servicio de las Administraciones 
Públicas.

2. El Código General de Conducta del Personal de la CNMV podrá sujetar a 
determinados requisitos la participación en jornadas o seminarios, la intervención en medios 
de comunicación y, en general, las restantes actividades mencionadas en los párrafos b), f), 
g) y h) del artículo 19 de la citada Ley 53/1984, en el que figura el listado de actividades 
exceptuadas del régimen de incompatibilidades, cuando se refieran al ámbito de actuación 
de la CNMV, incluyendo en casos justificados requisitos de comunicación o de obtención de 
la conformidad previa de un órgano jerárquico superior.

3. Lo dispuesto en el presente artículo se entiende sin perjuicio de lo establecido en la 
Ley 3/2015, de 30 de marzo, reguladora del ejercicio del alto cargo de la Administración 
General del Estado, en relación con el régimen de conflictos de intereses e 
incompatibilidades de los altos cargos, respecto de quienes tengan la referida condición.

Artículo 53.  Régimen especial de incompatibilidades del personal.
1. El personal de la CNMV que, por razón del puesto desempeñado, hubiese intervenido 

de forma decisiva en un asunto de relevancia para una entidad privada no podrá, durante los 
dos años siguientes a tal intervención, prestar servicios en la entidad afectada o las 
pertenecientes a su mismo grupo. El carácter decisivo de las intervenciones y su relevancia 
serán apreciados por el Comité Ejecutivo.
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El Código de Conducta establecerá el procedimiento que deberá seguirse en el caso de 
que algún miembro del personal vaya a causar baja para pasar al servicio de una entidad 
privada al objeto de que el Comité Ejecutivo valore el carácter decisivo y la relevancia de los 
asuntos según lo previsto en el párrafo anterior.

2. A efectos de lo previsto en el apartado 1 anterior, quienes tengan la consideración de 
personal directivo en los términos establecidos en el Real Decreto 451/2012, de 5 de marzo, 
por el que se regula el régimen retributivo de los máximos responsables y directivos en el 
sector público empresarial y otras entidades, se entenderá en todo caso que ha intervenido 
de forma decisiva en un asunto relacionado con una entidad:

a) Cuando, en el ejercicio de sus propias competencias o funciones o su superior a 
propuesta de él o los titulares de sus órganos dependientes, por delegación o sustitución, 
suscriba un informe preceptivo, una resolución administrativa o un acto equivalente sometido 
al Derecho Privado en relación con la entidad de que se trate.

b) Cuando hubiera intervenido, mediante la presentación de la propuesta 
correspondiente, en sesiones del Consejo o Comité Ejecutivo en las que se hubiera 
adoptado la decisión en relación con la entidad.

En el caso de que se estimara el carácter decisivo de la intervención y la relevancia del 
asunto correspondiente, según lo dispuesto anteriormente, el personal directivo antes citado 
no podrá prestar servicios en la entidad de que se trate durante los dos años siguientes a la 
fecha de su cese.

Artículo 54.  Deber de secreto.
1. Conforme al artículo 233 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de 

Inversión, el personal al servicio de la CNMV deberá guardar secreto, incluso después de 
cesar en sus funciones, de cuantas informaciones de naturaleza reservada o confidencial 
hubiera conocido en el desempeño de su actividad.

2. A los efectos de lo establecido en el apartado anterior tendrá el carácter de reservado 
o confidencial todo informe, documento, dato u otra información de que disponga la CNMV 
como consecuencia del ejercicio de las funciones relacionadas con el ejercicio de la 
supervisión o de la potestad sancionadora a las que se refiere el artículo 4, hasta tanto no se 
acuerde su incorporación a los registros públicos, en su caso.

3. El personal de la CNMV no podrá prestar declaración, ni testimonio, ni publicar, 
comunicar, exhibir datos o documentos reservados, ni siquiera después de haber cesado en 
el servicio, salvo expreso permiso otorgado por la CNMV en los términos establecidos en el 
Código General de Conducta del Personal de la CNMV.

4. Quedan exceptuadas de la obligación de secreto regulado en este artículo las 
informaciones y actuaciones enumeradas en el artículo 233.2 de la Ley de los Mercados de 
Valores y de los Servicios de Inversión.

Artículo 55.  Comunicación de determinadas operaciones sobre valores e instrumentos 
financieros.

Serán objeto de comunicación a la Secretaría General, en los términos que se prevean 
en el Código General de Conducta del Personal de la CNMV, las siguientes operaciones, ya 
se realicen directamente por el miembro del personal de la CNMV o indirectamente (por una 
persona o entidad que actúe por cuenta del miembro del personal de la CNMV o por una 
entidad controlada por éste):

a) la adquisición o enajenación de acciones o participaciones en las siguientes 
entidades:

– Entidades de capital riesgo u otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado,
– Instituciones de inversión colectiva distintas de las instituciones de inversión colectiva, 

españolas o de otros países europeos, sujetas a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones 
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversión 
colectiva en valores mobiliarios (la "Directiva UCITS"), o las equivalentes de terceros países,
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– Instituciones de inversión colectiva, españolas o de otros países europeos, sujetas a la 
Directiva UCITS, o las equivalentes de terceros países, cuando se tenga, o se vaya a tener 
como resultado de la adquisición, una participación significativa en la entidad de que se trate.

b) la suscripción de acciones admitidas a negociación en un mercado regulado o sistema 
multilateral de negociación en ejercicio del derecho de suscripción preferente,

c) la adquisición de instrumentos de Deuda del Estado español, incluyendo Bonos y 
Obligaciones del Estado y Letras del Tesoro, de las Comunidades Autónomas o de 
cualesquiera instrumentos de deuda pública de países de la OCDE o emitidos por 
organización o instancias supranacionales de los que España sea miembro,

d) cualesquiera adquisiciones de acciones de sociedades cotizadas que tengan lugar 
como consecuencia de ampliaciones de capital liberadas, así como la enajenación de 
derechos de suscripción preferente con ocasión de operaciones de ampliación de capital, y

e) la adquisición de valores negociables o instrumentos financieros recibidos a título 
gratuito ya sea inter vivos o mortis causa.

A efectos aclaratorios, no será preciso comunicar a la Secretaría General la adquisición 
o suscripción de (i) valores no cotizados, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 56.1.c), ni 
de (ii) acciones o participaciones en instituciones de inversión colectiva, españolas o de otros 
países europeos sujetas a la Directiva UCITS, o las equivalentes de terceros países, siempre 
que no se tenga, o se vaya a tener como resultado de la adquisición, una participación 
significativa en la entidad de que se trate.

Artículo 56.  Restricciones para realizar ciertas operaciones sobre valores e instrumentos 
financieros.

1. El personal de la CNMV solo podrá realizar las siguientes operaciones sobre valores e 
instrumentos financieros, ya sea directa o indirectamente (a través de una persona o entidad 
que actúe por cuenta de un miembro del personal de la CNMV o por una entidad controlada 
por éste), previa autorización de la Secretaría General:

a) Suscripción, adquisición, enajenación o reembolso de acciones, obligaciones (u otros 
valores que reconozcan o creen una deuda) u otros valores admitidos a negociación en 
cualquier mercado organizado de valores (mercado regulado, sistema multilateral de 
negociación o sistema organizado de contratación), o de derechos sobre dichos valores, 
salvo que se trate de operaciones mencionadas en el artículo anterior.

b) Adquisición o enajenación de instrumentos financieros derivados.
c) Operaciones sobre acciones de sociedades que hayan anunciado su decisión de 

solicitar la admisión a negociación en cualquier mercado organizado de valores.
Corresponderá a la Secretaría General decidir sobre la autorización o denegación de la 

operación, con arreglo a los criterios que en su caso establezca el Comité Ejecutivo, que 
podrá someter a su conformidad previa ciertas operaciones o categorías de operaciones.

La autorización deberá solicitarse por el empleado o empleada interesado o interesada 
en la adquisición mediante escrito remitido a la Secretaría General explicando las razones y 
horizonte temporal de la inversión, que no podrá ser inferior a doce meses. La Secretaría 
General deberá responder por escrito a la persona interesada en el plazo más breve posible 
que, en todo caso, no será superior a diez días hábiles, concediendo o denegando la 
autorización. En caso de concederse la autorización, la operación deberá realizarse no más 
tarde del segundo día hábil siguiente a la notificación de la autorización al empleado o 
empleada. En caso de que el secretario o secretaria general no respondiera por escrito a la 
persona interesada dentro del referido plazo máximo de diez días hábiles la autorización se 
entenderá concedida.

A efectos de la concesión de la autorización, en su caso, se tendrá en cuenta, en 
particular, la posible existencia de información privilegiada a los efectos del artículo 7 del 
Reglamento (UE) 596/2014, de 16 de abril, sobre abuso de mercado.

Los demás detalles relativos al procedimiento para resolver sobre la autorización o 
denegación de la operación correspondiente se preverán en el Código General de Conducta 
del Personal de la CNMV. El empleado o empleada interesado o interesada en la adquisición 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 5  Reglamento de Régimen Interior de la Comisión

– 86 –



tendrá derecho a solicitar que se le indiquen por escrito las razones de la denegación de la 
autorización.

A efectos aclaratorios, no estarán sujetas a autorización las operaciones expresamente 
previstas en el artículo 55, que exigirán mera comunicación de conformidad con lo dispuesto 
en dicho precepto.

2. En el momento de su incorporación a la CNMV los empleados o empleadas 
presentarán una declaración a la Secretaría General en relación con los instrumentos 
financieros referidos en el apartado 1 anterior de los que sean titulares, que deberá contener 
las informaciones que se especifiquen en el Código General de Conducta del Personal de la 
CNMV.

3. El miembro del personal que fuese a suscribir un contrato de gestión de cartera para 
la gestión y administración de su cartera de valores deberá solicitar autorización con carácter 
previo a la Secretaría General, que sólo la concederá tras verificar que el referido contrato 
prevea

(i) que la entidad que gestiona la cartera (a) no podrá recabar ni recibir instrucciones de 
inversión de la persona interesada (a salvo de las instrucciones generales sobre políticas de 
inversión y distribución de la cartera), (b) se compromete a no informar a la persona 
interesada sobre la realización de operaciones concretas y (c) enviará información a la 
Secretaría General de la CNMV dentro de los tres primeros meses de cada año sobre las 
operaciones que habrían exigido autorización conforme al apartado 1 anterior realizadas en 
el año precedente. Asimismo, deberá preverse que el gestor facilitará información a la 
Secretaría General sobre las operaciones realizadas y el estado de la cartera siempre que 
ésta lo solicite, y

(ii) que se requerirá autorización previa de la CNMV para modificarlo o resolverlo.
4. Mientras el contrato de gestión de cartera esté en vigor la persona interesada deberá 

cumplir sus términos en todo momento. A efectos aclaratorios, durante la vigencia del 
contrato de gestión de cartera no resultarán aplicables las obligaciones y restricciones 
previstas en los artículos 55 y 56 de este reglamento en relación con los valores e 
instrumentos concretos que integren o vayan a integrar la cartera de la persona interesada.

Artículo 57.  Otras reglas en materia de operativa con valores e instrumentos financieros.
1. El Comité Ejecutivo de la CNMV podrá, en atención a circunstancias específicas que 

lo justifiquen, con carácter temporal, someter a comunicación o autorización previa o incluso 
prohibir operaciones adicionales a las previstas en los artículos anteriores sobre 
instrumentos financieros sin necesidad de modificar el presente Reglamento de Régimen 
Interior.

2. Los miembros del personal de la CNMV deberán también:
a) comunicar, en los términos que prevea el Código General de Conducta del Personal 

de la CNMV, su participación en operaciones sobre instrumentos financieros de las previstas 
en el artículo 55 de este reglamento que realice cualquier persona estrechamente vinculada 
(conforme a la definición prevista en el artículo 3 del Reglamento (UE) 596/2014, de 16 de 
abril, sobre abuso de mercado, en adelante "Persona Estrechamente Vinculada"), ya sea 
proponiéndolas o recomendándolas o participando en el análisis determinante de su 
realización; y

b) solicitar autorización previa para participar en operaciones sobre instrumentos 
financieros de las previstas en el artículo 56 de este reglamento que realice cualquier 
Persona Estrechamente Vinculada, ya sea proponiéndolas o recomendándolas o 
participando en el análisis determinante de su realización.

La adquisición indirecta de instrumentos financieros a través de sistemas de seguro-
inversión (unit-linked u otras estructuras de inversión indirecta) estará sometida en su caso a 
las reglas previstas en este artículo y las obligaciones y restricciones previstas en los 
artículos 55 y 56 de este reglamento, según corresponda atendiendo a los valores e 
instrumentos financieros concretos que constituyan el subyacente u objeto de tales 
productos.
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3. Sin perjuicio de la posibilidad de la CNMV de requerir todo tipo de información sobre 
las operaciones realizadas en el mercado de valores por cualesquiera personas, incluidas 
las Personas Estrechamente Vinculadas a los miembros del personal de la CNMV, la 
Secretaría General podrá solicitar en cualquier momento información detallada sobre la 
composición de la cartera de valores e instrumentos financieros o sobre cualquier operación 
relativa a valores o instrumentos financieros realizada por cualquier miembro del personal, 
que estará obligado a facilitarla por escrito en un plazo no superior a tres días hábiles.

Artículo 58.  Reglas aplicables a los consejeros o consejeras y altos cargos.
1. Las obligaciones y restricciones previstas en los artículos 55, 56 y 57 de este 

reglamento se entienden sin perjuicio de las obligaciones y restricciones adicionales que 
resulten de aplicación al personal que tenga la condición de alto cargo de conformidad con lo 
previsto en la Ley 3/2015, de 30 de marzo, reguladora del ejercicio del alto cargo de la 
Administración General del Estado, en particular en relación con las limitaciones 
patrimoniales en participaciones societarias y el control y gestión de valores y activos 
financieros (artículos 14 y 18 de la citada ley).

2. En el caso de que cualquier miembro del personal que tenga la condición de alto 
cargo fuera a suscribir un contrato de gestión de cartera deberá cumplir con lo previsto en el 
artículo 56.3 de este reglamento, así como con los requisitos que en su caso procedan de 
conformidad con el artículo 18 de la Ley 3/2015. En todo caso, la suscripción del referido 
contrato, cuando sea obligatoria para el alto cargo de conformidad con lo dispuesto en el 
citado artículo 18 de la Ley 3/2015, no requerirá recabar la autorización previa prevista en el 
artículo 56.3 de este reglamento, siendo objeto únicamente de mera comunicación a la 
Secretaría General.

3. Las reglas aplicables al personal de la CNMV en virtud de los artículos 55, 56 y 57 de 
este reglamento serán de aplicación asimismo a la persona titular de la presidencia y a la 
persona titular de la vicepresidencia de la CNMV y a los consejeros y consejeras no natos.

Sección 4.ª Responsabilidad y defensa jurídica

Artículo 59.  Responsabilidad y protección de los empleados y empleadas de la CNMV en el 
ejercicio de sus funciones.

1. El personal al servicio de la CNMV que considerase que una orden o instrucción 
impartida constituye una infracción manifiesta del ordenamiento jurídico lo pondrá 
inmediatamente en conocimiento del director o directora general del Servicio Jurídico y el 
director o directora de Control Interno de la CNMV. En el caso de que simplemente tenga 
dudas sobre el acomodo de una orden o instrucción impartida a las disposiciones legales o 
reglamentarias vigentes, pondrá de manifiesto tal circunstancia al superior de quien la 
hubiese recibido y si el superior la ratificase por escrito deberá cumplirla, quedando exento 
de responsabilidad disciplinaria.

2. Las autoridades y el personal al servicio de la CNMV están sometidos en el ejercicio 
de sus funciones al régimen de responsabilidad de las autoridades y personal al servicio de 
las Administraciones Públicas a que se refieren los artículos 36 y 37 de la Ley 40/2015, de 1 
de octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público.

3. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado 1 anterior, el Consejo aprobará mediante 
resolución un procedimiento interno para que su personal pueda comunicar, incluso de 
manera anónima, conductas irregulares o infracciones del ordenamiento jurídico que 
pudieran haber sido cometidas por cualquier empleado o empleada o autoridad de la CNMV 
en el ejercicio de sus funciones. El procedimiento referido garantizará en todo caso la 
confidencialidad de las comunicaciones realizadas y la protección laboral del comunicante en 
relación con la comunicación realizada.

Artículo 60.  De la defensa jurídica.
1. La CNMV garantizará la defensa y asesoramiento jurídico gratuitos de sus autoridades 

y personal por las responsabilidades que pudieran derivarse de los actos realizados en el 
ejercicio de sus funciones, y habilitará los fondos precisos para la constitución de las fianzas 
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y garantías que procesalmente pudieran exigirse, incluso cuando la relación laboral o vínculo 
de la persona interesada con la CNMV haya cesado en el momento de la iniciación de la 
reclamación o procedimiento. Se exceptúa de ello el caso de que la CNMV actuare como 
parte reclamante o acusadora en virtud de acuerdo expreso de su Consejo.

2. Lo establecido en el presente artículo será de aplicación a los causahabientes de las 
personas afectadas por reclamaciones de terceros derivadas en su caso de los citados 
actos.

3. La CNMV podrá suscribir seguros de responsabilidad civil que cubran el caso de 
negligencia, incluida la grave, y seguros de defensa jurídica. De suscribirse este tipo de 
seguros, el alcance de la obligación de repetición de la CNMV prevista en el artículo 36.2 de 
la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público se limitará al 
importe de las primas satisfechas por la CNMV imputables a la autoridad o miembro del 
personal de que se trate y, en su caso, a la parte de la responsabilidad civil no cubierta por la 
compañía aseguradora.

4. Asimismo, la CNMV prestará asistencia y apoyo al miembro del personal o autoridad 
de la CNMV que pueda verse afectado por informaciones difamatorias publicadas en medios 
de comunicación (incluyendo redes sociales) que se refieran al ejercicio de sus funciones, en 
particular a efectos de facilitar a la persona afectada la solicitud o el ejercicio de las 
correspondientes acciones de cesación y rectificación de las referidas informaciones 
difamatorias y la exigencia de la indemnización de daños y perjuicios, en su caso.

CAPÍTULO VII
Patrimonio, presupuesto y control económico-financiero de la CNMV

Artículo 61.  Patrimonio y recursos económicos.
1. La CNMV tendrá patrimonio propio, independiente del patrimonio del Estado.
2. Los recursos de la CNMV están integrados por los siguientes bienes, valores e 

ingresos:
a) Los bienes y valores que constituyan su patrimonio y los productos y rentas de los 

mismos.
b) Las tasas que perciba por la realización de sus actividades o la prestación de sus 

servicios.
c) Las transferencias que, con cargo a los Presupuestos Generales del Estado, efectúe 

el Ministerio de Economía, Comercio y Empresa.

Artículo 62.  Aplicación del resultado económico.
1. Los beneficios de cada ejercicio económico que obtenga la CNMV podrán destinarse a 

las siguientes finalidades:
a) Cubrir pérdidas de los ejercicios anteriores.
b) Crear las reservas necesarias para la financiación de las inversiones que la CNMV 

deba llevar a cabo para el cumplimiento adecuado de los objetivos establecidos en el artículo 
18 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

c) Crear las reservas que aseguren la disponibilidad de un fondo de maniobra adecuado 
a sus necesidades operativas.

d) Su incorporación como ingreso del Estado del ejercicio en el que se aprueben las 
cuentas anuales que hubieran registrado el citado beneficio.

2. El Consejo de la CNMV elevará para la aprobación del Gobierno, conjuntamente con 
las cuentas anuales del ejercicio, una propuesta de distribución del resultado, a la que se 
acompañará informe justificativo de que, con dicha propuesta, quedan debidamente 
cubiertas las necesidades contempladas en las letras a), b) y c) del apartado anterior, según 
sea el caso.
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Artículo 63.  Presupuestos.
1. De acuerdo con lo previsto por el artículo 20 de la Ley de los Mercados de Valores y 

de los Servicios de Inversión, la CNMV elaborará anualmente un anteproyecto de 
presupuesto, con la estructura que señale el Ministerio de Hacienda, y lo remitirá a éste para 
su elevación al acuerdo del Gobierno y posterior remisión a las Cortes Generales, que se 
integrará en los Presupuestos Generales del Estado. Las variaciones en el presupuesto de la 
CNMV serán autorizadas por la persona titular del Ministerio de Hacienda cuando su importe 
no exceda del 5 % del mismo y por el Gobierno en los demás casos.

2. La aprobación del anteproyecto de presupuesto corresponderá al Consejo de la 
CNMV.

Artículo 64.  Control económico y financiero.
1. El control económico y financiero de la CNMV se llevará a cabo exclusivamente 

mediante comprobaciones periódicas o procedimientos de auditoría a cargo de la 
Intervención General de la Administración del Estado, sin perjuicio de las funciones que 
correspondan al Tribunal de Cuentas.

2. La persona titular de la presidencia de la CNMV deberá elevar al Consejo los informes 
de control financiero que se emitan por la Intervención General de la Administración del 
Estado.

Disposición adicional única.  Régimen del personal directivo tras su cese.
Los directores y directoras generales de Mercados, Entidades, Política Estratégica y 

Asuntos Internacionales y el del Servicio Jurídico, así como los directores y directoras de sus 
respectivos Departamentos, el secretario general o secretaria general, el director o directora 
del Departamento de Control Interno, el director o directora del Departamento de Sistemas 
de Información y el director o directora general adjunto y vicesecretario o vicesecretaria del 
Consejo, tendrán derecho a percibir tras el cese en el ejercicio de su cargo, la retribución 
consolidable máxima aprobada, con independencia del complemento que, en su caso, 
corresponda al puesto a desempeñar, siempre que se trate de personas que pertenezcan a 
la plantilla de la CNMV y que hubiesen ostentado dicho carácter directivo durante un periodo 
continuado de, al menos, ocho años.

Disposición final única.  Delegaciones.
I. La CNMV contará con una Delegación en Barcelona.
1. Corresponderá a esta Delegación el ejercicio de las siguientes competencias que se le 

atribuirán siguiendo criterios de proximidad geográfica y/o eficiencia en la distribución de la 
carga de trabajo de la Dirección General que corresponda:

a) Colaborar en la supervisión de empresas de servicios de inversión, instituciones de 
inversión colectiva y entidades de capital de riesgo.

b) Recibir, analizar y tramitar los expedientes de registro de entidades y los de 
inscripción de folletos de emisión de valores.

c) Informar a las entidades, instituciones, empresas o inversores sobre los asuntos 
relacionados con el mercado de valores.

2. La Delegación de la CNMV en Barcelona contará con una oficina de registro integrada 
en el Registro General de la CNMV con las mismas funciones indicadas en el artículo 34 de 
este reglamento.

II. La CNMV contará con una Delegación en Bilbao.
1. Corresponderá a esta Delegación el ejercicio de las siguientes competencias que se le 

atribuirán siguiendo criterios de proximidad geográfica y/o eficiencia en la distribución de la 
carga de trabajo de la Dirección General que corresponda:

a) Colaborar en la supervisión de empresas de servicios de inversión, instituciones de 
inversión colectiva y entidades de capital de riesgo.
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b) Colaborar en la tramitación de los expedientes de registro de entidades y los de 
inscripción de folletos de emisión de valores.

c) Informar a las entidades, instituciones, empresas o inversores sobre los asuntos 
relacionados con el mercado de valores.

III. El Consejo de la CNMV podrá acordar la apertura de otras delegaciones en el 
territorio nacional con funciones similares.

Disposición final.  
La presente modificación entrará en vigor el día de su publicación en el «Boletín Oficial 

del Estado».
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§ 6

Real Decreto 2119/1993, de 3 diciembre, sobre el procedimiento 
sancionador aplicable a los sujetos que actúan en los mercados 

financieros

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 306, de 23 de diciembre de 1993

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-1993-30466

La aprobación de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, sobre Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y el Procedimiento Administrativo Común, que incluye un Título IX 
dedicado a la potestad sancionadora, hace necesario el adecuar la regulación de todos los 
procedimientos sancionadores a sus previsiones. El capítulo II del citado Título no contiene, 
en puridad, una regulación de un procedimiento sancionador, sino unos principios que han 
de inspirar las distintas regulaciones sectoriales y la actuación punitiva de la Administración. 
En esto, la nueva Ley se separa de la sistemática de su predecesora, ya que la Ley de 
Procedimiento Administrativo de 1958 sí contenía, en su Título VI, dedicado a los 
procedimientos especiales, una regulación de un procedimiento sancionador, entendiendo 
por tal una serie de trámites debidamente ordenados y relacionados entre sí, si bien aquella 
regulación se caracterizaba por su flexibilidad.

Por otra parte, la disposición derogatoria de la Ley 30/1992 deroga expresamente el 
capítulo II del Título VI de la Ley de 1958, que era el dedicado específicamente al 
procedimiento sancionador, no existiendo hoy, por tanto, ninguna norma de rango legal que 
con carácter general establezca los trámites que debe seguir la Administración al ejercitar su 
potestad sancionadora.

En el campo de la disciplina de las entidades financieras, y por extensión en el de la 
disciplina de los mercados financieros, la pluralidad de las disposiciones aplicables, si bien 
suele incluir un amplio elenco de infracciones y sanciones, no contiene una regulación de un 
procedimiento sancionador completo, previendo todo lo más alguna regla específica. 
Existiendo una regulación general del procedimiento sancionador en la Ley del 
Procedimiento Administrativo, la normativa sectorial optó por remitirse a dicha Ley, si bien es 
cierto que en numerosos casos el reenvío normativo no era directo, sino que se hacía 
mediante la remisión a la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito, que a su vez se remitía a la Ley rituaria, habiendo sido hoy ésta 
expresamente derogada.

Al no existir en la actualidad un procedimiento sancionador específico para el sector 
financiero, es totalmente necesario dictar una norma cuyo objeto sea regular con detalle las 
especialidades de dicho procedimiento, ajustándose a los principios y directrices recogidos 
en la nueva Ley de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común.
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No empece, del todo, lo que se acaba de decir, el hecho de que mediante el Real 
Decreto 1398/1993 se haya aprobado un Reglamento del procedimiento para el ejercicio de 
la potestad sancionadora, pues el carácter general del ámbito de aplicación de dicha norma 
le impide tratar adecuadamente las importantes singularidades que se dan en la instrucción 
de los procedimientos sancionadores en los que los inculpados son sujetos que actúan en 
los mercados financieros. No obstante, en aras de la coherencia y conveniente uniformidad, 
se ha optado por que la norma reguladora del procedimiento específico se limite a regular las 
especialidades justificadas por la complejidad del sector financiero, siendo en lo demás 
aplicable la normativa común.

Cuatro notas fundamentales caracterizan la regulación contenida en el presente Real 
Decreto.

En primer lugar, se tiene en cuenta los derechos y garantías del expedientado, dándole 
la posibilidad de utilizar todos los medios de defensa que estime pertinentes. Se trata de una 
normativa totalmente respetuosa con los principios que la Constitución y la propia Ley de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 
Común consagran, siendo en algún caso más garantista que la contenida en el Reglamento 
de aplicación general.

En segundo lugar, se persigue facilitar que el instructor, a lo largo de los sucesivos 
trámites y guardando la debida confidencialidad, pueda llegar a una perfecta determinación 
de los hechos que motivan la apertura del procedimiento. El que las infracciones se cometan 
por entidades financieras o supongan vulneraciones de las reglas que rigen el normal 
funcionamiento de los mercados financieros implica que la función instructora revestirá 
normalmente un alto grado de complejidad. Por ello la regulación adoptada es mas compleja 
que la contenida en el Real Decreto 1398/1993, siendo imprescindible conservar la figura del 
pliego de cargo y contempla unos plazos procedimentales suficientemente amplios. Esto 
último no debe ser óbice para que los procedimientos sancionadores se tramiten con la 
máxima celeridad posible, contemplándose incluso en el texto un procedimiento simplificado, 
especialmente idóneo para aquellas infracciones caracterizadas por su escasa gravedad, o 
por estar ya probados o reconocidos sus hechos constitutivos.

En tercer lugar, existiendo ya un Reglamento del procedimiento para el ejercicio de la 
potestad sancionadora, se ha optado por evitar la reiteración de normas que ya estaban allí 
previstas y que contienen soluciones perfectamente aplicables al campo específico de la 
potestad sancionadora en relación con los sujetos financieros. Por tanto, la regulación 
contenida en este Real Decreto es una regulación de singularidades y especificidades en 
relación con un régimen general.

Finalmente, y siguiendo lo que ya es una tradición normativa, se opta por establecer en 
una única norma las especialidades procedimentales que se estiman necesarias para 
sancionar los ilícitos previstos en diferentes disposiciones. El carácter financiero de las 
entidades infractoras o, en todo caso, el tratarse siempre de infracciones relacionadas con 
los mercados financieros, justifican esta solución. Ello es compatible con la plena 
aplicabilidad de aquellas reglas específicas que, como en el campo de las medidas 
provisionales, frecuentemente se contempla en la legislación sectorial. Estas reglas siguen 
vigentes en virtud de lo previsto en la disposición derogatoria de la Ley de Régimen Jurídico 
de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común y su alcance 
vendrá determinado por la propia legislación sectorial. Igualmente, la aplicación con carácter 
general, a todos los sujetos que actúan en los mercados financieros, de las especialidades 
reguladas en el presente Real Decreto, tiene como consecuencia lógica su aplicabilidad, con 
carácter supletorio, a los procedimientos sancionadores que se sigan por las 
Administraciones de las Comunidades Autónomas, en el ejercicio de las potestades 
sancionadoras que les vengan atribuidas en la materia por su legislación específica.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda, previa aprobación del 
Ministerio para las Administraciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa 
deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 3 de diciembre de 1993,

DISPONGO:
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Artículo 1.  Objeto.
1. En desarrollo de lo previsto en el Título IX de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de 

Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 
Común el presente Real Decreto regula las especialidades del procedimiento para el 
ejercicio de las potestades sancionadoras atribuidas por las siguientes disposiciones: Ley 
26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito; Ley 
24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores; Ley 46/1984, de 26 de diciembre, de 
instituciones de inversión colectiva; Ley 33/1984, de 2 de agosto, sobre ordenación del 
seguro privado; Ley 9/1992, de 30 de abril, de mediación en seguros privados; Ley 8/1987, 
de 8 de junio, de regulación de los planes y fondos de pensiones; artículo 89 del Real 
Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley de Sociedades Anónimas; artículo 20 del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, 
en materia de entidades de capital riesgo, y Real Decreto 1885/1978, de 26 de julio, sobre 
régimen jurídico fiscal y financieras de Sociedades de Garantía Recíproca.

2. En el ejercicio de la potestad sancionadora se estará a las reglas específicas 
previstas, en su caso, en las citadas disposiciones.

3. Se aplicará de forma supletoria el Reglamento del procedimiento para el ejercicio de la 
potestad sancionadora, aprobado por el Real Decreto 1398/1993, de 4 de agosto.

Artículo 2.  Plazos.
1. El plazo total para tramitar y resolver el procedimiento sancionador será de un año a 

contar desde la adopción del acuerdo de iniciación. En el caso de seguirse el procedimiento 
simplificado previsto en el artículo 10 dicho plazo será de cuatro meses.

2. Tanto el plazo total, como los parciales previstos en este Real Decreto para los 
distintos trámites, podrán ser ampliados según lo previsto en el apartado 1 del artículo 49 de 
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y 
del Procedimiento Administrativo Común, debiéndose notificar la decisión adoptada a los 
interesados.

Artículo 3.  Contenido del acuerdo de iniciación.
El acuerdo de iniciación tendrá el contenido previsto en el apartado 1 del artículo 13 del 

Reglamento del procedimiento para el ejercicio de la potestad sancionadora, con las 
siguientes excepciones:

a) La calificación de los hechos que motivan la incoación del procedimiento y la 
determinación de las sanciones que pudieran corresponder se diferirán al pliego de cargos.

b) No será de aplicación lo previsto en el párrafo d).

Artículo 4.  Instructores y secretarios adjuntos.
Si la complejidad del procedimiento lo aconsejase, en el propio acuerdo de iniciación o a 

lo largo del mismo, podrán nombrarse instructores o secretarios adjuntos. Los instructores 
adjuntos actuarán bajo la dirección del instructor inicialmente designado.

Artículo 5.  Facultades del instructor.
1. El instructor podrá solicitar que se emitan cuantos informes técnicos o jurídicos sean 

necesarios, atendiendo a la complejidad de la materia.
2. Las medidas provisionales que se podrán adoptar por el órgano que acordó la 

iniciación del procedimiento serán las específicamente previstas en las disposiciones citadas 
en el artículo 1 y las demás que, según lo previsto en el artículo 15 del Reglamento del 
procedimiento para el ejercicio de la potestad sancionadora, se estimen necesarias para 
asegurar la eficacia de la resolución final.

El órgano que hubiera adoptado las medidas provisionales podrá disponer, si la 
naturaleza de las mismas y las circunstancias del caso así lo aconsejan, la publicación de 
aquéllas, según lo previsto en el artículo 60 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 6  Procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actúan en mercados financieros

– 94 –



Común, y su inscripción en los Registros públicos que corresponda, especialmente en el 
caso que su destinatario no las cumpliere voluntariamente.

Artículo 6.  Pliego de cargos.
A la vista de las primeras diligencias, el instructor formulará el pliego de cargos con el 

siguiente contenido específico:
1. Diligencias practicadas hasta el momento de su formulación.
2. Concreción de los hechos imputados a cada presunto responsable.
3. Tipificación de la infracción.
4. Sanciones que se podrían imponer.
5. La autoridad competente para imponer la o las sanciones y la norma que atribuya tal 

competencia.

Artículo 7.  Contestación al pliego de cargos.
En el plazo de veinte días a contar desde la notificación del pliego de cargos podrán los 

interesados contestarlo, aportando todos los documentos o alegaciones que estimen 
convenientes y en su caso proponer prueba, concretando los medios de que pretendan 
valerse.

Artículo 8.  Audiencia.
1. La audiencia se efectuará conforme a lo previsto en el artículo 19 del Reglamento del 

procedimiento para el ejercicio de la potestad sancionadora, con la siguientes excepciones:
a) No será de aplicación lo previsto en su apartado 2.
b) Los interesados no tendrán acceso a aquellos documentos que tengan un carácter 

reservado en virtud de lo previsto en la legislación específica.
c) El plazo de la audiencia será de veinte días.
2. Recibidas las alegaciones, o transcurrido el plazo para efectuarlas, el instructor 

remitirá la propuesta, junto al expediente, al órgano que acordó la iniciación, para que lo 
resuelva o lo eleve al que competa la decisión, cuando corresponda a órgano distinto.

Artículo 9.  Resolución.
1. Cuando sea imprescindible para la correcta determinación de los hechos o para la 

adecuada resolución del procedimiento, el órgano que acordó su iniciación, y también, si es 
distinto, el órgano competente para dictar la resolución, podrá, de forma motivada, 
encomendar al instructor que practique, como actuaciones complementarias, las que aquel 
órgano estime necesarias, dando audiencia de su resultado por siete días a los interesados.

2. El órgano competente dictará la resolución en el plazo de tres meses a contar desde 
la recepción de las últimas alegaciones de los interesados o desde la finalización del plazo 
que, según lo previsto en el artículo 8 o en el apartado anterior, tenían para ello.

Artículo 10.  Procedimiento simplificado.
Cuando se trate de infracciones leves, o aún siendo graves los hechos estén claramente 

determinados, por haberse probado en otras actuaciones sancionadoras o consignado en 
actas de inspección, haberse reconocido o declarado por los propios interesados, constar en 
registros administrativos o por otras circunstancias justificadas, se seguirá el siguiente 
procedimiento, salvo que la complejidad del caso justifique el empleo del procedimiento 
ordinario.

a) En el acuerdo de iniciación además de las menciones del artículo 3 se especificará el 
carácter abreviado del procedimiento.

b) Notificado el acuerdo de iniciación, el instructor tendrá un plazo de un mes para 
practicar cuantas actuaciones y pruebas sean necesarias para el esclarecimiento de los 
hechos y para determinar las responsabilidades susceptibles de sanción. En el citado plazo, 
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los interesados podrán formular las alegaciones y aportar los documentos que estimen 
pertinentes.

c) En caso de que el instructor considere necesario, a la vista de la complejidad o de la 
naturaleza de las infracciones, que se siga el procedimiento ordinario, lo pondrá en 
conocimiento de los interesados. En caso contrario, formulará una propuesta de resolución. 
Esta propuesta se notificará a los interesados quienes dispondrán de diez días para 
examinar el expediente, así como para formular alegaciones y presentar los documentos que 
estimen pertinentes. Recibidas las alegaciones o transcurrido el plazo para formularlas, el 
instructor elevará la propuesta, junto con las alegaciones y el expediente, al órgano 
competente. El órgano competente deberá dictar la resolución en el plazo de dos meses a 
contar desde la recepción de las alegaciones o desde la conclusión del plazo para 
formularlas.

Disposición adicional primera.  Actuación previa en el ámbito de ordenación de los 
seguros privados.

En el ámbito de la ordenación de los seguros privados, tendrá el carácter de actuación 
previa, a los efectos del artículo 12 del Reglamento del procedimiento para el ejercicio de la 
potestad sancionadora, la tramitación que se efectúe como consecuencia de las 
comunicaciones formuladas por los asegurados al amparo del artículo 35.2 de la Ley 
33/1984, de 2 de agosto, sobre ordenación del seguro privado, sin perjuicio de la publicidad 
que deba darse a las resoluciones que pongan término a tales procedimientos.

Disposición adicional segunda.  Competencia de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la competencia para 
incoar e instruir los procedimientos sancionadores por incumplimiento de lo previsto en la 
sección 4.ª «De los negocios sobre las propias acciones», del capítulo IV del Real Decreto 
legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Sociedades Anónimas.

Corresponderá también a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la competencia 
para incoar aquellos procedimientos sancionadores respecto a los cuales la normativa citada 
en el artículo 1 le atribuye la competencia para su instrucción.

Disposición adicional tercera.  Aplicación supletoria.
El presente Real Decreto será de aplicación supletoria a los procedimiento seguidos por 

las Administraciones de las Comunidades Autónomas en el ejercicio de las potestades 
sancionadoras que, según su legislación específica, tengan atribuidas sobre los sujetos que 
actúan en los mercados financieros.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
El presente Real Decreto entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».
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§ 7

Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen jurídico 
de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades 

que prestan servicios de inversión

Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital
«BOE» núm. 268, de 9 de noviembre de 2023

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-2023-22763

I
La reciente Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios 

de Inversión, incorpora parcialmente al Derecho español la Directiva 2019/2034/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión 
prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 
2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

La Directiva 2019/2034/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre 
de 2019, junto con el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019, establecen un nuevo marco de supervisión prudencial para las 
empresas de servicios de inversión (en adelante, ESI) que no sean de importancia sistémica 
por su tamaño y grado de interconexión con otros agentes financieros y económicos. Las 
ESI sistémicas, que son aquellas que cumplan los requisitos del artículo 4, apartado 1, punto 
1, letra b), del Reglamento (UE) n.º 575/2013, deben obtener autorización como entidad de 
crédito. Con carácter general son las entidades cuyo valor total de sus activos consolidados 
o el grupo del que formen parte sea igual o superior a 30.000 millones de euros. Serán 
entidades de crédito a todos los efectos, supervisadas por el Banco Central Europeo y se les 
aplicará la supervisión prudencial establecida en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, la Ley 
10/2014, así como su desarrollo reglamentario. Actualmente los regímenes prudenciales 
previstos en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 y la Directiva 2013/36/UE con sus respectivas 
reformas, están pensados para regular los grandes grupos bancarios y reflejar las 
recomendaciones que para los mismos establece el Comité de Supervisión Bancaria de 
Basilea. Por tanto, tratan de abordar los riesgos comunes que afrontan las entidades de 
crédito, de manera que quede preservada la capacidad de préstamo de estas entidades de 
crédito ante fluctuaciones económicas persiguiendo, asimismo, la protección de los 
depositantes y los contribuyentes ante su posible inviabilidad. Con el nuevo marco que ahora 
se transpone en la normativa nacional se establecen unos requisitos más adecuados a la 
naturaleza económica y a los riesgos específicos que pueden entrañar las empresas de 
servicios de inversión de menor tamaño. A su vez, se alcanza un marco de competencia más 
equitativo a nivel de la Unión Europea con una supervisión prudencial eficaz y con costes 
ajustados al riesgo.

La ley ha recogido los aspectos principales de la Directiva 2019/2034/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de 
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las empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE, pero es necesario 
completar su transposición. Por tanto, el presente real decreto tiene como objetivo 
fundamental finalizar dicha transposición y completar el desarrollo reglamentario del régimen 
aplicable a las entidades que prestan servicios de inversión tras los cambios introducidos en 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, 
profundizando en los principios que ya inspiraron la modificación de dicha ley.

Una de las novedades del nuevo régimen prudencial es la modificación de los requisitos 
de capital inicial. De esta forma la Directiva 2019/2034/CE establece unos requisitos 
armonizados entre empresas de servicios con el fin de evitar la fragmentación a nivel de la 
Unión Europea y el arbitraje regulatorio entre jurisdicciones.

Con el nuevo régimen prudencial las empresas de asesoramiento financiero (EAF) pasan 
a tener un capital inicial de 75.000 euros. Hasta ahora el requisito de capital inicial es de 
50.000 euros o disponer de un seguro de responsabilidad civil que les permita afrontar la 
actividad de prestación de asesoramiento financiero. Sin embargo, la Directiva 
2019/2034/CE no permite que las empresas de servicios de inversión suscriban un seguro 
como alternativa al desembolso del capital inicial.

En España las EAF conforman un subsector muy atomizado, en que un número reducido 
de empresas concentra gran parte de la actividad. La modificación en el requisito de capital 
inicial con la entrada en vigor de la Directiva 2019/2034/CE podría tener un impacto 
significativo en este subsector, ya que muchas EAF de pequeño tamaño no podrán afrontar 
este incremento en el capital inicial. Las EAF, como las ESI en general en España, son 
empresas pequeñas con una naturaleza y perfil de riesgo muy bajo, con dificultades para 
competir en contexto actual tras la implementación de la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de 
instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 
2011/61/UE (en adelante, Directiva MIFID II o MIFID II) al estar sometidas a requisitos 
excesivamente exigentes para su tamaño y cuyo impacto en la estabilidad financiera es 
prácticamente nulo.

Dado que la Directiva 2019/2034/CE no ofrece margen para conceder flexibilidad a estas 
empresas se ha establecido un régimen nacional sin pasaporte europeo y sin ser de 
aplicación el régimen de terceros estados que permita a las EAF seguir funcionando con el 
seguro. Esta posibilidad viene contemplada en el artículo 3 de la Directiva MiFID II. Las 
particularidades de este régimen nacional para las empresas de asesoramiento vienen 
recogidas en el artículo 5 del presente real decreto.

Las empresas de asesoramiento financiero y las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales no tendrán que cumplir con su obligación de adhesión al Fondo de Garantía de 
Inversiones en tanto no se establezca el régimen de aportaciones que les corresponda 
conforme a lo establecido en el artículo 188 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

II
El real decreto consta de ciento cincuenta y siete artículos divididos en siete títulos, tres 

disposiciones transitorias, una derogatoria y seis finales.
El título I recoge las disposiciones generales aplicables a las empresas de servicios de 

inversión. Primeramente, aclara el ámbito de aplicación de la norma resaltando que las 
empresas de mayor tamaño estarán sometidas al régimen prudencial de las entidades de 
crédito. También se recoge el régimen nacional de las empresas de asesoramiento 
financiero sin pasaporte europeo y a las que no es de aplicación el régimen de terceros 
estados. A su vez se establece la reserva de actividad y se desarrollan las actividades y 
servicios que pueden realizar partiendo de lo establecido en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión. Las empresas de servicios de 
inversión pueden realizar sus actividades a través de agentes, lo cual estará sujeto a una 
serie de requisitos establecidos en este título I. Por último, se recogen los requisitos de 
autorización y registro, así como los casos de suspensión y revocación de esta autorización. 
Como principal novedad destaca la modificación de los requisitos de capital inicial.

El título II recoge el régimen de prestación transfronteriza de servicios de inversión 
distinguiendo entre la actuación transfronteriza llevada a cabo dentro de la Unión Europea, 
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con requisitos análogos a los nacionales, y la actuación transfronteriza en relación con 
terceros estados, que requieren una serie de salvaguardas adicionales. En gran parte se 
recoge lo contenido en la normativa anterior con mejoras técnicas y destacando la 
concreción de requisitos para empresas de servicios de inversión no autorizadas en un 
Estado miembro de la Unión Europea que presten servicios de inversión en España.

En el título III se mejora la sistematización de la regulación de las participaciones 
significativas respecto a la normativa anterior.

El título IV recoge los requisitos de gobierno corporativo, los requisitos de idoneidad de 
los consejeros y consejeras o administradores y administradoras, el sistema de valoración de 
dicha idoneidad, y los requisitos de información aparejados al correspondiente proceso de 
evaluación.

El título V recoge los sistemas, procedimientos y mecanismos de gestión de las 
empresas de servicios de inversión, distinguiendo entre aquellos requisitos que son 
financieros y los que son de organización interna y funcionamiento. Además, y en lo relativo 
a los requisitos de organización interna y funcionamiento, se especifican, por un lado, los 
requisitos de las empresas de servicios de inversión que realizan negociación algorítmica y, 
por otro, los requisitos de las empresas de servicios de inversión que realizan acceso 
electrónico directo. A continuación, se dedica un capítulo a los requisitos de gobierno interno, 
de tratamiento de los riesgos, de remuneraciones y de transparencia, que deberán cumplir 
aquellas empresas de servicios de inversión que sean grandes e interconectadas Dado que 
además las empresas de servicios de inversión de mayor importancia se rigen por los 
requisitos de las entidades de crédito, el contenido de estos requisitos se simplifica con la 
transposición de la Directiva 2019/2034/CE, de 17 de marzo.

El título VI establece las normas de conducta aplicables a aquellos que presenten 
servicios de inversión. En el contexto actual, con el aumento de la digitalización y el mayor 
acceso a instrumentos y servicios de inversión por parte de personas consumidoras, estas 
disposiciones son de particular importancia. La normativa anterior ya recogía la mayoría de 
las disposiciones que provenían de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por 
la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE. Hay que destacar 
también la inclusión de un artículo sobre implicación de accionistas en las empresas de 
servicios de inversión. En este título se lleva a cabo también la transposición de la Directiva 
Delegada (UE) 2021/1269 de la Comisión, de 21 de abril de 2021, por la que se modifica la 
Directiva Delegada (UE) 2017/593 en lo que atañe a la integración de los factores de 
sostenibilidad en las obligaciones en materia de gobernanza de productos.

Por último, el título VII recoge la regulación de los proveedores de servicios de suministro 
de datos actualizando las disposiciones que han quedado obsoletas por la entrada en vigor 
de normativa europea.

La primera disposición transitoria recoge la notificación entre CNMV y Banco de España 
cuando una empresa ha superado el umbral para convertirse en entidad de crédito. La 
segunda disposición transitoria permite un plazo de adaptación de seis meses a los nuevos 
requisitos de capital inicial. La tercera disposición transitoria establece el plazo de 
adaptación al nuevo régimen de aportaciones del FOGAIN.

La disposición derogatoria única deroga el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, 
sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás 
entidades que prestan servicios de inversión, así como aquellas normas de igual o inferior 
rango que se opongan a lo dispuesto en este real decreto.

En cuanto a las disposiciones finales, la disposición final tercera recoge los títulos 
competenciales, la disposición final cuarta contempla las habilitaciones normativas, mientras 
que las disposiciones finales primera y segunda establecen, respectivamente, la 
modificación del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el 
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de 
inversión colectiva y la modificación del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre 
Sistemas de Indemnización de los Inversores. La disposición final quinta, a su vez, recoge la 
incorporación de Derecho de la Unión Europea, que, en este caso, consiste en la Directiva 
(UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, 
relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la que se 
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modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 
2014/65/UE, en la Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
febrero de 2021, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos 
de información, la gobernanza de productos y la limitación de posiciones con el fin de 
contribuir a la recuperación de la pandemia de COVID-19, y en la Directiva Delegada (UE) 
2021/1269 de la Comisión, de 21 de abril de 2021, por la que se modifica la Directiva 
Delegada (UE) 2017/593 en lo que atañe a la integración de los factores de sostenibilidad en 
las obligaciones en materia de gobernanza de productos. Y, por último, la disposición final 
sexta se refiere a la entrada en vigor.

III
Las motivaciones que inspiran el presente real decreto y que emanan de la Ley 6/2023, 

de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, son los 
siguientes: la modernización de los mercados financieros para adaptarlos a las nuevas 
necesidades; el refuerzo de las medidas dirigidas a la protección de los inversores (se 
establece en el real decreto un amplio catálogo de normas al que ha de sujetarse la 
actuación de quienes presten servicios de inversión); la adaptación de los requisitos de 
organización exigibles a las entidades que prestan servicios de inversión para garantizar 
que, en general, su organización se adecua a la compleja gama de servicios que prestan y, 
por último, garantizar una igualdad en las condiciones de competencia en la Unión Europea.

Este real decreto responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, 
seguridad jurídica, transparencia, y eficiencia. Por lo que se refiere al principio de necesidad, 
este real decreto es uno de los instrumentos óptimos para llevar a cabo la transposición de la 
Directiva 2019/2034/CE, y dar así cumplimiento a las obligaciones del Reino de España en 
relación con la incorporación de normas de derecho europeo a nuestro ordenamiento 
jurídico. A su vez se incorpora parcialmente la transposición de la Directiva (UE) 2021/338 
conocida como MiFID II quick fix y, asimismo, se incorpora aquel contenido del Real Decreto 
217/2008 que es a su vez transposición de otra normativa europea.

El principio de eficacia queda salvaguardado, toda vez que este real decreto no impone 
carga alguna que no esté justificada para conseguir los fines que se persiguen, esto es, 
principalmente, protección de los inversores y buen funcionamiento de los mercados.

En cuanto al principio de proporcionalidad, ciertamente la transposición del paquete 
regulatorio de la Directiva 2019/2034/CE, guarda el necesario equilibrio entre proporcionar 
un marco normativo adecuado, ágil y que favorezca el desarrollo y competitividad de nuestro 
sector financiero, y de nuestras empresas de servicios de inversión en particular, por un lado; 
y garantizar la protección al inversor, que redundará en una mayor confianza en el sector 
financiero y un mejor desempeño por parte de éste de las funciones que debe realizar en el 
conjunto de la economía española, por el otro.

El principio de seguridad jurídica queda reforzado, en la medida en que el real decreto 
desarrolla reglamentariamente aquellas cuestiones que por su nivel de detalle o carácter 
eminentemente técnico deben ser reguladas en normas de rango reglamentario. En este 
sentido, con el objeto de aportar mayor simplicidad, se ha procedido a resumir y reordenar 
las disposiciones anteriormente vigentes en lo que respecta al marco regulador aplicable a 
las empresas de servicios de inversión manteniendo en el texto de la Ley el régimen básico y 
trasladando al presente real decreto el desarrollo de las mismas. La distribución de materias 
entre la Ley y este reglamento mejora así el conocimiento y comprensión de la norma por 
parte de sus destinatarios, facilitando su interpretación y aplicación.

En aplicación del principio de transparencia, en la fase de consulta pública los 
interesados pudieron pronunciarse sobre las opciones nacionales contenidas en la Directiva 
2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la 
supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión.

Por último, en relación con el principio de eficiencia, esta ley no impone carga 
administrativa alguna adicional que no sea estrictamente necesaria para dar cumplimiento a 
las obligaciones derivadas de la Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de 
servicios de inversión. El real decreto recoge gran parte del articulado del Real Decreto 
217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de 
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inversión y de las demás entidades que prestan servicios de inversión, y por el que se 
modifica parcialmente el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba 
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, 
y se adapta el régimen tributario de las instituciones de inversión colectiva, y que a su vez 
refundía dos reales decretos: el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen 
jurídico de las empresas de servicios de inversión, y el Real Decreto 629/1993, de 3 de 
mayo, sobre normas de actuación en los mercados de valores y registros obligatorios. De 
esta manera se recoge en un único texto normativo el régimen jurídico aplicable a las 
entidades que prestan servicios de inversión (empresas de servicios de inversión y sus 
agentes, entidades de crédito y sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva).

Este real decreto se encuentra contemplado en el Plan Anual Normativo de 2023. En 
cumplimiento de lo previsto en la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, el 
proyecto de real decreto ha sido sometido a los trámites de consulta y audiencia pública, en 
este segundo caso en dos ocasiones, mediante su puesta a disposición de los sectores 
afectados en la sede electrónica del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital.

Durante su tramitación se ha recabado informe de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, del Banco de España, de la Agencia Española de Protección de Datos y del 
Consejo de Estado.

En su virtud, a propuesta de la Ministra de Asuntos Económicos y Transformación Digital, 
con la aprobación previa de la Ministra de Hacienda y Función Pública, de acuerdo con el 
Consejo de Estado, y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 7 de 
noviembre de 2023,

DISPONGO:

TÍTULO I
Disposiciones generales

CAPÍTULO I
Régimen general

Sección 1.ª Objeto y ámbito

Artículo 1.  Objeto.
1. El presente real decreto tiene por objeto desarrollar lo dispuesto en el título V y en el 

título VIII de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, respecto de las empresas de servicios de 
inversión. Se desarrolla también lo dispuesto en el título VI de la Ley referido a los 
proveedores de servicios de suministro de datos.

2. El presente real decreto establece normas sobre los requisitos de autorización de las 
empresas de servicios de inversión, los requisitos de organización y funcionamiento, el 
capital inicial y los requisitos de solvencia de las empresas de servicios de inversión y las 
normas de conducta que deben cumplir en la prestación de servicios de inversión.

3. Asimismo, el presente real decreto establece normas sobre los requisitos de 
autorización, los requisitos relativos a la difusión, la comunicación y el tratamiento de la 
información por los proveedores de suministro y los requisitos de funcionamiento y 
organización interna de los proveedores de servicios de suministro de datos.

4. El presente real decreto desarrolla el régimen aplicable a las empresas de 
asesoramiento financiero nacional contempladas en el artículo 128.5.a) de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo.

Artículo 2.  Ámbito subjetivo de aplicación.
1. El presente real decreto se aplica a las empresas de servicios de inversión y 

empresas de asesoramiento financiero nacional teniendo en cuenta los supuestos de no 
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aplicación señalados en los artículos 123.2 a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y 4 de este 
real decreto. Igualmente se tendrán en cuenta las especialidades establecidas en el artículo 
5.

2. A las entidades de crédito que presten servicios y actividades de inversión y servicios 
auxiliares de conformidad con lo dispuesto en el artículo 128 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, les serán de aplicación las disposiciones recogidas en el artículo 22.3 y el artículo 24.

3. Las entidades de crédito de otros Estados miembros de la Unión Europea y de 
terceros Estados que vengan a prestar en territorio español alguno de los servicios y 
actividades previstos en los artículos 125 y 126 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo,, se 
regirán por lo establecido en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de entidades de crédito y su desarrollo reglamentario, sin perjuicio de lo dispuesto 
en el artículo 146, apartados 1, 2 y 3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y 37.3 de este real 
decreto, en cuanto a las sucursales y agentes de entidades de crédito de la Unión Europea 
autorizadas para prestar servicios y actividades de inversión en territorio español.

Todos los centros de actividad establecidos por entidades de crédito de la Unión Europea 
autorizadas para prestar servicios de inversión en territorio español cuya administración 
central se encuentre en otro Estado miembro se considerarán una única sucursal.

4. A los efectos de lo dispuesto en los dos apartados anteriores, el Banco de España 
comunicará a la CNMV, a fin de que esta incorpore la información a sus registros, las 
entidades de crédito españolas, de otros Estados miembros de la Unión Europea o de 
terceros Estados autorizadas para prestar en España servicios y actividades de inversión y 
servicios auxiliares.

5. A las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva y sociedades 
gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado que estuvieran autorizadas para 
prestar aquellos servicios de inversión y servicios auxiliares expresamente previstos en su 
normativa de conformidad con lo dispuesto en el artículo 128 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, les serán de aplicación las disposiciones a que se refiere el artículo 23.

6. A los proveedores de suministros de datos les será de aplicación el título VI de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 3.  Concepto de empresa de servicios de inversión y régimen jurídico.
1. Conforme a lo establecido en el artículo 122 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, son 

empresas de servicios de inversión aquellas empresas cuya actividad principal consiste en 
prestar servicios de inversión o en realizar actividades de inversión con carácter profesional 
a terceros sobre los instrumentos financieros sometidos a la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y 
sus disposiciones de desarrollo y adoptan una de las formas jurídicas que establece el 
artículo 128.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. Las empresas de servicios de inversión se rigen por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, el 
presente real decreto, los restantes reales decretos que desarrollan la ley y que les resulten 
de aplicación y sus respectivas disposiciones de desarrollo, así como la normativa europea 
que les sea de aplicación.

Artículo 4.  Supuestos de no aplicación de los requisitos y obligaciones establecidos en la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, relativo a la prestación de servicios de inversión y otras 
excepciones relativas a la prestación de servicios y actividades de inversión.

1. De acuerdo con los criterios establecidos en el artículo 123.1 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, y en desarrollo de lo previsto en el apartado 4 de dicho artículo, los requisitos y 
obligaciones establecidos en dicha ley y su normativa de desarrollo relativos a la prestación 
de servicios de inversión, no serán de aplicación a las siguientes personas y entidades:

a) Las entidades sujetas a la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras y su normativa de desarrollo, 
cuando ejerzan las actividades contempladas en dicha ley.

b) Las personas que presten servicios de inversión exclusivamente a sus empresas 
matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.

c) Las personas que presten un servicio de inversión, cuando dicho servicio se preste de 
manera accesoria en el marco de una actividad profesional, y siempre que esta última esté 
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regulada por disposiciones legales o reglamentarias o por un código deontológico profesional 
que no excluyan la prestación de dicho servicio, en los términos previstos en el Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

d) Las personas que negocien por cuenta propia con instrumentos financieros distintos 
de los derivados sobre materias primas, derechos de emisión, o derivados de estos, y que 
no presten ningún otro servicio de inversión o realicen ninguna otra actividad de inversión 
con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias primas o de derechos 
de emisión o derivados de estos, a no ser que tales personas:

1.º Sean creadores de mercado,
2.º sean miembros o participantes de un mercado regulado o un Sistema Multilateral de 

Negociación (en adelante SMN) por una parte, o tengan un acceso electrónico directo a un 
centro de negociación, por otra, excepto las entidades no financieras que ejecuten en un 
centro de negociación operaciones que reduzcan de manera objetivamente mensurable los 
riesgos vinculados directamente a la actividad comercial o a la actividad de financiación de 
tesorería de las mencionadas entidades no financieras o sus grupos,

3.º apliquen una técnica de negociación algorítmica de alta frecuencia, o
4.º negocien por cuenta propia cuando ejecutan órdenes de clientes.
Las personas exentas al amparo de las letras a), i) o j) del artículo 123.1 de la Ley 

6/2023, de 17 de marzo, no tendrán que cumplir las condiciones establecidas en esta letra 
para quedar exentas.

e) Los operadores con obligaciones con arreglo a la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la 
que se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases de efecto 
invernadero, que, cuando negocien derechos de emisión, no ejecuten órdenes de clientes y 
no presten servicios o actividades de inversión más que la negociación por cuenta propia, 
siempre y cuando no apliquen técnicas de negociación algorítmica de alta frecuencia.

f) Las personas que presten servicios o actividades de inversión consistentes 
exclusivamente en la gestión de sistemas de participación de las personas trabajadoras.

g) Las personas que presten servicios o actividades de inversión que consistan 
únicamente en la gestión de sistemas de participación de personas trabajadoras y en la 
prestación de servicios o actividades de inversión exclusivamente a sus empresas matrices, 
a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.

h) Los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (en adelante, SEBC), otros 
organismos nacionales con funciones similares en la Unión Europea, otros organismos 
públicos que se encargan de la gestión de la deuda pública o intervienen en ella en la Unión 
Europea así como a las instituciones financieras internacionales de las que son miembros 
dos o más Estados miembros que tengan la intención de movilizar fondos y prestar 
asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que estén sufriendo graves 
problemas de financiación o que corran el riesgo de padecerlos.

i) Las instituciones de inversión colectiva, entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado y los fondos de pensiones, independientemente de que estén o no coordinados en el 
ámbito de la Unión Europea, ni a los depositarios y entidades gestoras de dichas 
instituciones.

j) Las personas que o bien negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de 
mercado, con derivados sobre materias primas o con derechos de emisión o derivados de 
estos, excluidas las personas que negocien por cuenta propia cuando ejecutan órdenes de 
clientes, o bien presten servicios de inversión, por cuenta ajena, en derivados sobre materias 
primas o en derechos de emisión o derivados sobre tales derechos a los clientes o 
proveedores de su actividad principal, siempre que:

1.º Sobre una base individual y agregada, se trate de una actividad auxiliar con respecto 
a la principal, considerada en relación con el grupo, y

2.º dichas personas no formen parte de un grupo cuya actividad principal sea la 
prestación de servicios de inversión en el sentido de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, o la 
realización de una actividad legalmente reservada a las entidades de crédito según la Ley 
10/2014, de 26 de junio y no actúen como creadores de mercado en relación con derivados 
sobre materias primas,

3.º no apliquen una técnica de negociación algorítmica de alta frecuencia, e
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4.º informen a la autoridad competente correspondiente cuando esta lo solicite, del 
motivo por el que consideran que su actividad es auxiliar con respecto a su principal.

La determinación de una actividad como auxiliar a los efectos de este apartado se 
realizará de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) 2021/1833 de la 
Comisión, de 14 de julio de 2021, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo mediante la especificación de los criterios para 
determinar cuándo debe considerarse que una actividad es auxiliar de la actividad principal a 
nivel de grupo.

k) Las personas que prestan asesoramiento en materia de inversión en el ejercicio de 
otra actividad profesional no regulada por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, siempre que la 
prestación de dicho asesoramiento no esté específicamente remunerada.

l) Los gestores de la red de transporte, según la definición del artículo 2, apartado 35, de 
la Directiva (UE) 2019/944 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de junio, de sobre 
normas comunes para el mercado interior de la electricidad y por la que se modifica la 
Directiva 2012/27/UE, o del artículo 2, apartado 4, de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado 
interior del gas natural y por la que se deroga la Directiva 2003/55/CE, cuando desempeñen 
los cometidos que les imponen dichas Directivas; el Reglamento (CE) n.º 714/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, relativo a las condiciones de 
acceso a la red para el comercio transfronterizo de electricidad y por el que se deroga el 
Reglamento (CE) n.º 1228/2003, o el Reglamento (CE) n.º 715/2009 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre las condiciones de acceso a las redes de 
transporte de gas natural y por el que se deroga el Reglamento (CE) n.º 1775/2005, o los 
códigos de red o directrices adoptados con arreglo a dichos Reglamentos, a las personas 
que actúan en su nombre como proveedores de servicios para realizar su cometido en virtud 
de las directivas o reglamentos mencionados o de los códigos de red o directrices adoptados 
con arreglo a dichos reglamentos, y a los operadores o administradores de un mecanismo de 
compensación de energía, una red de distribución o un sistema destinado a mantener en 
equilibrio la oferta y la demanda de energía cuando lleven a cabo ese tipo de actividades.

Esta excepción solo se aplicará a personas que intervengan en las actividades 
mencionadas supra si realizan actividades de inversión o prestan servicios o actividades de 
inversión relacionados con derivados sobre materias primas para llevar a cabo tales 
actividades. Esta excepción no se aplicará respecto de la gestión de un mercado secundario, 
incluidas las plataformas de negociación secundaria en derechos financieros de transporte.

2. Los derechos conferidos por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y su desarrollo 
reglamentario no se harán extensivos a la prestación de servicios en calidad de contraparte 
en operaciones realizadas por organismos públicos que negocian deuda pública o por 
miembros del SEBC, dentro de las funciones que les son asignadas en virtud del Tratado de 
Funcionamiento de la Unión Europea y por el Protocolo n.º 4 de los Estatutos del SEBC y del 
Banco Central Europeo (en adelante, BCE) o en el ejercicio de funciones equivalentes con 
arreglo a disposiciones nacionales.

3. Lo dispuesto en los artículos 77 y 78 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se aplicará 
asimismo a las personas que estén exentas al amparo de este artículo.

4. Las siguientes personas quedarán excluidas de la aplicación de los requisitos y 
obligaciones establecidas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y sus disposiciones de 
desarrollo:

a) Personas que presten servicios de inversión exclusivamente en materias primas, 
derechos de emisión o derivados sobre estos con la única finalidad de dar cobertura a los 
riesgos comerciales de sus clientes, siempre que estos últimos sean exclusivamente 
empresas eléctricas locales en la definición del artículo 2.35, de la Directiva (UE) 2019/944 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de junio, sobre normas comunes para el 
mercado interior de la electricidad y por la que se modifica la Directiva 2012/27/UE, o 
compañías de gas natural en la definición del artículo 2.1 de la Directiva 2009/73/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, y siempre que estos clientes 
tengan conjuntamente el 100 por cien del capital o de los derechos de voto de estas 
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personas, ejerzan conjuntamente el control y estén exentos en virtud del artículo 123.1 j) de 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, si prestan por sí mismos estos servicios de inversión.

b) Personas que presten servicios de inversión exclusivamente en derechos de emisión 
o derivados sobre estos con la única finalidad de dar cobertura a los riesgos comerciales de 
sus clientes, siempre que estos últimos sean exclusivamente titulares en la definición del 
artículo 3.f), de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de 
octubre de 2003, y siempre que estos clientes tengan conjuntamente el 100 por ciento del 
capital o de los derechos de voto de estas personas, ejerzan conjuntamente el control y 
estén exentos en virtud del artículo 123.1.j) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, si prestan por 
sí mismos estos servicios de inversión.

c) Personas y entidades que no estén autorizadas a:
1.º Tener fondos o valores de clientes y que, por tal motivo, no puedan en ningún 

momento colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes, y
2.º prestar servicios y actividades de inversión, a no ser la recepción y transmisión de 

órdenes sobre valores negociables o la prestación de asesoramiento en materia de inversión 
en relación con dichos instrumentos financieros.

5. Las personas y entidades a las que se refiere la letra c) del apartado anterior, podrán 
transmitir únicamente órdenes a las siguientes entidades autorizadas:

a) Empresas de servicios de inversión autorizadas,
b) entidades de crédito autorizadas de conformidad con la Directiva 2013/36/UE del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad 
de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las 
empresas de inversión, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las 
Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE,

c) sucursales de empresas de servicios de inversión o de entidades de crédito que estén 
autorizadas en un tercer país y que estén sometidas y se ajusten a normas prudenciales que 
las autoridades competentes consideren al menos tan estrictas como las establecidas en la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, y sus disposiciones de desarrollo, en el Reglamento (UE) n.º 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, o en la Ley 
10/2014, de 26 de junio,

d) instituciones de inversión colectiva autorizadas con arreglo a la legislación de un 
Estado miembro a vender participaciones al público o a los gestores de tales instituciones; y

e) sociedades de inversión de capital fijo, con arreglo a la definición del artículo 17.7, de 
la Segunda Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre 
de 2012, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantías exigidas en los 
Estados miembros a las sociedades, definidas en el artículo 54, párrafo segundo, del Tratado 
de Funcionamiento de la Unión Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y 
terceros, en lo relativo a la constitución de la sociedad anónima, así como al mantenimiento 
y modificaciones de su capital, cuyas obligaciones coticen o se negocien en un mercado 
regulado de un Estado miembro.

6. Las personas previstas en los apartados 4 y 5 que queden excluidas de la aplicación 
de los requisitos y obligaciones establecidas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y sus 
disposiciones de desarrollo:

a) Estarán sujetas a los requisitos y al régimen de supervisión que en su caso se puedan 
establecer reglamentariamente, y

b) no podrán prestar servicios de inversión ni servicios auxiliares en otros Estados de la 
Unión Europea de conformidad con lo dispuesto en los artículos 143 y 144 de la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo; tampoco podrán prestar servicios en Estados no miembros de la Unión 
Europea de conformidad con lo dispuesto en el artículo 150 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo

Artículo 5.  Régimen de las empresas de asesoramiento financiero nacional.
1. De acuerdo con los criterios establecidos en el artículo 123.3 de la Ley 6/2023, de 17 

de marzo, las personas físicas y jurídicas que, en lugar de cumplir con los requisitos 
financieros establecidos en la sección 1.ª del capítulo VI del título V de la citada ley así como 
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en el capítulo I del título V de este real decreto, cumplan con lo establecido en el presente 
artículo, y que no estén autorizadas a tener fondos o valores de clientes por lo que, en 
ningún caso podrán colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes, podrán 
prestar los servicios previstos en el artículo 125.1.g) y 126.c) y e) de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, en relación con los instrumentos financieros contemplados en su artículo 2.1.a) y c), 
con sujeción al resto de preceptos de la citada ley y todos sus desarrollos reglamentarios 
que sean aplicables a las empresas de asesoramiento financiero, así como la normativa 
europea que les sea de aplicación. Estas personas físicas y jurídicas se denominarán 
empresas de asesoramiento financiero nacional.

2. Las empresas de asesoramiento financiero nacional serán autorizadas por la CNMV 
de acuerdo con el procedimiento previsto en el capítulo III para las empresas de servicios de 
inversión con las adaptaciones oportunas y quedarán inscritas en el registro señalado en el 
artículo 2.1 f) del Real Decreto de Potestades de Supervisión de la CNMV.

3. Las personas jurídicas que ofrezcan servicios de asesoramiento financiero deben 
cumplir los siguientes requisitos:

1.º Un capital inicial de 50.000 euros; o
2.º Un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u otra garantía equivalente 

que permita hacer frente a la responsabilidad por negligencia en el ejercicio de su actividad 
profesional, con una cobertura mínima de 1.000.000 euros por reclamación de daños, y un 
total de 1.500.000 euros anuales para todas las reclamaciones.

Las personas físicas que ofrezcan servicios de asesoramiento financiero deberán contar 
con el seguro al que se refiere el apartado 2.º anterior.

4. Las empresas de asesoramiento financiero nacional no tendrán la consideración de 
empresa de servicios de inversión, ni podrán prestar sus servicios en otros Estados de la 
Unión Europea de conformidad con lo dispuesto en los artículos 143 y 144 de la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo. Tampoco podrán prestar servicios en Estados no miembros de la Unión 
Europea de conformidad con lo dispuesto en el artículo 150 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo.

5. El cliente deberá dar su consentimiento expreso con carácter previo a la contratación 
con una empresa de asesoramiento financiero nacional, demostrado claramente por escrito y 
formalizado mediante su firma o un mecanismo equivalente, de que entiende que la empresa 
de asesoramiento financiero nacional no puede ejercer su actividad profesional en todo el 
territorio de la Unión Europea.

Artículo 6.  Cuenta propia de las agencias de valores.
Las agencias de valores que ejecuten órdenes de inversores relativas a instrumentos 

financieros podrán mantenerlos por cuenta propia siempre que se cumplan las siguientes 
condiciones:

a) Que tales posiciones deriven únicamente de la imposibilidad de la empresa de 
inversión de cumplir las órdenes precisas recibidas de clientes,

b) que el valor total de mercado de tales posiciones no supere el 15 por ciento del capital 
inicial de la empresa,

c) que la empresa satisfaga los requisitos establecidos en los artículos 21 y 22 del 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 
2019; y

d) que tales posiciones revistan un carácter fortuito y provisional y estén estrictamente 
limitadas al tiempo necesario para realizar la transacción de que se trate.

Sección 2.ª Reserva de actividad y denominación

Artículo 7.  Reserva de denominación.
1. Las denominaciones sociales de las empresas de servicios de inversión descritas 

artículo 129.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, incluirán, de forma obligada, la mención a la 
clase de empresa de servicios de inversión de que se trate: «sociedad de valores», «agencia 
de valores», «sociedad gestora de carteras, «empresa de asesoramiento financiero», o sus 
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abreviaturas «S.V.», «A.V.», «S.G.C.», y «E.A.F.», en la correspondencia, comunicaciones 
electrónicas, impresos, publicidad, contratos y, en general, en todas las referencias públicas 
de cualquier clase que provengan de tales entidades.

2. La denominación de «Empresa de Asesoramiento Financiero Nacional», así como su 
abreviatura «E.A.F.N.», queda reservada a las entidades contempladas en el artículo 5, las 
cuales están obligadas a incluirlas en su denominación. Ninguna otra persona o entidad 
podrá utilizar esta denominación o abreviatura que induzca a confusión.

3. Las empresas de servicios de inversión extranjeras que actúen en España 
conservarán su denominación original; no obstante, deberán manifestar en sus referencias 
públicas y en su publicidad, especialmente en sus relaciones con la clientela, su carácter de 
empresas de servicios de inversión, así como su régimen de operativa por cuenta propia o 
ajena.

Artículo 8.  Habitualidad y profesionalidad.
A los efectos previstos en el artículo 129 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se entenderá 

que concurre la nota de habitualidad cuando las actividades vayan acompañadas de 
actuaciones comerciales, publicitarias o de otro tipo, tendentes a crear relaciones de 
clientela, o se basen en la utilización de relaciones de clientela o interés de otro origen; y se 
entiende que concurre la nota de la profesionalidad cuando las actividades sean realizadas a 
clientes en general y de forma remunerada.

Artículo 9.  Incumplimiento de la reserva de actividad y denominación.
1. El plazo al que se refiere el artículo 129.4 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, para 

imponer una multa coercitiva a quienes se mantengan en el incumplimiento de la reserva de 
actividad y denominación tras haber sido requeridos, será de treinta días.

Se aplicarán como correspondan los criterios establecidos en el artículo 329 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, para graduar la cuantía de la multa coercitiva.

2. Los requerimientos se formularán previa audiencia de la persona o entidad interesada 
y las multas se impondrán con arreglo a lo previsto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo. A su 
vez la CNMV también podrá hacer advertencias públicas respecto a la existencia de esta 
conducta incumplidora.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio de las demás sanciones que 
procedan con arreglo a lo dispuesto en el título IX de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, ni de 
las demás responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser exigibles.

Sección 3.ª Actividades y servicios

Artículo 10.  Servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacional solo podrán prestar los servicios y actividades de inversión, servicios auxiliares e 
instrumentos financieros, incluido el alcance general o limitado con que pretendan 
desarrollarlos, relacionadas en su autorización; y cumplirán todas las normas que afecten al 
servicio en concreto, especialmente aquellas que se refieran a las relaciones con la clientela. 
Las citadas empresas no podrán realizar servicios o actividades no incluidos en su 
autorización, ni hacerlo con un alcance diferente.

2. La lista de servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares que presten las 
empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero nacional, así 
como los instrumentos financieros sobre los que presten estos servicios se harán constar en 
los registros de la CNMV en la forma que esta determine.

Artículo 11.  Actividades accesorias.
1. De acuerdo con los artículos 127.1 y 128.5.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las 

empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero nacional, 
podrán realizar las actividades previstas en los artículos 125 y 126 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, referidas a instrumentos no contemplados en el artículo 2 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, u otras actividades accesorias que supongan la prolongación de su negocio, 
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cuando ello no desvirtúe el objeto social exclusivo propio de la empresa. Para el acceso y 
ejercicio a las actividades accesorias, la entidad estará obligada al cumplimiento de la 
normativa que en su caso regule la actividad que se pretende realizar.

2. Para que la prestación de una actividad accesoria pueda incluirse en la lista de 
servicios y actividades a que se refiere el artículo 10.2 de este real decreto de la empresa de 
servicios de inversión o empresa de asesoramiento financiero nacional, debe cumplir una de 
las dos condiciones siguientes:

a) Implicar la prestación de un servicio de inversión o auxiliar sobre instrumentos que, 
estén vinculados al sector bancario o de seguros o tengan algún tipo de componente 
financiero.

b) Suponer la prolongación del negocio de la empresa. Para ello deberá tener un grado 
de conexión suficiente con el ámbito financiero o el sector financiero, o realizarse con el 
objetivo de rentabilizar o aprovechar recursos con los que la empresa ya cuenta o que ha 
desarrollado en relación con actividades vinculadas al sector.

3. Las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero 
nacional garantizarán una gestión adecuada de los riesgos y de los conflictos de interés que 
podrían derivarse de llevar a cabo actividades accesorias. A tal efecto aplicarán 
procedimientos similares a los existentes para la actividad principal y adoptarán medidas 
adecuadas para controlar, gestionar y mitigar en su caso los riesgos específicos de las 
actividades accesorias.

4. Las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero 
nacional controlarán que las actividades accesorias no adquieran un grado de importancia 
en la actividad global de la entidad que pueda llegar a desvirtuar el objeto social propio de 
las mismas. La CNMV podrá establecer criterios y umbrales para delimitar cuándo las 
actividades accesorias desvirtúan por su alcance o volumen el objeto social exclusivo propio 
de las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero nacional.

5. La realización de actividades accesorias será comunicada por las empresas de 
servicios de inversión o empresas de asesoramiento financiero nacional a la CNMV con 
quince días hábiles de antelación a la fecha en que vayan a ser efectivas, con el fin de ser 
incluidas en sus programas de actividades. Se deberá aportar una memoria explicativa de 
las actividades accesorias, el volumen de ingresos estimados y una declaración confirmando 
contar con controles de los riesgos que generan, así como con procedimientos para resolver 
de manera adecuada los conflictos de interés.

Artículo 12.  Modificaciones estatutarias.
1. En desarrollo de lo establecido en el artículo 137.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

las modificaciones de los estatutos sociales de las empresas de servicios de inversión o 
empresas de asesoramiento financiero nacional que sean personas jurídicas se sujetarán al 
procedimiento de autorización de nuevas entidades, si bien la solicitud de autorización 
deberá resolverse y notificarse por la CNMV a los interesados, dentro de los dos meses 
siguientes a su presentación.

2. Cuando la solicitud no sea resuelta y notificada en este plazo, se entenderá estimada.
3. Todas las modificaciones estatutarias, excepto las mencionadas en el apartado 5, 

deberán ser objeto de inscripción en el Registro Mercantil y en el de la CNMV, y en cuanto a 
este último, en los plazos y con los requisitos que determine la CNMV mediante Circular.

4. En desarrollo de lo establecido en el artículo 137.5.a) de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, y no obstante lo previsto en el apartado 1, no requerirán autorización previa, aunque 
deberán ser comunicadas posteriormente a la CNMV para su constancia en el registro 
correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, así como el cambio de 
denominación de la empresa de servicios de inversión o de la empresa de asesoramiento 
financiero nacional.

b) Incorporación a los estatutos de las empresas de servicios de inversión o empresas 
de asesoramiento financiero nacional de preceptos legales o reglamentarios de carácter 
imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.
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c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas de las empresas de servicios de 
inversión o de las empresas de asesoramiento financiero nacional.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestación en consulta 
previa o, mediante resolución de carácter general, haya considerado innecesario, por su 
escasa relevancia, el trámite de autorización.

5. No requerirán autorización previa de la CNMV ni deberán ser comunicadas 
posteriormente a la CNMV las modificaciones de los estatutos sociales distintas de las 
previstas en los apartados anteriores y que no guarden relación con la naturaleza específica 
de la sociedad como empresa de servicios de inversión o empresas de asesoramiento 
financiero nacional; o con los requisitos a las que están sujetas estas entidades.

Artículo 13.  Modificaciones de la relación de actividades.
1. La lista de servicios y actividades de inversión, servicios auxiliares e instrumentos 

financieros de las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento 
financiero nacional se recogerá en la solicitud de autorización a que se refiere el capítulo III 
del presente título. Toda alteración posterior de dicha lista deberá someterse al 
procedimiento previsto en el citado capítulo, si bien el plazo para resolver y notificar la 
resolución será de tres meses desde el momento de presentación de la modificación en la 
forma establecida en el artículo 19.

No obstante lo anterior y de acuerdo con el artículo 137.5.b) de la Ley 6/20203, de 17 de 
marzo, solo deberán ser comunicadas a la CNMV aquellas modificaciones de la lista de 
servicios y actividades de inversión, servicios auxiliares e instrumentos financieros que 
tengan escasa relevancia por afectar a servicios y actividades no reservadas, a la alteración 
o reducción de servicios y actividades ya autorizados, o porque así sean consideradas por la 
CNMV en contestación a la consulta previa formulada al efecto por la empresa de servicios 
de inversión o empresa de asesoramiento financiero nacional afectada.

2. La CNMV podrá denegar la solicitud de modificación de la lista de servicios y 
actividades de inversión, servicios auxiliares e instrumentos financieros en los supuestos 
establecidos en el artículo 137.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y cuando las normas de 
conducta que haya adoptado no resulten adecuadas para evitar los conflictos de interés que 
puedan surgir en el desarrollo de los servicios y actividades contenidos en su solicitud de 
autorización.

En el caso de empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro 
de la Unión Europea, la modificación del programa de actividades quedará condicionada a la 
recepción por la CNMV de una comunicación de la autoridad supervisora del país de origen 
de la empresa de servicios de inversión que indique la modificación de las actividades a 
realizar en España.

CAPÍTULO II
Agentes de las empresas de servicios de inversión y de empresas de 

asesoramiento financiero nacional

Artículo 14.  Contratación de agentes.
1. El ejercicio de la actividad de los agentes de las empresas de servicios de inversión o 

empresas de asesoramiento financiero nacional que sean personas jurídicas está sometido a 
la supervisión de la CNMV, que podrá establecer requisitos adicionales para la cobertura de 
los riesgos derivados de incumplimientos o fraudes provenientes de su actividad.

2. Podrá actuar como agente de una empresa de servicios de inversión o empresa de 
asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica cualquier persona física o 
jurídica, a excepción de:

a) Las personas físicas ligadas por una relación laboral a la propia entidad o a cualquier 
otra que preste servicios de inversión sobre los instrumentos previstos en el artículo 2 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo.

b) Las personas físicas o jurídicas que actúen como agentes de otra empresa de 
servicios de inversión o empresa de asesoramiento financiero nacional que sea persona 
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jurídica o como agentes de entidades de crédito que presten servicios de inversión, salvo 
que ambas entidades pertenezcan al mismo grupo.

3. La actuación como agente de las personas jurídicas quedará condicionada a la 
compatibilidad de dicha actividad con su objeto social.

4. Los agentes de las entidades citadas en el apartado 1 deberán cumplir los requisitos 
previstos en el artículo 20.1.g, así como, cuando sean personas jurídicas, los requisitos 
relativos al número mínimo de administradores o administradoras previstos para las 
empresas de asesoramiento financiero en artículo 54 y los requisitos relativos al capital 
previstos en el 66.3, todo ello con las adaptaciones precisas que, en su caso, se determine 
mediante orden de la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital.

5. Las empresas de asesoramiento financiero y las empresas de asesoramiento 
financiero nacional no podrán ser agentes de otra empresa de servicios de inversión, 
empresa de asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica o entidad de crédito. 
Las empresas de asesoramiento financiero o empresas de asesoramiento financiero 
nacional que sean personas jurídicas podrán designar agentes vinculados, pero únicamente 
para la promoción y comercialización del servicio de asesoramiento en materia de inversión 
y servicios auxiliares que estén autorizadas a prestar y para captar negocio, no pudiendo 
prestar estos agentes el servicio de asesoramiento en materia de inversión del artículo 
125.1.g) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 15.  Inscripción en el registro de agentes.
1. En desarrollo de lo previsto en los apartados 3 y 4 del artículo 130 de la Ley 6/2023, 

de 17 de marzo, las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento 
financiero nacional que sean personas jurídicas que contraten agentes deberán inscribir con 
carácter previo los poderes de los agentes en el Registro Mercantil y notificar a la CNMV su 
inscripción en el registro correspondiente, una vez comprobado por la empresa de servicios 
de inversión o por la empresa de asesoramiento financiero nacional que el agente reúne 
acreditada honorabilidad, el conocimiento, las competencias y la experiencia, previstos en el 
artículo 164 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, para prestar los servicios propios de un 
agente y comunicar con precisión al cliente, o al posible cliente toda la información pertinente 
sobre el servicio propuesto.

Recibida la notificación, que deberá presentarse por vía telemática en la sede electrónica 
de la CNMV, esta inscribirá a los agentes en los registros señalados en el artículo 2.1.g) del 
Real Decreto por el que se desarrollan las Potestades y Facultades Administrativas de la 
CNMV en relación con los Mercados de Valores y las Empresas de Servicios de Inversión. El 
plazo máximo para que la CNMV realice la inscripción será de tres meses desde que recibe 
la notificación correspondiente. La inscripción en el registro de la CNMV será requisito 
necesario para que los agentes puedan iniciar su actividad.

2. Cuando la empresa de servicios de inversión o la empresa de asesoramiento 
financiero nacional que sea persona jurídica concluya su relación con un agente, deberá 
otorgar escritura de revocación de poder e inscribirla en el Registro Mercantil, y comunicarlo 
inmediatamente a la CNMV, para su anotación en el correspondiente registro.

3. Las entidades de crédito que de conformidad con lo dispuesto en el artículo 128.3 de 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, estén autorizadas para la prestación de servicios y 
actividades de inversión y servicios auxiliares, podrán designar agentes en los términos y 
condiciones establecidos en el artículo 130 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en el 
presente capítulo. En este caso, los agentes se inscribirán en el registro que, a tal efecto, 
exista en el Banco de España y se regirán por lo dispuesto en la normativa bancaria que les 
sea de aplicación, en lo que no resulte contradictorio con lo previsto en este artículo. El 
Banco de España comunicará estas inscripciones a la CNMV para que las inscriba en su 
registro, en los mismos términos que, para las empresas de servicios de inversión y las 
empresas de asesoramiento financiero nacional que sean personas jurídicas, prevé el 
artículo 130.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
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Artículo 16.  Requisitos de los agentes.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 130 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

los agentes deberán cumplir los siguientes requisitos:
a) Actuar en exclusiva para una sola empresa de servicios de inversión o empresa de 

asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica, o para varias del mismo grupo.
b) No ostentar representación alguna de los inversores ni desarrollar actividades que 

puedan entrar en conflicto con el buen desempeño de sus funciones.
c) Los requisitos de honorabilidad, conocimiento, competencias y experiencia del 164.1 

de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
d) No percibir de la clientela honorarios, comisiones o cualquier otro tipo de 

remuneración.
e) No podrán subdelegar sus actuaciones.
2. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacional que sean personas jurídicas deberán, como requisito previo al nombramiento de 
agentes:

a) Disponer de los medios necesarios para controlar de forma efectiva la actuación de 
sus agentes y hacer cumplir las normas y procedimientos internos de las entidades que les 
resulten aplicables.

b) Asegurarse de que los agentes cumplen lo dispuesto en el apartado 1.c), que no 
desarrollan actividades que puedan afectar negativamente a la prestación de los servicios 
encomendados, que informan a la clientela o posible clientela del nombre de la entidad a la 
que representan y de que actúan en su nombre y por su cuenta cuando se pongan en 
contacto o antes de negociar con cualquier cliente o posible cliente.

c) Otorgar a los agentes poder suficiente para actuar en nombre y por cuenta de la 
entidad en la prestación de servicios que se les encomienden.

Artículo 17.  Régimen de la representación.
1. Las empresas de servicios de inversión o empresas de asesoramiento financiero 

nacional que sean personas jurídicas que designen agentes serán responsables del 
cumplimiento por éstos de todas las normas de ordenación y disciplina del mercado de 
valores en los actos que realicen.

2. Asimismo, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 130 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero 
nacional que sean personas jurídicas deberán disponer de los medios necesarios para 
controlar de forma efectiva la actuación de sus agentes y hacer cumplir las normas y 
procedimientos internos de las entidades que les resulten aplicables. A tal fin, con 
anterioridad a la formalización del negocio jurídico de representación o apoderamiento, 
habrán de comprobar la suficiencia y adecuación de la organización administrativa y de los 
medios, de los procedimientos operativos, de control interno y contables y, en su caso, de los 
sistemas informáticos que vayan a utilizar aquellos en el desarrollo ulterior de sus 
actuaciones. En el caso de que la representación vaya a otorgarse a una persona jurídica, 
las comprobaciones anteriores se extenderán a su situación económico-financiera. Las 
entidades condicionarán la contratación de sus agentes a la comprobación satisfactoria de 
los aspectos mencionados en este párrafo.

De igual manera, las entidades impondrán a sus agentes que sus actuaciones se 
realicen conforme a los procedimientos operativos, de control interno y contables que a tal 
efecto desarrollen las empresas a las que representan, en especial en lo referido a efectivo o 
instrumentos de pago, así como imponer la utilización de sistemas informáticos que 
aseguren una adecuada integración de los datos e informaciones entre los agentes y la 
empresa a la que representen. A estos efectos, los agentes habrán de permitir y colaborar 
en aquellas auditorías operativas, de procedimientos y control interno que sobre tales 
procedimientos y sistemas lleven a cabo las empresas a las que representan. Las empresas 
de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero nacional que sean 
personas jurídicas condicionarán en su caso el mantenimiento del negocio jurídico de 
representación o apoderamiento al cumplimiento por sus agentes de estas medidas.
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3. Se prohíbe el establecimiento de sistemas de remuneración escalonados vinculados a 
la venta multinivel a las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento 
financiero nacional que sean personas jurídicas que designen agentes cuando la 
remuneración de alguno de dichos agentes se determine o quede vinculada de algún modo 
al volumen de actividad desarrollada por otros agentes que se encuentren situados en 
niveles inferiores en más de dos escalones dentro de dicha red de venta multinivel.

4. Sin perjuicio del correspondiente apoderamiento notarial, que deberá estar inscrito en 
el Registro Mercantil en el que se detalle el alcance de la representación y su ámbito 
geográfico, el contrato privado de representación se celebrará por escrito y especificará, de 
forma exhaustiva, el ámbito de las operaciones y servicios en que podrá actuar el agente, el 
sistema de facturación, liquidación y cobro de los servicios de representación, y el régimen 
excepcional de las operaciones personales del agente, conforme lo previsto en los artículos 
28 y 29 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

5. Toda entrega o recepción de fondos, incluido el efectivo, deberá realizarse 
directamente entre la empresa de servicios de inversión y el inversor, sin que los fondos 
puedan estar ni siquiera de manera transitoria en poder o en cuenta del agente.

6. En ningún caso, los valores o instrumentos financieros de la clientela podrán, ni 
siquiera transitoriamente, estar en poder o en depósito de los agentes, debiendo quedar 
depositados directamente a nombre de aquéllos.

7. Los mandatos con poderes para una sola operación deberán formularse igualmente 
por escrito y detallarán, de forma específica, la operación singular de que se trate y todos los 
aspectos a que se refiere el apartado 4 anterior. Asimismo, deberá figurar la firma de 
aceptación del mandatario al poder recibido.

Artículo 18.  Comunicación y publicidad de las relaciones de representación.
1. La CNMV podrá recabar de las empresas de servicios de inversión y empresas de 

asesoramiento financiero nacional representadas y de sus agentes cuantas informaciones 
estime necesarias sobre los extremos relacionados con las materias objeto de su 
competencia.

2. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 130 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero nacional 
exigirán de sus agentes que pongan de manifiesto su condición en cuantas relaciones 
establezcan con la clientela, identificando la entidad que representan y el ámbito del poder 
recibido. En este sentido, los agentes estarán obligados a exhibir el apoderamiento notarial a 
todos los clientes que lo soliciten.

3. Las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero 
nacional deberán disponer de un archivo cuyo contenido determinará la CNMV, relativo al 
soporte documental de las relaciones de agencia establecidas y los mandatos otorgados.

CAPÍTULO III
Autorización, registro, suspensión y revocación

Sección 1.ª Autorización y Registro

Artículo 19.  Autorización.
1. La solicitud de autorización de empresas de servicios de inversión y empresas de 

asesoramiento financiero nacional se realizará electrónicamente de conformidad con el 
artículo 131.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y conforme a los formularios y plantillas que 
figuran en los anexos I y II del Reglamento de Ejecución (UE) 2017/1945 de la Comisión, de 
19 de junio de 2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con 
las notificaciones presentadas por empresas de servicios de inversión solicitantes o 
autorizadas, o destinadas a ellas, de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014; e incluirá la información 
prevista en el Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016, 
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 112 –



que respecta a las normas técnicas de regulación sobre la información y los requisitos 
necesarios para la concesión de autorizaciones a empresas de servicios de inversión.

Las personas y entidades citadas en el párrafo anterior facilitarán a la CNMV toda la 
información que esta precise para que pueda comprobar que dicha empresa de servicios de 
inversión o empresa de asesoramiento financiero nacional ha adoptado, en el momento de la 
solicitud de la autorización, todas las medidas necesarias para cumplir con las obligaciones 
establecidas en materia de autorización en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en este real 
decreto y en las disposiciones de desarrollo de los mismos.

2. De acuerdo con el artículo 124.3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la CNMV requerirá 
informe previo del Banco de España para la autorización cuando a las empresas de servicios 
de inversión se les apliquen los requisitos prudenciales establecidos en el Reglamento (UE) 
n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito, y en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito y sus normas de desarrollo, de acuerdo con lo establecido en el artículo 
1, apartado 5, del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 
de noviembre de 2019. En dicho informe, el Banco de España recogerá las posibles 
objeciones al cumplimiento de los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) 2019/2033 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para aplicar el régimen 
prudencial de las entidades de crédito a empresas de servicio de inversión, en el ámbito de 
sus competencias como supervisor consolidado.

3. La CNMV comunicará al Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, 
con periodicidad trimestral, los procedimientos de autorización incoados indicando los 
elementos esenciales del expediente que se haya de tramitar, y la finalización del mismo, 
indicando el sentido de la resolución adoptada por la CNMV.

4. No se practicarán inscripciones en el registro de la CNMV en el caso de que entre la 
fecha de notificación de la autorización y la de solicitud de inscripción en el Registro hubiera 
transcurrido más de un año.

5. Cuando se trate de empresas de asesoramiento financiero nacional que sean 
personas físicas, la inscripción en el registro de la CNMV se producirá con carácter 
simultáneo a la autorización.

Artículo 20.  Requisitos de autorización para las empresas de servicios de inversión.
1. En desarrollo de lo previsto en el artículo 134.1 y 3 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

las empresas de servicios de inversión deberán cumplir los requisitos siguientes para 
obtener y conservar la autorización como empresa de servicios de inversión:

a) Tener por objeto social exclusivo la realización de las actividades que sean propias de 
las empresas de servicios de inversión, de conformidad con lo establecido en los artículos 
125 y 126 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

b) Revestir la forma de sociedad anónima o sociedad de responsabilidad limitada, 
constituida por tiempo indefinido, con una denominación ajustada a lo previsto en el artículo 
129 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en el artículo 7 y que las acciones o participaciones 
integrantes de su capital social tengan carácter nominativo.

c) Cuando se trate de una entidad de nueva creación, deberá constituirse por el 
procedimiento de fundación simultánea y no reservar ventajas o remuneraciones especiales 
de clase alguna a sus fundadores.

d) Contar con un capital inicial mínimo totalmente desembolsado en efectivo y con los 
recursos propios mínimos establecidos en el artículo 171.a) de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, y las disposiciones de este real decreto.

e) Cumplir con los requisitos de gobierno corporativo y de idoneidad de los miembros del 
órgano de administración y de la alta dirección de las empresas de servicios de inversión 
previstos en los artículos 161, 163.1 y 164 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y de los 
artículos 52 y 54.

Los miembros del órgano de administración de las entidades dominantes contempladas 
en el artículo 138.1.b) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, deberán cumplir con los requisitos 
de gobierno corporativo y de idoneidad previstos en el apartado anterior.
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Asimismo, las y los responsables de las funciones de control interno y otros puestos 
clave que, conforme a un enfoque basado en el riesgo, hayan sido considerados como tales 
para el desarrollo diario de la actividad de las empresas de servicios de inversión, que, de 
acuerdo con lo establecido en el artículo 124 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, apliquen los 
requisitos prudenciales establecidos en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 
2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y en la Ley 10/2014, de 
26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito y sus normas de 
desarrollo, así como de las entidades dominantes a que se refiere el párrafo anterior, 
deberán cumplir con los requisitos de idoneidad previstos en las letras a) y b) del artículo 
164.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

f) Adherirse al fondo de garantía de inversiones previsto en el título VII de la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo.

g) Disponer de los procedimientos, medidas y medios necesarios para cumplir con los 
requisitos de organización interna y funcionamiento y con las normas de conducta previstas 
en los artículos 176, 177, 178, 179 y 180, así como en el título VIII de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, y en el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565, de 25 de abril de 2016. En 
especial, deberán contar con procedimientos y órganos adecuados para prevenir e impedir la 
realización de operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales y la financiación del 
terrorismo, en los términos establecidos en la Ley 10/2010, de 28 de abril, y en su normativa 
de desarrollo.

Dichos procedimientos se documentarán en un manual de prevención del blanqueo de 
capitales y de la financiación del terrorismo. La CNMV recabará del Servicio Ejecutivo de la 
Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias la emisión del 
informe preceptivo al que se refiere el artículo 45.4.i) de la Ley 10/2010, de 28 de abril, salvo 
en los casos exceptuados por el Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se 
aprueba su Reglamento.

Cuando la entidad pretenda prestar servicios por medios telemáticos deberá disponer de 
los medios adecuados para garantizar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad 
del servicio prestado.

h) Tener su domicilio social, así como su efectiva administración y dirección, en territorio 
nacional.

i) Remitir a la CNMV toda la documentación completa prevista en el Reglamento 
Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016, así como en este real 
decreto.

j) Contar con las medidas de promoción de la igualdad y de conciliación previstas en el 
título IV la Ley Orgánica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y 
hombres, en particular, con planes de igualdad y protocolos de prevención del acoso sexual 
y por razón de sexo en el trabajo.

2. Cuando el organismo rector del mercado regulado solicite la autorización para la 
gestión de un SMN o Sistema Organizado de Contratación (SOC) y las personas que 
gestionen el SMN o SOC sean las mismas que las que gestionan dicho mercado, se 
presumirá que esas personas cumplen los requisitos de idoneidad establecidos en la letra e) 
del apartado 1.

3. Cuando la solicitud de autorización se refiera a la prestación del servicio de gestión de 
un SMN o un SOC, el organismo rector o la empresa de servicios de inversión deberá, 
además, someter a la aprobación de la CNMV unas normas internas de funcionamiento del 
SMN o del SOC conforme a lo dispuesto en el artículo 134.3 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, así como en los artículos 121.2 y 122 del real decreto de instrumentos financieros, 
que deberán:

a) Establecer normas claras y transparentes que regulen el acceso al SMN y al SOC de 
acuerdo con las condiciones establecidas y que fijen los criterios para determinar los 
instrumentos financieros que puedan negociarse en el sistema.

b) Establecer normas y procedimientos que regulen la negociación en estos sistemas de 
manera justa y ordenada, estableciendo criterios objetivos que permitan una ejecución eficaz 
de las órdenes.
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c) Implantar mecanismos para la adecuada gestión de los aspectos técnicos del sistema, 
incluidos procedimientos de contingencia eficaces para hacer frente a posibles 
perturbaciones de los sistemas.

Artículo 21.  Requisitos de autorización para las empresas de asesoramiento financiero 
nacional.

De conformidad con lo previsto en el artículo 134.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las 
empresas de asesoramiento financiero nacional deberán cumplir, para obtener y conservar la 
correspondiente autorización, con los siguientes requisitos:

a) Si se trata de personas jurídicas, lo previsto en el artículo 20.1, en las letras a), b), c), 
primera frase de la letra e), letra f), así como en la letra g), excepto en los supuestos de los 
artículos 178 a 180 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en las letras h) e i). En caso de estar 
dirigidas por una única persona física, deberán cumplir adicionalmente con lo previsto en el 
artículo 8 del Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016.

b) si se trata de personas físicas, además de lo previsto en las letras f) y g) a excepción 
de los artículos 178 a 180 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en la letra i) del apartado 1 
del artículo 20, deberán cumplir las siguientes condiciones:

1.º Tener capacidad para ejercer el comercio.
2.º Tener su residencia en España.
3.º Cumplir con los requisitos de idoneidad previstos en el artículo 164.1 de la Ley 

6/2023, de 17 de marzo.
4.º Disponer de mecanismos alternativos que aseguren la gestión adecuada y prudente 

de la empresa de asesoramiento financiero nacional y la debida consideración del interés de 
su clientela y de la integridad del mercado.

5.º Cumplir con los requisitos establecidos en el artículo 8 del Reglamento Delegado 
(UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016.

c) Los relativos al capital inicial contemplados en el artículo 5.3.
d) Adhesión al fondo de garantía de inversiones previsto en el título VII de la Ley 6/2023, 

de 17 de marzo.

Artículo 22.  Disposiciones aplicables a las entidades de crédito que presten servicios o 
actividades de inversión.

1. Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servicios de inversión según 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, podrán realizar habitualmente todos los servicios y 
actividades previstos en los artículos 125 y 126 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, siempre 
que su régimen jurídico, sus estatutos y su autorización específica les habiliten para ello.

2. En el procedimiento por el que se autorice a las entidades de crédito para la 
prestación de servicios y actividades de inversión o servicios auxiliares será preceptivo el 
informe de la CNMV.

3. Los siguientes preceptos serán de aplicación a las entidades de crédito cuando 
presten uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de inversión:

a) De la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los siguientes artículos:
1.º 49.
2.º 52.
3.º 54.
4.º 62.
5.º 66.
6.º 68.
7.º 69.
8.º 70.
9.º 130.
10.º 142.
11.º 146.
12.º 148.
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13.º 149.
14.º 151.
15.º 162, párrafos 1 y 2.
16.º 176.
17.º 177.
18.º 178.
19.º 179.
20.º 181.
21.º 180.
22.º 275.
23.º 276.
24.º 277.
25.º Los títulos VIII, y IX
b) Del Real Decreto sobre instrumentos financieros, admisión a negociación, registro de 

valores negociables e infraestructuras de mercado, los siguientes artículos:
1.º 121.
2.º 140.
c) Del presente real decreto, los siguientes artículos: 33, 34, apartados 7 y 8; 35.5; 37, 

apartados 2 y 3; 38, apartado 4; 43, apartado 2; 52, apartados 1 y 2; 83; 97; 98; 99, y 142.

Artículo 23.  Disposiciones aplicables a las sociedades gestoras de instituciones de 
inversión colectiva y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado.

Serán de aplicación a las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva y 
las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, cuando presten 
los servicios y actividades de inversión de recepción y transmisión de órdenes, gestión de 
carteras, asesoramiento en materia de inversión y custodia y administración de instrumentos 
financieros las siguientes disposiciones:

a) Del presente real decreto, el artículo 4.1, relativo a los supuestos de no aplicación de 
los requisitos y obligaciones establecidos en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y el artículo 
32.4.

b) De la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los siguientes artículos:
1.º 176.2.a), b), c), d), e) f) y h).
2.º 176.3.b), d) y e).
3.º 177.
4.º 192.
5.º 193.
6.º 194.
7.º 195.
8.º 196.
9.º 197.
10.º 198.
11.º 199.
12.º 200.
13.º 201.
14.º 202.
15.º 203.
16.º 204.
17.º 205.
18.º 206.
19.º 207.
20.º 208.
21.º 209.
22.º 210.
23.º 211.
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24.º 212.
25.º 213.
26.º 214.
27.º 215.
28.º 216; y
29.º 217.
c) El Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el 

que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo 
relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas 
de servicios de inversión y términos definidos a efectos de dicha Directiva, en los términos 
dispuestos en dicho Reglamento Delegado.

Artículo 24.  Disposiciones aplicables a las entidades de crédito y a las empresas de 
servicios de inversión cuando vendan o asesoren depósitos estructurados.

Serán de aplicación a las entidades de crédito, a las sociedades de valores y a las 
agencias de valores cuando vendan o asesoren a su clientela depósitos estructurados, las 
siguientes disposiciones:

a) Del presente real decreto, el artículo 52, apartados 1 y 2.
b) De la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los siguientes artículos:
1.º 128.
2.º 162, párrafos primero y segundo.
3.º 176.2.a), b), c), d) y e).
4.º 177.
5.º 181.
6.º 197.
7.º 198.
8.º 199.
9.º 200.
10.º 201.
11.º 202.1.
12.º 203.
13.º 204.
14.º 205.
15.º 206.
16.º 207.
17.º 208.
18.º 210.
19.º 211.
20.º 212.
21.º 213.
22.º 214.
23.º 215.
24.º 216.
25.º 217.
26.º 218.1.b).
27.º 274.
28.º 275.
29.º 276.
30.º 277.
31.º 278; y
32.º El título IX de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
El compartimento de garantía de depósitos del Fondo de Garantía de Depósitos 

garantizará el principal de los depósitos estructurados con garantía del principal recibidos por 
la entidad de crédito.
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Artículo 25.  Disposiciones aplicables a los miembros o participantes en mercados 
regulados y sistemas multilaterales de negociación.

Serán de aplicación a los miembros o participantes en mercados regulados y sistemas 
multilaterales de negociación que no estén obligados a obtener autorización en virtud de las 
excepciones contenidas en el artículo 4.1, letras a), e), i) y j), las siguientes disposiciones:

a) Los artículos 97, 98 y 99.
b) El artículo 180 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 26.  Denegación de la autorización.
De acuerdo con los criterios establecidos en el artículo 136 de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, la CNMV podrá denegar la autorización para constituir una empresa de servicios de 
inversión o una empresa de asesoramiento financiero nacional por el incumplimiento de los 
requisitos legales y reglamentarios establecidos para obtenerla y, además, por las siguientes 
causas:

a) Cuando atendiendo a la necesidad de garantizar una gestión sana y prudente de la 
entidad, no se considere adecuada la idoneidad de los accionistas o de los socios que vayan 
a tener una participación significativa, tal y como se define en el artículo 152 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, y de conformidad con el artículo 9 del Reglamento Delegado (UE) 
2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016.

La CNMV solicitará informe del Servicio Ejecutivo de la Comisión para la Prevención del 
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, a fin de obtener una valoración adecuada 
de lo dispuesto en el artículo 9.e) del Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, 
de 14 de julio de 2016, remitiendo a dicho Servicio Ejecutivo cuanta información haya 
recibido respecto de los accionistas o de los socios que vayan a tener una participación 
significativa que pueda ser relevante para la valoración.

La referencia efectuada a los accionistas o a los socios en este artículo se entenderá 
realizada a los empresarios en el caso de las empresas de asesoramiento financiero 
nacional que sean personas físicas.

b) La falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda 
pertenecer la entidad, o la existencia de vínculos estrechos con otras empresas de servicios 
de inversión, empresas de asesoramiento financiero nacional u otras personas físicas o 
jurídicas que impidan el ejercicio efectivo de las funciones de supervisión de la CNMV, y, en 
general, la existencia de graves dificultades para inspeccionarla u obtener la información que 
la CNMV estime necesaria para el adecuado desarrollo de sus funciones supervisoras.

c) Cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no 
miembro de la Unión Europea por las que se rijan las personas físicas o jurídicas con las que 
la empresa mantenga vínculos estrechos, o las dificultades que suponga su aplicación, 
impidan el ejercicio efectivo de las funciones de supervisión.

d) Si la CNMV no está convencida de que los miembros del órgano de dirección de la 
entidad gozan de la honorabilidad y conocimientos, competencias y experiencia suficientes y 
dedican un tiempo suficiente al desempeño de su cometido; o cuando existan motivos 
objetivos y demostrables para creer que el órgano de administración de la empresa de 
servicios de inversión o de la empresas de asesoramiento financiero nacional que sea 
persona jurídica o las personas que se encarguen de su efectiva dirección podrían suponer 
una amenaza para la gestión efectiva, adecuada y prudente de la misma y para la debida 
consideración de la integridad del mercado.

e) Cuando existan graves conflictos de interés entre los cargos, responsabilidades o 
funciones ostentados por los miembros del órgano de administración de las entidades 
citadas en la letra d) anterior o por el empresario, en el caso de empresas de asesoramiento 
financiero nacional que sean personas físicas y otros cargos, responsabilidades o funciones 
que ostenten de forma simultánea.

Artículo 27.  Requisitos de la solicitud.
1. La solicitud de autorización para la creación de una empresa de servicios de inversión 

o de una empresa de asesoramiento financiero nacional o la transformación en cualesquiera 
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de dichas figuras deberá ir acompañada de los documentos establecidos por el Reglamento 
Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016, por el que se completa la 
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas 
técnicas de regulación sobre la información y los requisitos necesarios para la concesión de 
autorizaciones a empresas de servicios de inversión.

2. En todo caso, cabrá exigir a los promotores cuantos datos, informes o antecedentes 
se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y requisitos 
establecidos en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en este real decreto y disposiciones de 
desarrollo.

3. Cuando se solicite la transformación de una sociedad limitada o sociedad anónima en 
empresa de servicios de inversión o en una empresa de asesoramiento financiero nacional 
que sea persona jurídica, además de los documentos anteriores se acompañará:

a) Un balance intermedio auditado, cerrado no antes del último día del trimestre anterior 
al momento de presentación de la solicitud, con una mención expresa y detalle suficiente de 
las posibles contingencias que pudieran afectar a la valoración del patrimonio. El balance se 
formulará con los mismos criterios, estructura y forma que el que corresponde incluir en las 
cuentas anuales.

b) Declaración de que la escritura pública de constitución y, en su caso, sus 
modificaciones posteriores, no contienen cláusula alguna que limita la capacidad de la 
entidad para constituirse como empresa de servicios de inversión o empresa de 
asesoramiento financiero nacional.

4. Corresponderá a la CNMV la creación y gestión de un registro de miembros del 
órgano de administración y de la alta dirección de las entidades dominantes de empresas de 
servicios de inversión españolas contempladas en el artículo 20.1.e), segundo párrafo, que 
no sean entidades de crédito, empresas de servicios de inversión, entidades aseguradoras o 
reaseguradoras u otras entidades reguladas para la prestación de servicios bancarios, del 
mercado de valores y de inversión o de seguros, donde deberán inscribirse obligatoriamente 
los administradores, administradoras, directores, directoras y asimilados de aquellas.

Con carácter previo a la inscripción en dicho registro, conforme establece el artículo 
138.1.b) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los nombramientos de nuevos miembros del 
órgano de administración y de la alta dirección de las entidades dominantes citadas en el 
párrafo anterior, deberán ser objeto de comunicación previa a la CNMV, en los supuestos 
contemplados en el artículo 59.4.a), en la forma y plazos establecidos en su artículo 60.1.

Los nombramientos deberán comunicarse a la CNMV para la inscripción en dicho 
registro, una vez cumplido el trámite de comunicación previa a que se refiere el párrafo 
anterior y obtenida la no oposición de esta, dentro de los quince días hábiles siguientes a su 
aceptación del cargo.

Artículo 28.  Autorización de empresas de servicios de inversión controladas por otras 
empresas.

1. La CNMV consultará previamente con la autoridad competente del correspondiente 
Estado miembro de la Unión Europea la autorización de una empresa de servicios de 
inversión cuando se de alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada por una empresa de servicios de 
inversión, un organismo rector del mercado o una entidad de crédito autorizada en otro 
Estado miembro.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa matriz de una empresa de servicios 
de inversión o de una entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas personas físicas o jurídicas que 
controlen una empresa de servicios de inversión o una entidad de crédito autorizada en ese 
Estado miembro.

2. La CNMV consultará previamente con la autoridad competente del Estado miembro de 
la Unión Europea responsable de la supervisión de las entidades de crédito o las entidades 
aseguradoras o reaseguradoras la autorización de una empresa de servicios de inversión o 
un organismo rector de mercado cuando se de alguna de las siguientes circunstancias:
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a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada por una entidad de crédito o una 
entidad aseguradora o reaseguradora autorizada en la Unión Europea.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa dominante de una entidad de crédito o 
una entidad aseguradora o reaseguradora autorizada en la Unión Europea.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas personas físicas o jurídicas que 
controlen entidad de crédito o una entidad aseguradora o reaseguradora autorizada en la 
Unión Europea.

3. Las consultas a las que se refieren los apartados anteriores se llevarán a cabo en 
particular, para evaluar la idoneidad de los accionistas o de los socios y la honorabilidad y 
experiencia de las personas que dirijan efectivamente las actividades de la empresa de 
servicios de inversión y que participen en la gestión de otra entidad del mismo grupo; y 
podrán reiterarse para la evaluación continuada del cumplimiento de dichos requisitos por 
parte de las empresas de servicios de inversión españolas.

4. Se entenderá que existe una relación de control a los efectos de este artículo siempre 
que se dé alguno de los supuestos previstos en el artículo 42 del Código de Comercio.

5. Las consultas contempladas en los apartados 1 y 2 se realizarán conforme a los 
modelos de formularios, plantillas y procedimientos establecidos al efecto en el Reglamento 
de Ejecución (UE) 2017/981 de la Comisión, de 7 de junio de 2017, por el que se establecen 
normas técnicas de ejecución con respecto a los modelos de formularios, plantillas y 
procedimientos para la consulta a otras autoridades competentes antes de la concesión de 
una autorización de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014.

Artículo 29.  Modificaciones estructurales.
1. A efectos de este real decreto se considerarán modificaciones estructurales la 

transformación, fusión, escisión y segregación de una rama de actividad en las que esté 
involucrada, al menos, una empresa de servicios de inversión o empresa de asesoramiento 
financiero nacional que sea persona jurídica o cualquier acuerdo que tenga efectos 
económicos o jurídicos análogos a los anteriores, así como las modificaciones estatutarias 
que deriven de las mismas.

2. Las modificaciones estructurales están sometidas al procedimiento de autorización y 
requisitos previstos en este capítulo.

3. No obstante lo anterior, las siguientes modificaciones estructurales estarán exentas 
del procedimiento de autorización y de los requisitos previstos en este capítulo, debiendo 
únicamente ser comunicadas a la CNMV en el plazo de 10 días desde su inscripción en el 
Registro Mercantil:

a) Transformación de Sociedad Limitada en Sociedad Anónima y viceversa.
b) La fusión por absorción por parte de la empresa de servicios de inversión o de una 

empresa de asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica de una sociedad 
íntegramente participada y por absorción de sociedad participada al menos al noventa por 
ciento.

c) La fusión por absorción cuando la sociedad absorbente sea una entidad de crédito 
sujeta al régimen de autorización establecido en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito y disposiciones de desarrollo.

d) Aquellas otras modificaciones estructurales para las que la CNMV, en contestación a 
consulta previa o, mediante resolución de carácter general, haya considerado innecesario, 
por su escasa relevancia, el trámite de autorización

4. En la tramitación de la autorización de las modificaciones estructurales, la CNMV 
comprobará:

a) Que el cambio de estructura de la sociedad como consecuencia de la operación 
societaria no pueda significar merma alguna de los requisitos que para la constitución de las 
empresas de servicios de inversión o empresas de asesoramiento financiero nacional estén 
establecidos en la Ley o en este real decreto.

b) Que, cuando se produzca la desaparición de una empresa de servicios de inversión o 
de una empresa de asesoramiento financiero nacional, no sufra perjuicios la clientela, y que, 
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en su caso, se liquidarán ordenadamente las operaciones pendientes de la empresa de 
servicios de inversión.

5. La CNMV podrá exigir, cuando ello resulte necesario, la acreditación de que el capital 
inicial y patrimonio neto de la entidad resultante de una operación societaria supera los 
capitales mínimos establecidos en el artículo 66, en el caso de empresas de servicios de 
inversión, y en el artículo 5.3 en el caso de empresas de asesoramiento financiero nacional. 
A tal efecto, podrá requerir la presentación de balances auditados, incluidos los de las 
entidades del grupo consolidable, cerrados no antes del último día del trimestre anterior al 
momento de presentación de la solicitud.

Sección 2.ª Suspensión y revocación

Artículo 30.  Suspensión de la autorización.
1. De acuerdo con lo establecido en el artículo 140 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la 

CNMV podrá suspender, con carácter total o parcial, los efectos de la autorización concedida 
a una empresa de servicios de inversión, a una empresa de asesoramiento financiero 
nacional o a una de las entidades contempladas en el artículo 23. Cuando la suspensión sea 
parcial, afectará a algunas actividades o al alcance con el que estas se autorizaron.

2. La medida de suspensión de actividades se acordará y producirá sus efectos según lo 
previsto en el artículo 32, salvo cuando se dé algún supuesto que tenga un régimen 
específico en la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 31.  Revocación de la autorización.
1. De acuerdo con lo previsto en el artículo 140.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la 

autorización concedida a una empresa de servicios de inversión, o a una empresa de 
asesoramiento financiero nacional o entidades a que se refiere el artículo 23 o a una 
sucursal de una entidad con sede en Estados no miembros de la Unión Europea podrá 
revocarse en los siguientes supuestos:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses siguientes 
a la fecha de la notificación de la autorización, por causa imputable al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 
transforme en otra entidad o acuerde su disolución.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades específicas autorizadas durante un período 
superior a seis meses.

d) Si durante un año no se tiene actividad efectiva o es inferior al diez por ciento de la 
media de actividad anual de los últimos cinco años o serie disponible, salvo que se justifique 
ante la CNMV que esta circunstancia concurre por causas ajenas a la voluntad de la entidad.

e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 
autorización.

f) En caso de incumplimiento grave y sistemático de las obligaciones previstas en los 
artículos 171.a) y 176.2.c), e) y f) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

g) Cuando se dé el supuesto previsto en el artículo 158.1 de dicha Ley.
h) Si la empresa de servicios de inversión o la persona o entidad es declarada 

judicialmente en concurso.
i) Como sanción, según lo previsto en el título IX de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
j) Si la empresa de servicios de inversión, empresa de asesoramiento financiero nacional 

o entidad a la que se hace referencia en el artículo 23 deja de pertenecer al fondo de 
garantía de inversiones previsto en el título VII de dicha ley.

k) Cuando se dé alguna de las causas de disolución previstas en los artículos 360 y 363 
del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

l) Si hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas o por otro medio 
irregular.

m) Cuando se incumplan de manera grave y sistemática las disposiciones relativas a las 
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión, empresas de 
asesoramiento financiero nacional o de las entidades a que se refiere el artículo 23, de 
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acuerdo con la Ley 6/2023, de 17 de marzo, con su normativa de desarrollo o con el 
Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014.

2. Sólo podrá ser revocada la autorización por falta de idoneidad de algún socio de modo 
excepcional, de acuerdo con lo previsto en el artículo 140.2 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo.

Artículo 32.  Procedimiento de revocación de la autorización.
1. La revocación de la autorización se ajustará al procedimiento previsto en la Ley 

39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo de las Administraciones 
Públicas, correspondiendo a la CNMV cuando proceda, su tramitación y resolución. El inicio 
del procedimiento se realizará de oficio, notificando el acuerdo a la persona o entidad 
implicada, que podrá formular alegaciones en los términos previstos en el artículo 76 de la 
Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las 
Administraciones Públicas. El plazo para resolver y notificar el resultado del procedimiento 
será de tres meses. El vencimiento de este plazo máximo sin haberse notificado resolución 
expresa, traerá consigo la caducidad del procedimiento.

Se estará a lo dispuesto en los artículos 312 y 313 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en 
el caso de que el motivo de la revocación constituya una sanción, y a lo dispuesto en el 
artículo 189.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en caso de que la persona o entidad deje 
de pertenecer al fondo de garantía de inversiones.

2. La resolución que acuerde la revocación será inmediatamente ejecutiva. Una vez 
notificada, la empresa interesada no podrá realizar nuevas operaciones. La CNMV 
comunicará al Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital la revocación de 
la autorización otorgada. La resolución deberá inscribirse en el Registro Mercantil, en el caso 
de entidades, y en todo caso en el de la CNMV, y será notificada a la AEVM, en el caso de 
empresas de servicios de inversión y de las entidades a que se refiere el artículo 23. 
Asimismo, se publicará en el «Boletín Oficial del Estado», produciendo desde entonces 
efectos frente a terceros.

3. La CNMV podrá acordar que la revocación conlleve la disolución forzosa de la entidad. 
Cuando la disolución afecte a miembros del mercado, la CNMV y los órganos rectores de los 
mercados regulados, por sí mismos o a requerimiento de aquella, podrán acordar todas las 
medidas cautelares que se estimen pertinentes en aras de la protección de los inversores y 
del funcionamiento regular de los mercados de valores, y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra entidad de los valores negociables, instrumentos 
financieros y efectivo que le hubiera confiado su clientela.

b) Exigir alguna garantía específica a los liquidadores designados por la sociedad.
c) Nombrar a los liquidadores.
d) Intervenir las operaciones de liquidación.
Si en virtud de lo previsto en este precepto, o en otros de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

hubiese que nombrar liquidadores o interventores de la operación de liquidación, será de 
aplicación, con las adaptaciones pertinentes, lo contemplado en el título III, capítulo V, de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio.

4. Cuando la revocación no lleve consigo la disolución de la empresa de servicios de 
inversión o entidad a que se refiere el artículo 23, ésta deberá proceder de forma ordenada a 
liquidar las operaciones pendientes, y, en su caso, a traspasar los valores negociables, 
instrumentos financieros y efectivo que le hubiera confiado su clientela. La CNMV podrá 
acordar las medidas cautelares oportunas, incluida la intervención de la liquidación de las 
operaciones pendientes.

5. Cuando una entidad acuerde su disolución por alguna de las causas previstas en el 
artículo 363 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, se entenderá revocada la autorización, pudiendo la 
CNMV acordar para su ordenada liquidación cualquiera de las medidas señaladas en el 
apartado 3.

6. Cuando la revocación conlleve la disolución forzosa de la entidad y ésta tuviera saldos 
de instrumentos financieros pendientes de traspaso a sus clientes, la entidad notificará 
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fehacientemente a estos a su última dirección de correo conocida, para que en el plazo de 
un mes desde su recepción realicen las gestiones necesarias para realizar dichos traspasos.

Transcurrido el plazo anterior sin que se hubieran efectuado los correspondientes 
traspasos, la entidad procederá, por cuenta y riesgo de sus titulares, a la venta de los 
instrumentos financieros. Cuando los instrumentos financieros estén admitidos en un centro 
de negociación, la venta se realizará a través de estos. El importe de la venta, una vez 
deducidos los gastos, se traspasará a la cuenta bancaria designada por el cliente conforme 
al artículo 76.2, y en caso de que esto no fuera posible, se depositará a disposición de sus 
titulares en la Caja General de Depósitos.

En caso de que la entidad tuviera saldos de efectivo de su clientela procederá a su 
traspaso a la cuenta bancaria comunicada por esta conforme al artículo 76.2. Si por 
cualquier circunstancia ello no fuera posible, la entidad notificará fehacientemente a su 
clientela esta circunstancia y la necesidad de que efectúe las gestiones necesarias para 
realizar dichos traspasos en el plazo de un mes desde la recepción de dicha comunicación. 
Transcurrido este plazo sin que se hubieran efectuado los correspondientes traspasos, la 
entidad depositará el saldo de cada cliente a su disposición en la Caja General de Depósitos. 
Las comunicaciones efectuadas en virtud de esta disposición reproducirán expresamente su 
contenido en la parte que resulte aplicable al caso concreto de cada cliente.

Además de las comunicaciones anteriores, la entidad publicará a través de su página 
web, y con simultaneidad al plazo de un mes concedido para realizar los traspasos, un 
anuncio en el que advierta de manera general a su clientela que ha procedido conforme a lo 
previsto en este apartado.

En los casos de renuncia voluntaria a su autorización, las entidades podrán acogerse al 
procedimiento previsto en este apartado cuando encuentren dificultades para la devolución 
de los instrumentos financieros y saldos de efectivo a sus titulares.

7. La revocación de la autorización concedida a una empresa de servicios de inversión 
con sede en un Estado no miembro de la Unión Europea determinará la revocación de la 
autorización de la sucursal operante en España.

8. En el caso de que la CNMV tenga conocimiento de que a una empresa de servicios de 
inversión de otro Estado miembro de la Unión Europea operante en España le ha sido 
revocada la autorización, acordará de inmediato las medidas pertinentes para que la entidad 
no inicie nuevas actividades y se salvaguarden los intereses de los inversores. Sin perjuicio 
de las facultades de su autoridad supervisora y en colaboración con ella, la CNMV podrá 
acordar las medidas previstas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, para garantizar una 
correcta liquidación.

TÍTULO II
Sucursales y prestación de servicios sin sucursal

CAPÍTULO I
Unión Europea

Artículo 33.  Disposiciones generales.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en su normativa específica, la sección 1.ª del capítulo III 

del título V de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, será también aplicable a las entidades de 
crédito españolas y a las autorizadas y supervisadas por las autoridades competentes de los 
Estados miembros de la Unión Europea o por las autoridades competentes de otros Estados 
del Espacio Económico Europeo, en cuanto a su actuación transfronteriza en otros estados 
miembros del Espacio Económico Europeo, siempre que esta se lleve a cabo a través de la 
utilización de agentes vinculados.

2. Las empresas de servicios de inversión y entidades de crédito que decidan llevar a 
cabo actuación transfronteriza en otro Estado miembro de la Unión Europea deberán realizar 
las notificaciones a que se refieren los artículos 143 a 145 y 147 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, en los términos previstos en el Reglamento Delegado (UE) 2017/1018 de la 
Comisión, de 29 de junio de 2016, que completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento 
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Europeo y del Consejo, relativa a los mercados de instrumentos financieros, en lo que 
respecta a las normas técnicas de regulación que especifican la información que deben 
notificar las empresas de servicios de inversión, los organismos rectores del mercado y las 
entidades de crédito.

3. La CNMV es la autoridad competente para recibir las notificaciones contempladas en 
el apartado 2 relativas a la actuación transfronteriza de empresas de servicios de inversión 
españolas en Estados miembros de la Unión Europea, así como a la actuación 
transfronteriza de empresas de servicios de inversión de Estados miembros de la Unión 
Europea en España.

4. Sin perjuicio de otras notificaciones y procedimientos que sean de aplicación conforme 
a lo dispuesto en su normativa específica, el Banco de España es la autoridad competente 
para recibir las notificaciones a que se refiere el apartado 2, relativas a la actuación 
transfronteriza de entidades de crédito españolas en Estados miembros de la Unión 
Europea, así como a la actuación transfronteriza de entidades de crédito de Estados 
miembros de la Unión Europea en España.

5. Las notificaciones que, en el ámbito de la actuación transfronteriza en la Unión 
Europea regulada en esta sección, realicen las empresas de servicios de inversión 
españolas y de otros Estados miembros de la Unión Europea, no podrán referirse 
únicamente a la prestación de servicios auxiliares, debiendo contener, al menos, un servicio 
o actividad de inversión.

6. Cuando una empresa de servicios de inversión de la Unión Europea preste en España 
los mismos servicios o actividades de inversión así como servicios auxiliares, tanto en 
régimen de prestación de servicios sin sucursal como por medio del establecimiento de una 
sucursal o, a través de un agente vinculado establecido en España, en todos los casos 
dirigidos a clientes minoristas, se entenderá que tales servicios o actividades son prestados 
siempre por la sucursal o, en su caso, por el agente vinculado establecido en España.

7. Las empresas de servicios de inversión de Estados miembros de la Unión Europea 
que realicen las comunicaciones contempladas en los artículos 145 y 147 de la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo, al objeto de llevar a cabo actuación transfronteriza en España, siempre y 
cuando su autorización, sus estatutos y su régimen jurídico le habiliten para ello, no 
requerirán de la obtención de una autorización adicional por parte de las autoridades 
supervisoras españolas, ni estarán obligadas a aportar un fondo de dotación, o a cualquier 
medida de efecto equivalente, no debiendo por tanto cumplir ningún requisito adicional, 
salvo, en su caso, los relativos a la supervisión de las sucursales establecidos en el artículo 
146 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

8. La CNMV verificará que toda entidad que realice una comunicación conforme al 
artículo 145 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, esté adherida a un sistema de indemnización 
de los inversores autorizado en virtud de las disposiciones de transposición de la Directiva 
97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los 
sistemas de indemnización de los inversores.

La obligación establecida en el apartado anterior se aplicará en relación con los 
depósitos estructurados con garantía del principal emitidos por entidades de crédito que 
sean miembros de un sistema de garantía de depósitos reconocido en virtud de las 
disposiciones de transposición de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantía de depósitos.

Artículo 34.  Sucursales y agentes vinculados de empresas de servicios de inversión 
españolas en Estados miembros de la Unión Europea.

1. En la notificación a la que se refiere el artículo 143 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
deberá indicarse:

a) Los Estados miembros en cuyo territorio se propone establecer una sucursal o los 
Estados miembros en los que no ha establecido una sucursal pero en los que se propone 
utilizar agentes vinculados allí establecidos.

b) Un programa de actividades en que se especifiquen los servicios o actividades de 
inversión, así como los servicios auxiliares, que se propone llevar a cabo.
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c) La estructura organizativa prevista de la sucursal además de la indicación de si la 
sucursal prevé utilizar agentes vinculados, junto con la identidad de dichos agentes 
vinculados.

d) En caso de que se vaya a recurrir a agentes vinculados en un Estado miembro en el 
que la empresa de servicios de inversión no haya establecido una sucursal, una descripción 
de la manera en que se propone utilizar al agente o agentes vinculados y una estructura 
organizativa, incluido el esquema jerárquico, que indique de qué modo se integran el agente 
o agentes en la estructura organizativa de la empresa de servicios de inversión.

e) La dirección en el Estado miembro de acogida donde puede obtenerse 
documentación.

f) Los nombres del personal de alta dirección responsable de la gestión de la sucursal o 
del agente vinculado.

Cuando la empresa de servicios de inversión española recurra a un agente vinculado 
establecido en otro Estado miembro de la Unión Europea, dicho agente vinculado se 
asimilará a la sucursal, en caso de que se haya establecido una, y estará sujeto al régimen 
establecido en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en este real decreto para las sucursales.

g) Los demás aspectos a los que se refiere el artículo 6 del Reglamento Delegado (UE) 
2017/1018 de la Comisión, de 29 de junio de 2016.

2. Salvo que tenga razones para dudar de la idoneidad de la estructura administrativa o 
de la situación financiera de la entidad, habida cuenta de las actividades que ésta se 
proponga realizar, la CNMV deberá enviar toda la información remitida por la empresa de 
servicios de inversión española a la que se refiere el apartado 1 a la autoridad competente 
del Estado miembro de acogida que haya sido designada como punto de contacto de 
conformidad con lo establecido en el artículo 252 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en el 
plazo de tres meses a partir de su recepción, e informar debidamente de ello a la empresa 
de servicios de inversión.

Además, la CNMV deberá remitir a la autoridad competente del Estado miembro de 
acogida, los datos sobre el fondo de garantía de inversiones al que la entidad esté adherida, 
así como cualquier modificación que pueda producirse al respecto.

3. Si la CNMV acuerda no remitir la información al Estado miembro de acogida por 
cualquiera de las causas señaladas en el apartado anterior, deberá comunicarlo a la 
empresa de servicios de inversión en el plazo de tres meses desde la recepción de la 
información, indicando las razones de su negativa.

4. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados con arreglo a lo 
dispuesto en el apartado 1, la empresa de servicios de inversión deberá comunicarlo por 
escrito a la CNMV como mínimo un mes antes de hacerla efectiva. La CNMV lo comunicará 
a la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

5. En caso de cierre, la sucursal deberá comunicar a la autoridad competente del Estado 
miembro de acogida esta situación al menos con tres meses de antelación a la fecha 
prevista para ello.

6. La sucursal podrá establecerse e iniciar sus actividades cuando haya recibido la 
comunicación de la autoridad competente del Estado miembro de acogida o, en ausencia de 
esta, en un plazo de dos meses a partir de la fecha de la comunicación de la CNMV a 
aquella autoridad competente.

7. Cuando una entidad de crédito española recurra a un agente vinculado establecido en 
otro Estado miembro de la Unión Europea para la prestación de servicios o actividades de 
inversión, así como de servicios auxiliares, lo notificará al Banco de España, facilitándole la 
información recogida en el apartado 1.

8. El Banco de España seguirá el procedimiento establecido en el primer párrafo del 
apartado 2 y en el apartado 3.

El agente vinculado podrá iniciar sus actividades cuando haya recibido la comunicación 
de la autoridad competente para la supervisión prudencial de las entidades de crédito del 
Estado miembro de acogida o, en ausencia de esta, en un plazo de dos meses a partir de la 
fecha de la comunicación del Banco de España a aquella autoridad competente.

Dicho agente estará sujeto al régimen establecido en el artículo 143 de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo, y en este real decreto para las sucursales.
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Artículo 35.  Prestación de servicios sin sucursal por empresas de servicios de inversión 
españolas en Estados miembros de la Unión Europea.

1. En la notificación a la que se refiere el artículo 144 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
deberá indicarse:

a) El Estado miembro en el que tenga previsto operar.
b) Un programa de actividades en el que se especifiquen los servicios o actividades de 

inversión, así como los servicios auxiliares que se propone llevar a cabo y la indicación de si 
se prevé utilizar para ello agentes vinculados establecidos en España y su identidad.

Cuando la empresa de servicios de inversión tenga previsto utilizar agentes vinculados 
establecidos en España, la CNMV comunicará en el plazo de un mes a partir de la recepción 
de toda la documentación a la autoridad competente del Estado miembro de acogida que 
haya sido designada como punto de contacto de conformidad con lo establecido en el 
artículo 252 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la identidad de los agentes vinculados que 
aquella tenga intención de utilizar en dicho Estado miembro. La CNMV dará acceso a esa 
información a la AEVM, de conformidad con el procedimiento y con arreglo a las condiciones 
previstas en el artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 24 de noviembre de 2010.

c) El nombre, la dirección y los datos de contacto de la empresa de servicios de 
inversión, junto con el nombre de una persona de contacto concreta en la empresa de 
servicios de inversión.

2. La CNMV deberá remitir la información prevista en el apartado anterior a la autoridad 
competente del Estado miembro de acogida en el plazo de un mes desde su recepción.

3. La empresa de servicios de inversión podrá comenzar a prestar los servicios o 
actividades de inversión, así como los servicios auxiliares de que se trate en el Estado 
miembro de acogida a partir de la remisión de la información por la CNMV prevista en el 
apartado anterior.

4. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados de conformidad con el 
apartado 1, la empresa de servicios de inversión informará por escrito de dicho cambio a la 
CNMV al menos un mes antes de aplicar la modificación. La CNMV informará de la 
modificación a la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

5. Lo dispuesto en el apartado 1.b) en relación con los agentes vinculados será 
igualmente aplicable a las entidades de crédito que deseen llevar a cabo servicios o 
actividades de inversión, así como servicios auxiliares en el territorio de otro Estado miembro 
de la Unión Europea, en régimen de libre prestación de servicios mediante la utilización de 
agentes vinculados establecidos en España, siendo el Banco de España, la autoridad 
competente a los efectos de recibir y realizar las correspondientes notificaciones. Asimismo, 
el Banco de España dará acceso a la información relativa a la identidad de los agentes 
vinculados a la AEVM, de conformidad con el procedimiento y con arreglo a las condiciones 
previstas en el artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 24 de noviembre de 2010.

Artículo 36.  Sucursales en España de empresas de servicios de inversión de Estados 
miembros de la Unión Europea.

1. En el caso de comunicaciones sobre el establecimiento de sucursal de conformidad 
con el artículo 145 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, una vez recibida la comunicación, la 
CNMV procederá a notificar su recepción a la empresa de servicios de inversión. Esta 
deberá inscribir la sucursal en el registro correspondiente de la CNMV y en el Registro 
Mercantil, comunicando a la CNMV la fecha del inicio efectivo de sus actividades. Si la 
CNMV no efectúa esta comunicación, la sucursal podrá establecerse e iniciar sus 
actividades en el plazo de dos meses a partir de la fecha de la comunicación de la autoridad 
competente del Estado de origen.

Lo previsto en este apartado se aplicará con independencia de lo que resulte de las 
normas relativas al Registro Mercantil.

Transcurrido un año desde que se hubiera notificado a la empresa de servicios de 
inversión la recepción de la comunicación efectuada por su autoridad supervisora, sin que se 
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haya inscrito la sucursal en el correspondiente registro de la CNMV, no se podrá solicitar la 
inscripción en el registro correspondiente.

2. En caso de notificaciones referidas a la utilización de agentes vinculados establecidos 
en España, cuando la empresa de servicios de inversión no tenga en España una sucursal, 
la CNMV procederá a notificar su recepción a la empresa de servicios de inversión, así como 
a la inscripción de dicho agente en el registro correspondiente de la CNMV.

El agente vinculado podrá iniciar sus actividades cuando haya recibido la comunicación 
de la CNMV a que se refiere el párrafo anterior o, en ausencia de esta, en un plazo de dos 
meses a partir de la fecha de la comunicación de la autoridad competente Estado miembro 
de origen.

3. En caso de cierre, la sucursal o, en su caso, el agente vinculado establecido en 
España cuando no exista sucursal, deberá comunicar a la CNMV esta situación al menos 
con tres meses de antelación a la fecha prevista para ello.

4. Cuando la entidad de crédito de un Estado miembro de la Unión Europea recurra a un 
agente vinculado establecido en España para la prestación de servicios o actividades de 
inversión, así como de servicios auxiliares, lo notificará a la autoridad competente de su 
Estado Miembro de origen, facilitándole la información recogida en el artículo 34.1, para que 
ésta remita, a su vez, la correspondiente notificación al Banco de España.

El agente vinculado podrá iniciar sus actividades cuando haya recibido la comunicación 
del Banco de España o, en ausencia de esta, en un plazo de dos meses a partir de la fecha 
de la comunicación de la autoridad competente del Estado miembro de origen.

Dicho agente vinculado estará sujeto a lo dispuesto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y 
en este real decreto para las sucursales.

Artículo 37.  Supervisión de sucursales en España de empresas de servicios de inversión 
de Estados miembros de la Unión Europea.

1. De conformidad con lo previsto en el artículo 146 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la 
CNMV tendrá derecho a examinar las medidas adoptadas por la sucursal o, en su caso, por 
el agente vinculado establecido en España, cuando no exista sucursal, sobre los servicios o 
actividades de inversión así como servicios auxiliares o actividades llevados a cabo en 
territorio español y a pedir las modificaciones estrictamente necesarias para garantizar el 
cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 146 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. La CNMV podrá exigir, con fines estadísticos, que todas las empresas de servicios de 
inversión y entidades de crédito comunitarias que tengan sucursales en territorio español o, 
en ausencia de sucursal, agentes vinculados establecidos en España, les informen 
periódicamente sobre las actividades de esas sucursales o de esos agentes vinculados.

También podrá exigir a las sucursales de las empresas de servicios de inversión la 
información que sea necesaria para supervisar el cumplimiento de las obligaciones 
establecidas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y, en especial, en el artículo 146 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo. Estas exigencias no podrán ser más estrictas que las que se 
imponen a las empresas españolas para supervisar el cumplimiento de esas mismas 
normas.

3. Lo dispuesto en los apartados 1 a 3 del artículo 146 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
resultará también de aplicación en el caso de sucursales o agentes vinculados de entidades 
de crédito de la Unión Europea autorizadas para prestar servicios o actividades de inversión, 
así como servicios auxiliares en territorio español.

Artículo 38.  Medidas preventivas.
1. En virtud de lo establecido en el artículo 148 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

cuando la CNMV tenga motivos claros y demostrables para creer que una empresa de 
servicios de inversión autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea que opera en 
España mediante sucursal, o, en su caso, mediante agente vinculado establecido en 
España, cuando no exista sucursal, o en régimen de prestación de servicios sin sucursal, 
infringe obligaciones derivadas de disposiciones nacionales adoptadas en virtud de la 
Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014, que no confieran competencias a la CNMV, 
comunicará los hechos a la autoridad competente del Estado miembro de origen.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 127 –



En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del 
Estado miembro de origen, la empresa de servicios de inversión persista en una actuación 
claramente perjudicial para los intereses de los inversores en España o para el 
funcionamiento correcto de los mercados, la CNMV, tras informar a la autoridad competente 
del Estado miembro de origen, adoptará todas las medidas pertinentes, incluida la 
posibilidad de impedir que las empresas de servicios de inversión infractoras efectúen 
nuevas operaciones en territorio español. La CNMV informará sin demora acerca de estas 
medidas a la Comisión Europea y a la AEVM. La CNMV podrá instar a la AEVM a actuar de 
conformidad con las facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 
1095/2010, de 24 de noviembre de 2010.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, cuando la CNMV compruebe que la 
sucursal en España de una empresa de servicios de inversión comunitaria o el agente 
vinculado de dicha empresa establecido en España, cuando no exista sucursal, no cumple 
las obligaciones establecidas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en especial: en el título V, 
capítulo I, y en los artículos 192 a 223 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, así como en las 
disposiciones dictadas en desarrollo de estos preceptos; y las obligaciones establecidas en 
los artículos 14 a 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014, que confieren competencias a la CNMV exigirá a la 
empresa de servicios de inversión que ponga fin a su situación irregular.

3. Toda medida adoptada en aplicación de lo dispuesto en este artículo o el artículo 148 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, que implique sanciones o restricciones de las actividades 
de una empresa de inversión deberá ser debidamente motivada y notificada a la empresa de 
servicios de inversión afectada.

4. Lo dispuesto en este artículo resultará también de aplicación en el caso de entidades 
de crédito de otros Estados miembros de la Unión Europea autorizadas para prestar 
servicios o actividades de inversión, así como servicios auxiliares en territorio español, bien 
en régimen de libre prestación de servicios, bien en régimen de libertad de establecimiento.

CAPÍTULO II
Terceros Estados

Artículo 39.  Disposiciones generales.
1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 149.3 de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, cuando una empresa de un país que no sea un Estado Miembro de la Unión Europea 
preste servicios o actividades de inversión a una persona establecida en España a iniciativa 
exclusiva de dicha persona, se entenderá que dicha actividad no tiene lugar en territorio 
español y en consecuencia no se le aplicará lo dispuesto en esta sección y sus disposiciones 
de desarrollo a la prestación de tales servicios o actividades ni a las relaciones vinculadas 
específicamente con los mismos.

La iniciativa de tales personas no facultará a la empresa del tercer país a comercializar 
nuevas categorías de productos de inversión o servicios de inversión para dichas personas.

2. Sin perjuicio de las relaciones intragrupo, cuando una empresa de un tercer país, 
incluso a través de una entidad que actúe en su nombre o que tenga vínculos estrechos con 
dicha empresa de un tercer país o con cualquier otra persona que actúe en nombre de dicha 
entidad, capte clientela o posible clientela en España o promocione o anuncie en España sus 
servicios o actividades de inversión, junto con servicios auxiliares, no podrá considerarse 
que dichos servicios se prestan a iniciativa exclusiva de la clientela, por lo que le será de 
aplicación lo dispuesto en este capítulo y sus disposiciones de desarrollo, y, adicionalmente, 
en caso de que tal empresa tenga la condición de entidad de crédito, lo dispuesto al efecto 
en la Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus disposiciones de desarrollo.

3. Las empresas de terceros países cuyo marco jurídico y de supervisión haya sido 
reconocido por la Comisión Europea como efectivamente equivalente de conformidad con el 
artículo 47.1 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de mayo de 2014, estando vigente tal decisión de equivalencia englobando en su ámbito 
de aplicación los servicios y actividades en cuestión, y que dispongan en España de una 
sucursal autorizada por la CNMV o el Banco de España para prestar servicios o actividades 
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de inversión, con o sin servicios auxiliares, podrán prestar tales servicios o actividades en 
otros Estados miembros de la Unión Europea a clientes profesionales y a contrapartes 
elegibles, definidos en los artículos 194 y 196 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, previo 
cumplimiento de los requisitos de información establecidos en el artículo 144 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo.

4. La sucursal de la empresa del tercer país cumplirá las obligaciones establecidas en 
los artículos 52 y 53, 176 al 180, 192 a 212 y 213 a 224 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo; 
así como en los artículos 3 a 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, y las medidas adoptadas 
con arreglo a dichas disposiciones, y estará sujeta a la supervisión de la CNMV o del Banco 
de España, en su caso.

Artículo 40.  Actuación transfronteriza de las empresas de servicios de inversión españolas 
en Estados no miembros de la Unión Europea.

1. Las empresas de servicios de inversión españolas que soliciten autorización para la 
actuación transfronteriza en virtud de lo dispuesto en el artículo 150 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, deberán incluir en la solicitud la siguiente información:

a) Información del Estado en cuyo territorio pretenden actuar,
b) una relación de actividades en la que se indique, en particular, las operaciones que 

pretende realizar,
c) en su caso, su domicilio en el Estado de acogida, la estructura de la organización de la 

sucursal y los establecimientos a través de los que operará, el nombre del personal de alta 
dirección responsable de la sucursal y la información suficiente para acreditar el 
cumplimiento de los requisitos de idoneidad contemplados en los artículos 55, 56 y 57; y

d) en caso de solicitudes de prestación de servicios sin sucursal, descripción de los 
medios que asignará la empresa de servicios de inversión española a la realización y control 
de dicha actividad.

Toda modificación de las informaciones a que se refiere el apartado anterior habrá de ser 
comunicada por la empresa de servicios de inversión, al menos un mes antes de efectuarla, 
a la CNMV.

No podrá llevarse a cabo una modificación relevante de las actividades autorizadas si la 
CNMV, dentro del referido plazo de un mes, se opone a ella, mediante resolución motivada 
que será notificada a la entidad. Dicha oposición habrá de fundarse en motivos objetivos y 
demostrables para creer que dichas modificaciones suponen una amenaza para su gestión 
adecuada y prudente y para la debida consideración del interés de su clientela y de la 
integridad del mercado. Transcurrido el plazo para la resolución sin pronunciamiento expreso 
por parte de la CNMV, se entenderá que esta no se opone a la modificación.

2. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 150.2 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, en el caso de creación de una empresa de servicios de inversión en un Estado no 
miembro de la Unión Europea, a la solicitud de autorización que se presente en la CNMV 
deberá acompañarse, al menos, la siguiente información:

a) Importe de la inversión y del porcentaje que representa la participación en el capital y 
en los derechos de voto de la entidad que se va a crear. Indicación, en su caso, de las 
entidades a través de las cuales se efectuará la inversión.

b) La siguiente información conforme a lo previsto en el artículo 27.1, por referencia al 
Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016:

1.º Denominación social (incluida su razón social y cualquier otro nombre comercial que 
utilice); su forma jurídica, la dirección de la oficina central y, para las empresas ya existentes, 
el domicilio social; los datos de contacto; el número de identificación nacional, si dispone del 
mismo.

2.º Proyecto de estatutos sociales y, para las empresas ya existentes, copias de los 
documentos corporativos y prueba fehaciente de su inscripción en el registro mercantil 
nacional, cuando proceda.

3.º Lista de los servicios y actividades de inversión, servicios auxiliares e instrumentos 
financieros que se proporcionarán, y si se mantendrán instrumentos financieros y fondos de 
los clientes (incluso con carácter temporal).
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4.º Información sobre la organización de la empresa prevista en el artículo 6 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016.

5.º Información sobre el órgano de administración y las personas que dirijan las 
actividades prevista en los artículos 4 y 8 del Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la 
Comisión, de 14 de julio de 2016.

c) Descripción completa de la normativa de mercado de valores aplicable a las empresas 
de servicios de inversión en el Estado donde se vaya a constituir la nueva empresa, así 
como de la normativa vigente en materia fiscal y de prevención de blanqueo de capitales.

3. Cuando, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 150.2 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, se vaya a adquirir una participación en una empresa de servicios de inversión, 
entendiendo por tal aquella que tenga un carácter significativo, según lo previsto en el 
artículo 152 de dicha Ley, o se pretenda incrementar una participación significativa, 
alcanzando o sobrepasando alguno de los porcentajes señalados en el artículo 153.2 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, se deberá presentar la información señalada en el apartado 
anterior, si bien la prevista en el párrafo b) se podrá limitar a aquellos datos que tengan un 
carácter público.

También se indicará el plazo previsto para la realización de la inversión, las cuentas 
anuales de los dos últimos ejercicios de la entidad participada y, en su caso, los derechos de 
la entidad en orden a designar representantes en los órganos de administración y dirección 
de aquella.

4. El plazo para notificar la resolución de las solicitudes previstas en el artículo 150 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, será de tres meses, a contar desde el día siguiente a la 
recepción de la solicitud. Sin perjuicio de la resolución que la CNMV debe dictar, el 
vencimiento de este plazo máximo sin haberse notificado resolución expresa, legitima a la 
empresa para entenderla estimada por silencio administrativo.

5. La CNMV podrá desestimar las solicitudes de apertura de sucursal o de prestación de 
servicios sin sucursal en un Estado no miembro de la Unión Europea a que se refiere el 
artículo 150 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en los siguientes supuestos:

a) Cuando tenga razones para dudar, visto el proyecto en cuestión, de la adecuación de 
las estructuras administrativas o de la situación financiera de la empresa de servicios de 
inversión;

b) cuando en la solicitud se contemplen actividades no autorizadas a la entidad;
c) cuando considere que la actividad de la sucursal no va a quedar sujeta a un efectivo 

control por parte de la autoridad supervisora del país de acogida; o
d) cuando existan obstáculos legales o de otro tipo que impidan o dificulten el control e 

inspección de la sucursal por la CNMV.
6. La CNMV podrá desestimar las solicitudes de empresas de servicios de inversión 

españolas o de entidades pertenecientes a su grupo consolidable, siempre que se trate, en 
este caso, de un grupo consolidable supervisado por la CNMV, relativas a la creación de una 
empresa de servicios de inversión extranjera o a la adquisición de una participación en una 
empresa ya existente, a que se refiere el artículo 150 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en 
los siguientes supuestos:

a) Cuando atendiendo a la situación financiera de la empresa de servicios de inversión o 
del grupo consolidable de entidades financieras supervisado por la CNMV en el que se 
integre o a su capacidad de gestión, considere que el proyecto puede perturbar el buen 
desarrollo de sus actividades en España,

b) cuando vistas la localización y características del proyecto, no pueda asegurarse la 
efectiva supervisión del grupo, en base consolidada, por la CNMV; o

c) cuando la actividad de la entidad dominada no quede sujeta a supervisión efectiva por 
ninguna autoridad supervisora nacional.

7. En todo caso, cabrá exigir a las solicitantes cuantos datos, informes o antecedentes se 
consideren oportunos para que la CNMV pueda pronunciarse adecuadamente y, en 
particular, los que permitan apreciar la posibilidad de ejercer la supervisión consolidada del 
grupo.
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Artículo 41.  Actuación transfronteriza en España de empresas de terceros países.
1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 151.2 de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, la apertura en España de sucursales de empresas de servicios de inversión no 
autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea requerirá la autorización de la 
CNMV. Se observarán al efecto el capítulo II del título V de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y 
los artículos anteriores de este real decreto en lo que le sea de aplicación, con las 
particularidades siguientes:

a) La prestación de los servicios para los cuales la empresa de servicios de inversión no 
autorizada en un Estado Miembro de la Unión Europea solicita autorización, deberá estar 
sujeta a autorización y supervisión en el tercer país en el que la empresa esté establecida y 
la empresa solicitante deberá contar con la debida autorización que habrá sido concedida 
por la autoridad competente en atención a las recomendaciones del Grupo de Acción 
Financiera Internacional en el marco de la lucha contra el blanqueo de capitales y la 
financiación del terrorismo,

b) la CNMV y las autoridades de supervisión competentes del tercer país en el que esté 
establecida la empresa habrán suscrito acuerdos de cooperación que incluirán disposiciones 
que regulen el intercambio de información a los efectos de preservar la integridad del 
mercado y de proteger a los inversores,

c) la sucursal dispondrá de una dotación de fondos, mantenida por la entidad en España, 
de carácter permanente y duración indefinida, no inferior a los importes establecidos en el 
artículo 66, en función de los servicios para los cuales la empresa de servicios de inversión 
no autorizada en un Estado Miembro de la Unión Europea solicita autorización,

d) se habrá designado a una o varias personas responsables de la dirección de la 
sucursal, todos los cuales deberán cumplir los requisitos establecidos en los artículos 55, 56 
y 57.

e) el tercer país en el que esté establecida la empresa de servicios de inversión y 
España habrán suscrito un acuerdo que se ajustará plenamente a los preceptos establecidos 
en el artículo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico, y garantizará un intercambio 
efectivo de información en materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales 
en materia de impuestos; y

f) la empresa deberá formar parte de un sistema de indemnización de los inversores 
autorizado o reconocido de conformidad con la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 3 de marzo de 1997.

En el caso de sucursales de terceros países, la CNMV podrá pedir una ampliación de la 
información suministrada, y en particular la referida al cumplimiento de las obligaciones 
establecidas en el artículo 43.2. En lo que respecta al cumplimiento de unas exigencias de 
naturaleza prudencial cuando el tercer país no haya sido reconocido por la Comisión 
Europea como efectivamente equivalente de conformidad con el artículo 47.1 del 
Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014, o en los que no esté vigente tal decisión de equivalencia, la CNMV podrá solicitar 
información adicional y condicionar la autorización al cumplimiento de exigencias similares a 
las derivadas de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
junio de 2013.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión no autorizada en un Estado Miembro 
de la Unión Europea pretenda prestar servicios de inversión sin sucursal en España no 
estando inscrita en el registro de empresas de terceros países de la AEVM a que se refiere 
el artículo 48 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de mayo de 2014; deberá solicitarlo previamente a la CNMV, indicando las actividades 
que van a ser realizadas y obtener la correspondiente autorización en los términos y 
condiciones establecidos en el apartado 1 anterior, en lo que sea de aplicación. La CNMV 
podrá pedir una ampliación de la información suministrada, así como condicionar el ejercicio 
de dichas actividades al cumplimiento de ciertos requisitos como garantía del cumplimiento 
de las normas de los mercados en los que pretende operar o las dictadas por razones de 
interés general. Los servicios a prestar sin sucursal en España irán dirigidos a clientes 
profesionales y contrapartes elegibles a que se refieren, respectivamente, los artículos 194 y 
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196 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, toda vez que la prestación de servicios a clientes 
minoristas o a clientes profesionales a que se refiere el artículo 195 de la citada Ley deberá 
hacerse mediante sucursal.

3. El plazo para notificar la resolución de las solicitudes previstas en el artículo 151 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, será de seis meses, a contar desde el día siguiente a la 
recepción de la solicitud.

4. La CNMV notificará a la Comisión Europea y a la AEVM todas las autorizaciones de 
sucursales concedidas a las empresas de servicios de inversión autorizadas en Estados no 
miembros de la Unión Europea.

5. Las empresas de un tercer país registradas en la AEVM de conformidad con el artículo 
46 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo 
de 2014, que presten en España, sin el establecimiento de una sucursal, servicios de 
inversión o realicen actividades de inversión, conlleven o no servicios auxiliares, para 
clientes profesionales y contrapartes elegibles en el sentido de los artículos 194.2 y 196 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, se regirán por lo dispuesto en dicho Reglamento.

Artículo 42.  Obligación de dar información.
1. Las empresas de servicios de inversión no autorizadas en un Estado miembro de la 

Unión Europea que se propongan obtener la autorización de conformidad con el artículo 
anterior para prestar servicios de inversión o llevar a cabo actividades de inversión, con o sin 
servicios auxiliares, en España a través de una sucursal, facilitarán a la CNMV la siguiente 
información:

a) El nombre de la autoridad responsable de su supervisión en el tercer país de que se 
trate. Cuando la responsabilidad de la supervisión sea ejercida por más de una autoridad, se 
facilitarán los datos detallados de las respectivas áreas de competencia.

b) Todos los datos pertinentes de la empresa, incluidos su denominación, forma jurídica, 
domicilio social, miembros del órgano de administración y accionistas significativos; así como 
una relación de actividades que especifique las actividades o servicios de inversión y los 
servicios auxiliares previstos y la estructura organizativa de la sucursal, incluida, si procede, 
una descripción de la externalización a terceros de funciones operativas esenciales.

c) El nombre del personal de alta dirección responsable de la gestión de la sucursal y los 
documentos pertinentes que acrediten el cumplimiento de los requisitos establecidos en los 
artículos 55, 56 y 57.

d) Información sobre la dotación de fondos, mantenida por la entidad en España, de 
carácter permanente y duración indefinida.

2. Las empresas de servicios de inversión de terceros países que se propongan obtener 
la autorización de conformidad con el artículo anterior para prestar servicios de inversión o 
llevar a cabo actividades de inversión, con o sin servicios auxiliares, en España sin 
establecimiento de sucursal, facilitarán a la CNMV la siguiente información:

a) El nombre de la autoridad responsable de su supervisión en el tercer país de que se 
trate. Cuando la responsabilidad de la supervisión sea ejercida por más de una autoridad, se 
facilitarán los datos detallados de las respectivas áreas de competencia,

b) todos los datos pertinentes de la empresa, incluidos su denominación, forma jurídica, 
domicilio social, miembros del órgano de administración y accionistas significativos; así como 
una relación de actividades que especifique las actividades o servicios de inversión y los 
servicios auxiliares previstos y descripción de medios humanos y medios materiales, así 
como mecanismos de control de la empresa que van a dedicar a la actividad en España,

c) respecto de aquellas personas que vayan a determinar de modo efectivo la orientación 
del negocio en España y vayan a ser responsables directas, los documentos pertinentes que 
acrediten el cumplimiento de los requisitos establecidos en los artículos 55, 56 y 57; y

d) acreditaciones de:
1.º Tener el estatuto jurídico requerido en el país de origen para la prestación de los 

servicios en los términos que pretenden llevar a cabo también en España, sin sucursal; y
2.º estar en posesión de las autorizaciones de su país de origen para operar en España 

sin sucursal, cuando éste las exija, o la certificación negativa, si no fueran precisas.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 132 –



3. La sucursal de la empresa no autorizada en un Estado miembro de la Unión Europea 
que haya obtenido la autorización de acuerdo con el artículo 43 del presente real decreto 
comunicará anualmente a la CNMV la siguiente información:

a) La escala y el alcance de los servicios prestados y de las actividades realizadas por la 
sucursal en España;

b) para las empresas no autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea que 
realicen actividades de negociación por cuenta propia, su exposición mensual mínima, media 
y máxima a las contrapartes de la UE;

c) para las empresas no autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea que 
presten aseguramiento de instrumentos financieros, colocación de instrumentos financieros 
sobre la base de un compromiso firme o ambos servicios, el valor total de los instrumentos 
financieros con origen en las contrapartes de la UE suscritos o sujetos a compromiso firme 
durante los doce meses anteriores;

d) el volumen de negocios y el valor agregado de los activos correspondientes a los 
servicios y las actividades a que se refiere la letra a);

e) una descripción detallada de los mecanismos de protección de los inversores 
disponibles para la clientela de la sucursal, incluidos los derechos de la clientela que se 
deriven del sistema de indemnización de los inversores a que se refiere el artículo 41.1.f) del 
presente real decreto;

f) su política de gestión de riesgos y las medidas aplicadas por la sucursal en relación 
con los servicios y actividades a que se refiere la letra a);

g) los sistemas de gobierno corporativo, incluidos los titulares de las funciones clave de 
las actividades de la sucursal;

h) cualquier otra información que la CNMV estime necesaria para permitir una 
supervisión exhaustiva de las actividades de la sucursal.

Las obligaciones de información establecidas en el presente apartado serán también de 
aplicación a las empresas no autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea que 
preste servicios de inversión en España sin establecimiento de sucursal no estando inscrita 
en el registro de empresas de terceros países de la AEVM.

Artículo 43.  Concesión de la autorización.
1. La CNMV solo concederá la autorización cuando quede acreditado que:
a) Se cumplen las condiciones establecidas en el artículo 151 de la ley; y
b) la sucursal de la empresa del tercer país estará en condiciones de cumplir las 

disposiciones contempladas en el artículo 42 apartado tercero y en el apartado siguiente.
2. La sucursal de la empresa del tercer país autorizada de conformidad con el apartado 1 

cumplirá las obligaciones establecidas en el artículo 39.4 de este real decreto, en los 
artículos 136 y 140 del Real Decreto sobre instrumentos financieros, en el artículo 60 del 
presente real decreto, así como en los artículos 3 a 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, y las medidas adoptadas con 
arreglo a dichas disposiciones, y estará sujeta a la supervisión de la CNMV.

Las obligaciones establecidas en el párrafo anterior también serán de aplicación a las 
sucursales de entidades de crédito autorizadas a operar en España en virtud de lo dispuesto 
en el artículo 151 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y a las empresas no autorizadas en un 
Estado miembro de la Unión Europea que preste servicios de inversión en España sin 
establecimiento de sucursal no estando inscrita en el registro de empresas de terceros 
países de la AEVM.

3. A efectos del mantenimiento de las condiciones de la autorización, toda modificación 
de la información a que se refiere el artículo anterior deberá de ser comunicada por la 
empresa de servicios de inversión a la CNMV.

4. Se sujetarán a los procedimientos previstos para las empresas de servicios de 
inversión en el capítulo II del título V de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en caso de 
sucursales, las modificaciones relativas su denominación, domicilio social, personal de alta 
dirección responsable de su gestión y relación de actividades, y, en caso de prestación de 
servicios sin establecimiento de sucursal, las modificaciones de las personas que vayan a 
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determinar de modo efectivo la orientación del negocio en España y vayan a ser 
responsables directas de la gestión del mismo y de la relación de actividades.

Artículo 44.  Obligaciones de información de la CNMV a la AEVM sobre sucursales de 
empresas no autorizada en países de la Unión Europea que operan en España.

1. La CNMV facilitará a la AEVM anualmente la lista de sucursales de empresas de 
Estados no miembros de la Unión Europea que operen en España prestando servicios de 
inversión o realizando actividades de inversión.

2. La CNMV comunicará, previa solicitud, la siguiente información a la AEVM:
a) Todas las autorizaciones de las sucursales autorizadas con arreglo al artículo 43, así 

como las ulteriores modificaciones de dichas autorizaciones;
b) la escala y alcance de los servicios prestados y de las actividades realizadas por la 

sucursal autorizada en España;
c) el volumen de negocios y los activos totales correspondientes a los servicios y las 

actividades a que se refiere la letra b);
d) el nombre del grupo de un país no miembro de la Unión Europea al que pertenezca la 

sucursal autorizada.
3. La CNMV, las autoridades competentes de los entes que formen parte del mismo 

grupo al que pertenezcan las sucursales de empresas de países no miembros de la Unión 
Europea, la AEVM y la ABE cooperarán estrechamente a fin de garantizar que todas las 
actividades de dicho grupo en la Unión estén sujetas a una supervisión exhaustiva, 
coherente y eficaz de conformidad con la Directiva (UE) 2019/2034, el Reglamento (UE) n.º 
575/2013, el Reglamento (UE) n.º 600/2014, el Reglamento (UE) 2019/2033, la Directiva 
2013/36/UE y la Directiva (UE) 2019/2034.

TÍTULO III
Participaciones significativas

Artículo 45.  Deber de notificación.
1. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 

otras, haya adquirido, directa o indirectamente, una participación en una empresa de 
servicios de inversión española o empresa de asesoramiento financiero nacional que sea 
persona jurídica, de tal forma que su porcentaje de derechos de voto o de capital poseído 
resulte igual o superior al 5 por ciento, lo comunicará inmediatamente por escrito a la CNMV 
y a la empresa de servicios de inversión o empresa de asesoramiento financiero nacional 
correspondiente, indicando la cuantía de la participación alcanzada.

2. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 
otras, en lo sucesivo el adquirente potencial, haya decidido adquirir, directa o indirectamente, 
una participación significativa en una empresa de servicios de inversión española o empresa 
de asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica; o bien, incrementar, directa o 
indirectamente, la participación en alguna de las mismas de tal forma que, o el porcentaje de 
derechos de voto o de capital poseído resulte igual o superior al 20, 30 o 50 por ciento, o 
bien que en virtud de la adquisición se pudiera llegar a controlar la empresa de servicios de 
inversión o la empresa de asesoramiento financiero nacional, en lo sucesivo, la adquisición 
propuesta, lo notificará previamente a la CNMV.

En la notificación indicará la cuantía de la participación prevista e incluirá toda la 
información que se determine de acuerdo con Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/1946 de 
la Comisión, de 11 de julio de 2017, por el que se completan las Directivas 2004/39/CE y 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas 
de regulación con el fin de establecer una lista exhaustiva de la información que los 
adquirentes propuestos deben incluir en la notificación de la propuesta de adquisición de una 
participación cualificada en una empresa de inversión. Dicha información deberá ser 
pertinente para la evaluación, y proporcional y adecuada a la naturaleza del adquirente 
potencial y de la adquisición propuesta.
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3. Asimismo, las empresas de servicios de inversión o empresa de asesoramiento 
financiero nacional informarán a la CNMV, en cuanto tengan conocimiento de ello, de las 
adquisiciones o cesiones de participaciones en su capital que traspasen alguno de los 
niveles señalados en los apartados anteriores de este artículo.

4. Cuando la CNMV reciba dos o más notificaciones referidas a la misma empresa de 
servicios de inversión o empresa de asesoramiento financiero nacional tratará a todos los 
adquirentes potenciales de forma no discriminatoria.

Artículo 46.  Cómputo de las participaciones en empresas de servicios de inversión o 
empresas de asesoramiento financiero nacional.

1. A efectos de lo previsto en los artículos 152 y siguientes de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, las acciones, aportaciones o derechos de voto a integrar en el cómputo de una 
participación incluirán:

a) Los adquiridos directamente por el adquirente potencial,
b) los adquiridos a través de sociedades controladas o participadas por el adquirente 

potencial,
c) los adquiridos por sociedades integradas en el mismo grupo que el adquirente 

potencial o participadas por entidades del grupo,
d) los adquiridos por otras personas que actúen por cuenta del adquirente potencial, o 

concertadamente con él o con sociedades de su grupo. En todo caso, se incluirán:
1.º Los derechos de voto que puedan ejercerse en virtud de un acuerdo con un tercero 

que obligue al adquirente potencial y al propio tercero a adoptar, mediante el ejercicio 
concertado de los derechos de voto que poseen, una política común duradera en relación 
con la gestión de la empresa de servicios de inversión o de la empresa de asesoramiento 
financiero nacional; o que tenga por objeto influir de manera relevante en la misma.

2.º Los derechos de voto que puedan ejercerse en virtud de un acuerdo con un tercero 
que prevea la transferencia temporal y a título oneroso de los derechos de voto en cuestión.

e) Los que posea el adquirente potencial vinculados a acciones adquiridas a través de 
persona interpuesta,

f) los derechos de voto que puedan controlarse, declarando expresamente la intención 
de ejercerlos, como consecuencia del depósito de las acciones correspondientes como 
garantía,

g) los derechos de voto que puedan ejercerse en virtud de acuerdos de constitución de 
un derecho de usufructo sobre acciones,

h) los derechos de voto que estén vinculados a acciones depositadas en el adquirente 
potencial, siempre que éste pueda ejercerlos discrecionalmente en ausencia de 
instrucciones específicas por parte de los accionistas,

i) los derechos de voto que el adquirente potencial pueda ejercer en calidad de 
representante, cuando los pueda ejercer discrecionalmente en ausencia de instrucciones 
específicas por parte de los accionistas; y

j) los derechos de voto que pueden ejercerse en virtud de acuerdos o negocios de los 
previstos en las letras f) a i), celebrados por una entidad controlada por el adquirente 
potencial.

2. Los derechos de voto se calcularán sobre la totalidad de las acciones que los 
atribuyan, incluso en los supuestos en que el ejercicio de tales derechos esté suspendido.

3. Para llevar a cabo el cómputo de una participación a efectos de lo dispuesto en el 
apartado 1, en el caso de que el adquirente potencial sea la entidad dominante de una 
sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva, de una sociedad gestora de 
entidades de inversión colectiva o una entidad que ejerza el control de una empresa de 
servicios de inversión, de una empresa de asesoramiento financiero nacional, de una 
sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva o de una sociedad gestora de 
entidades de inversión colectiva se tendrá en cuenta lo siguiente:

a) La entidad dominante de una sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva 
no estará obligada a agregar la proporción de derechos de voto que atribuyen las acciones 
que posea a la proporción de derechos de voto de las acciones que formen parte del 
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patrimonio de las instituciones de inversión colectiva gestionadas por dicha sociedad 
gestora, siempre que esta ejerza los derechos de voto independientemente de la entidad 
dominante.

No obstante lo anterior, se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores, cuando la 
entidad dominante u otra entidad controlada por ella, hayan invertido en acciones que 
integren el patrimonio de las instituciones de inversión colectiva gestionadas por la sociedad 
gestora y ésta carezca de discrecionalidad para ejercer los derechos de voto 
correspondientes y pueda únicamente ejercerlos siguiendo las instrucciones directas o 
indirectas de la entidad dominante o de otra entidad controlada por ella.

b) La entidad que ejerza el control de una empresa que presta servicios de inversión no 
estará obligada a agregar la proporción de los derechos de voto que atribuyan las acciones 
que posea a la proporción que ésta gestione de manera individualizada como consecuencia 
de la prestación del servicio de gestión de carteras, siempre que se cumplan las siguientes 
condiciones:

1.º Que la empresa de servicios de inversión, la entidad de crédito, la sociedad gestora 
de instituciones de inversión colectiva o la sociedad gestora de entidades de inversión 
colectiva, estén autorizadas para la prestación del servicio de gestión de carteras en los 
términos establecidos en los artículos 125.1.d) y 128.1, 3 y 5.b) de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo,

2.º que sólo pueda ejercer los derechos de voto inherentes a dichas acciones siguiendo 
instrucciones formuladas por escrito o por medios electrónicos o, en su defecto, que cada 
uno de los servicios de gestión de cartera se preste de forma independiente de cualquier otro 
servicio y en condiciones equivalentes a las previstas en la Ley 35/2003, de 5 noviembre, de 
instituciones de inversión colectiva, mediante la creación de los oportunos mecanismos; y

3.º que ejerza sus derechos de voto independientemente de la entidad dominante.
No obstante lo anterior, se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores cuando la 

entidad dominante u otra entidad controlada por ella haya invertido en acciones gestionadas 
por una empresa de servicios de inversión del grupo y ésta no esté facultada para ejercer los 
derechos de voto vinculados a dichas acciones y sólo pueda ejercer los derechos de voto 
correspondientes a esas acciones siguiendo instrucciones directas o indirectas de la entidad 
dominante o de otra entidad controlada por ella.

4. Se considerarán sociedades controladas aquellas en que el titular ostente el control en 
el sentido del artículo 42 del Código de Comercio, y participadas aquellas en las que se 
posea, de manera directa o indirecta, al menos un 20 por cien de los derechos de voto o del 
capital de una empresa o entidad.

5. Las participaciones indirectas se tomarán por su valor, cuando el adquirente potencial 
tenga el control de la sociedad interpuesta, y por lo que resulte de aplicar el porcentaje de 
participación en la interpuesta, en caso contrario.

En los casos en que una participación significativa se ostente, total o parcialmente, de 
forma indirecta, los cambios en las personas o entidades a través de los cuales dicha 
participación se ostente deberán ser comunicados previamente a la CNMV, la cual podrá 
oponerse conforme a lo previsto en el artículo 154 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 47.  Exclusiones en el cómputo de una participación.
A los efectos de lo dispuesto en el artículo 152 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las 

acciones, aportaciones o derechos de voto a integrar en el cómputo de una participación no 
incluirán:

a) Las acciones adquiridas exclusivamente a efectos de compensación y liquidación 
dentro del ciclo corto de liquidación habitual. A estos efectos la duración máxima del ciclo 
corto de liquidación habitual será de tres días hábiles bursátiles a partir de la operación y se 
aplicará tanto a operaciones realizadas en un mercado regulado o en otro mercado regulado 
como a las realizadas fuera de él. Los mismos principios se aplicarán también a operaciones 
realizadas sobre instrumentos financieros.

b) Las acciones que se puedan poseer por haber proporcionado el aseguramiento o la 
colocación de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme, siempre que 
los derechos de voto correspondientes no se ejerzan o utilicen para intervenir en la 
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administración de la empresa de servicios de inversión o de la empresa de asesoramiento 
financiero nacional y se cedan en el plazo de un año desde su adquisición.

c) Las acciones poseídas en virtud de una relación contractual para la prestación del 
servicio de administración y custodia de valores, siempre que la entidad solo pueda ejercer 
los derechos de voto inherentes a dichas acciones con instrucciones formuladas, por escrito 
o por medios electrónicos.

d) Las acciones o participaciones adquiridas por parte de un creador de mercado que 
actúe en su condición de tal, siempre que:

1.º Esté autorizado a operar como tal en virtud de las disposiciones que incorporen a su 
Derecho nacional la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014; y

2.º que no intervenga en la gestión de la empresa de servicios de inversión o de la 
empresa de asesoramiento financiero nacional de que se trate, ni ejerza influencia alguna 
sobre la misma para adquirir dichas acciones ni respalde el precio de la acción de ninguna 
otra forma.

e) Las acciones o participaciones incorporadas a una cartera gestionada discrecional e 
individualizadamente siempre que la empresa de servicios de inversión, sociedad gestora de 
instituciones de inversión colectiva, sociedad gestora de entidades de inversión colectiva o 
entidad de crédito, solo pueda ejercer los derechos de voto inherentes a dichas acciones con 
instrucciones precisas por parte del cliente.

Artículo 48.  Influencia significativa.
A efectos de lo dispuesto en el artículo 152.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se 

entenderá en todo caso por influencia significativa la posibilidad de nombrar o destituir algún 
miembro del órgano de administración de la empresa de servicios de inversión o de la 
empresa de asesoramiento financiero nacional.

Artículo 49.  Criterios de evaluación y de oposición por la CNMV a la adquisición propuesta.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 154.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

los criterios que deberá observar la CNMV para evaluar la idoneidad del adquirente potencial 
y la solidez financiera de la adquisición propuesta serán los previstos en el artículo 9 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016, y en 
concreto:

a) La reputación y experiencia de cualquier persona que dirija las actividades de la 
empresa de servicios de inversión o de la empresa de asesoramiento financiero nacional.

b) La reputación de los adquirentes potenciales de participaciones significativas.
c) La solidez financiera de los accionistas y socios con participaciones significativas 

propuestos, especialmente en relación con el tipo de actividad desarrollada o prevista en la 
empresa de servicios de inversión o en la empresa de asesoramiento financiero nacional.

d) El hecho de que la empresa de servicios de inversión esté o no en condiciones de 
cumplir y seguir cumpliendo los requisitos prudenciales establecidos en los artículos 134 y 
171 a 175 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y, en el caso de empresas de asesoramiento 
financiero nacional, los requisitos establecidos en el artículo 5.3 y, en concreto, si el grupo 
del que pasará a formar parte cuenta con una estructura que haga posible ejercer una 
supervisión efectiva, intercambiar información de manera eficaz entre las autoridades 
competentes y determinar la asignación de responsabilidades entre dichas autoridades.

e) La existencia de motivos razonables para sospechar que, en relación con la 
autorización como empresa de servicios de inversión o empresa de asesoramiento financiero 
nacional, se están llevando o se han llevado a cabo o se han intentado llevar a cabo 
actividades de blanqueo de capitales o financiación del terrorismo en el sentido del artículo 1 
de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la 
financiación del terrorismo, o que la autorización como empresa de servicios de inversión o 
empresa de asesoramiento financiero nacional podría aumentar el riesgo de que se cometan 
estos delitos.
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2. La CNMV solo podrá oponerse a la adquisición propuesta cuando haya motivos 
razonables para ello sobre la base de los criterios establecidos en el apartado 1 o si la 
información aportada por el adquirente potencial está incompleta. Si una vez finalizada la 
evaluación, la CNMV planteara objeciones a la adquisición propuesta, informará de ello al 
adquirente potencial, por escrito y motivando su decisión, en el plazo de dos días hábiles, sin 
que en ningún caso pueda sobrepasarse el plazo máximo para realizar la evaluación. 
Cuando no se oponga a la adquisición propuesta, podrá establecer un plazo máximo para la 
conclusión de la misma y, cuando proceda, prolongarlo.

3. La CNMV no podrá imponer condiciones previas en cuanto a la cuantía de la 
participación que deba adquirirse ni tendrá en cuenta las necesidades económicas del 
mercado al realizar la evaluación.

4. Las decisiones adoptadas por la CNMV mencionarán las posibles observaciones o 
reservas expresadas por la autoridad competente de la supervisión del adquirente potencial, 
consultada en los términos del artículo 155 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

5. A petición del adquirente potencial o de oficio, la CNMV podrá hacer públicos los 
motivos que justifican su decisión, siempre que la información revelada no afecte a terceros 
ajenos a la operación.

Artículo 50.  Procedimiento de evaluación por la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de la adquisición propuesta.

1. Tan pronto como reciba la notificación a la que se refiere el artículo 153 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, la CNMV:

a) Acusará recibo por escrito en el plazo de dos días hábiles a contar desde la fecha de 
la recepción de la notificación, siempre que esta incluya toda la información que resulte 
exigible conforme al artículo 153 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y al artículo 45 de este 
real decreto, y en él se indicará al adquirente potencial la fecha exacta en que expira el plazo 
de evaluación. En los términos previstos en el artículo 68 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, 
del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, si la notificación 
no contuviera toda la información exigible, se requerirá al adquirente potencial para que, en 
un plazo de 10 días, subsane la falta o acompañe la información preceptiva, con indicación 
de que, si así no lo hiciera, se le tendrá por desistido de la adquisición propuesta; y

b) solicitará informe del Servicio Ejecutivo de la Comisión para la Prevención del 
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, a fin de obtener una valoración adecuada 
de lo dispuesto en el artículo 9.e) del Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, 
de 14 de julio de 2016. Con dicha solicitud la CNMV remitirá al Servicio Ejecutivo cuanta 
información haya recibido del adquirente potencial o disponga en ejercicio de sus 
competencias que pueda ser relevante para la valoración. El Servicio Ejecutivo deberá 
remitir el informe a la CNMV en el plazo máximo de 30 días hábiles a contar desde el día 
siguiente a aquel en que recibiese la solicitud con la información señalada. Con ocasión de 
la solicitud de este informe, la CNMV podrá suspender el plazo máximo para resolver y 
notificar la resolución del procedimiento, al amparo de lo dispuesto en el artículo 22.1.d) de 
la Ley 39/2015.

2. La CNMV dispondrá de un plazo de sesenta días hábiles para realizar la evaluación 
de la adquisición propuesta y, en su caso, oponerse a la misma. El plazo del que dispone la 
CNMV para evaluar la adquisición de participaciones significativas comenzará a contar 
desde la fecha en que haya efectuado el acuse de recibo de la notificación a que se refiere el 
apartado 1.

3. Si lo considera necesario, la CNMV podrá solicitar por escrito información adicional a 
la que, con carácter general, procede exigir con arreglo a lo establecido en el artículo 153 de 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, para evaluar convenientemente la adquisición propuesta. 
Cuando la solicitud de información adicional se realice dentro de los cincuenta primeros días 
hábiles del plazo establecido en el apartado anterior, la CNMV podrá interrumpir por una 
única vez el cómputo de dicho plazo por un máximo de 20 días, de conformidad con el 
artículo 22.1.a) de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, y durante el periodo que medie entre la 
fecha de la notificación del requerimiento de información adicional y la fecha de recepción de 
la misma.
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La CNMV podrá efectuar según su criterio otras solicitudes con objeto de que se 
complete o aclare la información, si bien ninguna de estas solicitudes podrá dar lugar a una 
suspensión del plazo de evaluación.

4. La CNMV podrá prolongar la suspensión del plazo mencionada en el apartado anterior 
hasta un total de 30 días hábiles si el adquirente propuesto es uno de los que se mencionan 
a continuación:

a) Una persona física o jurídica situada o regulada fuera de la Unión Europea; o
b) una persona física o jurídica no sujeta a supervisión con arreglo a la Ley 6/2023, de 17 

de marzo; la Ley 10/2014, de 26 de junio, o la Ley 20/2015, de 14 de julio.
5. Si la CNMV no se pronuncia en el plazo establecido para la evaluación previsto en el 

apartado 2, se entenderá que no existe oposición.

Artículo 51.  Colaboración entre autoridades supervisoras.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 155 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la 

CNMV, al realizar la evaluación a la que se refiere el artículo 154.1 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, consultará a las autoridades responsables de la supervisión en otros Estados 
miembros de la Unión Europea, cuando el adquirente potencial sea:

a) Una entidad de crédito, entidad aseguradora o reaseguradora, empresa de servicios 
de inversión, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, Sociedad Gestora de 
Entidades de Inversión Colectiva o entidad gestora de fondos de pensiones, autorizada en 
otro Estado miembro de la Unión Europea.

b) La sociedad matriz de una entidad de crédito, de una entidad aseguradora o 
reaseguradora, de una empresa de servicios de inversión, Sociedad Gestora de Instituciones 
de Inversión Colectiva, Sociedad Gestora de Entidades de Inversión Colectiva o entidad 
gestora de fondos de pensiones, autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea.

c) Una persona física o jurídica que ejerza el control de una entidad de crédito, de una 
entidad aseguradora o reaseguradora, de una empresa de servicios de inversión, Sociedad 
Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, Sociedad Gestora de Entidades de Inversión 
Colectiva o entidad gestora de fondos de pensiones, autorizada en otro Estado miembro de 
la Unión Europea.

Las consultas contempladas en este apartado se realizarán conforme a los modelos de 
formularios, plantillas y procedimientos establecidos al efecto en el Reglamento de Ejecución 
(UE) 2017/1944 de la Comisión, de 13 de junio de 2017.

2. La CNMV, al realizar la evaluación a la que se refiere el apartado anterior, consultará:
a) Al Banco de España, siempre que el adquirente potencial sea una entidad de crédito, 

o una sociedad matriz de una entidad de crédito, o una persona física o jurídica que ejerza el 
control de una entidad de crédito.

b) A la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, siempre que el adquirente 
potencial sea una entidad aseguradora o reaseguradora o una entidad gestora de fondos de 
pensiones, o una sociedad matriz de una entidad aseguradora o reaseguradora o de una 
sociedad gestora de fondos de pensiones, o una persona física o jurídica que ejerza el 
control de una entidad aseguradora o reaseguradora o de una sociedad gestora de fondos 
de pensiones.

3. La CNMV atenderá recíprocamente las consultas que le remitan las autoridades 
responsables de la supervisión de los adquirentes potenciales de otros Estados miembros, y, 
en su caso, el Banco de España o la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 
Además, les facilitará de oficio y sin retrasos injustificados toda la información que resulte 
esencial para la evaluación, así como el resto de información que soliciten, siempre y cuando 
esta resulte oportuna para la evaluación.

4. Cuando la autoridad competente reciba notificación de dos o más propuestas de 
adquisición o incremento de participaciones cualificadas en una misma entidad aseguradora 
o reaseguradora, tratará a todos los adquirentes propuestos de forma no discriminatoria.
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TÍTULO IV
Gobierno corporativo, idoneidad de los consejeros y consejeras o 

administradores y administradoras y requisitos de información

Artículo 52.  Principios aplicables al sistema de gobierno corporativo.
1. En desarrollo de lo dispuesto en el artículo 161 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, el 

sistema de gobierno corporativo de las empresas de servicios de inversión y de las 
empresas de asesoramiento financiero nacional que sean personas jurídicas deberá 
atenerse, como mínimo, a los siguientes principios:

a) La responsabilidad general de la entidad, la aprobación y vigilancia de la aplicación de 
sus objetivos estratégicos, su estrategia de riesgo y su gobierno interno, recaerá en el 
órgano de administración.

b) El órgano de administración garantizará la integridad de los sistemas de información 
contable y financiera, incluidos el control financiero y operativo y el cumplimiento de la 
legislación aplicable.

c) El órgano de administración deberá supervisar el proceso de divulgación de 
información y las comunicaciones relativas a la entidad.

d) El órgano de administración será responsable de garantizar una supervisión efectiva 
de la alta dirección.

e) La persona titular de la presidencia del órgano de administración no podrá ejercer 
simultáneamente el cargo de consejero delegado o consejera delegada, salvo que la entidad 
lo justifique y la CNMV lo autorice.

2. El sistema de gobierno corporativo previsto en el apartado anterior deberá garantizar 
también que el órgano de administración de las entidades citadas en el apartado 1 defina, 
apruebe y supervise:

a) La organización de la empresa para la prestación de servicios y actividades de 
inversión y servicios auxiliares, incluidos los conocimientos, competencias y experiencia 
exigidos al personal, los recursos y procedimientos y las disposiciones aplicables a la 
prestación de los servicios o la realización de las actividades de la empresa, atendiendo a la 
naturaleza, escala y complejidad de sus actividades y a todos los requisitos que ha de 
cumplir.

b) La estrategia relativa a los servicios, actividades, productos y operaciones que ofrece, 
en función del nivel de tolerancia al riesgo de la empresa y de las características y 
necesidades de la clientela de la misma a la que se ofrecen o prestan aquellos, incluida la 
realización de pruebas de resistencia adecuadas, cuando proceda.

c) Una política de remuneraciones de las personas involucradas en la prestación de 
servicios a la clientela orientada a incentivar una conducta empresarial responsable, un trato 
justo de la clientela y la evitación de conflictos de intereses en las relaciones con los mismos.

Artículo 53.  Responsabilidad de la alta dirección.
1. Los miembros del órgano de administración de las entidades contempladas en el 

apartado 1 del artículo anterior han de garantizar que la empresa cumple las obligaciones 
que le impone la Ley 6/2023, de 17 de marzo, este real decreto y sus disposiciones de 
desarrollo. En particular, deberán evaluar y revisar con la periodicidad que se estime en 
función del tamaño de la entidad, la complejidad en la gestión de sus riesgos y la naturaleza 
de los servicios de inversión prestados y, al menos, anualmente, la eficacia de las políticas, 
medidas y procedimientos establecidos para cumplir con las obligaciones que imponen a la 
entidad los artículos 161 y 162 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y adoptar medidas para 
hacer frente a las posibles deficiencias.

2. El órgano de administración recibirá periódicamente y, al menos, anualmente, los 
informes escritos sobre cumplimiento normativo, gestión de riesgos y auditoría interna, en los 
que deberá señalarse, en su caso, las medidas adoptadas para subsanar las deficiencias 
detectadas.
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Artículo 54.  Composición del órgano de administración de las empresas de servicios de 
inversión.

El órgano de administración deberá estar compuesto por un número de miembros 
adecuado que será, como mínimo, de tres. Las empresas de asesoramiento financiero así 
como las empresas de asesoramiento financiero nacional que sean personas jurídicas 
podrán dotarse de un órgano de administración compuesto por un número inferior de 
miembros. En su composición se atenderá al principio de presencia equilibrada de mujeres y 
hombres. El concepto de diversidad al que hace referencia el artículo 165.4 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, incluirá, entre otras, la dimensión de género, edad, formación y 
experiencia profesional previa.

Artículo 55.  Requisitos de honorabilidad, honestidad e integridad.
1. Concurrirá la honorabilidad, honestidad e integridad exigidas en el artículo 164 de la 

Ley 6/2023, de 17 de marzo, en quienes hayan venido mostrando una conducta personal, 
comercial y profesional que no arroje dudas sobre su capacidad para desempeñar una 
gestión sana y prudente de la empresa de servicios de inversión o de la empresa de 
asesoramiento financiero nacional.

2. Para valorar la concurrencia de la honorabilidad, honestidad e integridad, se deberá 
considerar toda la información disponible a que hace referencia el artículo 167.1 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, incluyendo:

a) La trayectoria del cargo en cuestión en su relación con las autoridades de regulación y 
supervisión; las razones por las que hubiera sido despedido o cesado en puestos o cargos 
anteriores; su historial de solvencia personal y de cumplimiento de sus obligaciones; su 
actuación profesional, si hubiese ocupado cargos de responsabilidad en empresas de 
servicios de inversión que hayan estado sometidas a un proceso de actuación temprana o 
resolución; o si hubiera estado inhabilitado conforme al texto refundido de la Ley concursal, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, mientras no haya concluido 
el período de inhabilitación fijado en la sentencia de calificación del concurso y los 
quebrados y concursados no rehabilitados en procedimientos concursales anteriores a la 
entrada en vigor de la referida ley.

b) La condena por la comisión de delitos y la sanción por la comisión de infracciones 
administrativas, teniendo en cuenta lo dispuesto en el artículo 167.1 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo.

3. Si durante el ejercicio de su actividad concurriese en la persona evaluada, alguna de 
las circunstancias previstas en el apartado anterior y esta resultase relevante para la 
evaluación de su honorabilidad, la empresa lo comunicará a la CNMV en el plazo máximo de 
quince días hábiles desde su conocimiento.

4. Los miembros del órgano de administración y los miembros de la alta dirección de la 
empresa de servicios de inversión, de las empresas de asesoramiento financiero nacional 
que sea persona jurídica, o de las entidades dominantes mencionadas en el segundo párrafo 
de la letra e) del artículo 20.1, incluidos los que sean responsables de las funciones de 
control interno u ocupen puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de la empresa 
de servicios de inversión o de su entidad dominante a que se refiere el tercer párrafo de la 
letra e) del artículo 20.1 que tuviesen conocimiento de que concurren en su persona alguna 
de las circunstancias descritas en el apartado 2, deberán informar de ello a su entidad.

5. Se presumirá que los requisitos de honorabilidad, honestidad e integridad previstos en 
este artículo concurren en aquellos miembros del órgano de administración y de la alta 
dirección que representen o hayan sido designado por las Administraciones públicas o entes 
de ellas dependientes.

Artículo 56.  Requisitos de conocimientos, competencias y experiencia.
1. Poseerán los conocimientos, competencias y experiencia exigidos conforme al artículo 

164 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, quienes cuenten con formación del nivel y perfil 
adecuado, en particular en las áreas de servicios de inversión, banca y otros servicios 
financieros, las competencias apropiadas para el puesto en cuestión y experiencia práctica 
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derivada de sus anteriores ocupaciones durante periodos de tiempo suficientes. Se tendrán 
en cuenta para ello los conocimientos adquiridos en un entorno académico, las 
competencias y capacidades demostradas y la experiencia en el desarrollo profesional de 
funciones similares a las que van a desarrollarse en otras entidades o empresas.

2. En la valoración de la experiencia práctica y profesional se deberá prestar especial 
atención a la naturaleza y complejidad de los puestos desempeñados, las competencias y 
poderes de decisión y responsabilidades asumidas, así como el número de personas a su 
cargo, el conocimiento técnico alcanzado sobre el sector financiero y los riesgos que deben 
gestionar.

En todo caso, los criterios de conocimientos y de experiencia se aplicarán valorando la 
naturaleza, escala y complejidad de la actividad de cada empresa de servicios de inversión o 
empresa de asesoramiento financiero nacional y las concretas funciones y responsabilidades 
del puesto asignado a la persona evaluada.

3. Asimismo, el órgano de administración deberá contar con miembros que, 
considerados en su conjunto, reúnan suficiente experiencia profesional en el gobierno de 
empresas de servicios de inversión y en empresas de asesoramiento financiero nacionales 
que sean personas jurídicas para asegurar la capacidad efectiva del órgano de 
administración de tomar decisiones de forma independiente y autónoma en beneficio de la 
entidad.

Artículo 57.  Capacidad para ejercer un buen gobierno e independencia de ideas.
1. Para valorar la capacidad de los miembros del órgano de administración de ejercer un 

buen gobierno de la empresa, conforme a lo exigido por el artículo 164.1.d) de la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo, se tendrá en cuenta:

a) La presencia de potenciales conflictos de interés que generen influencias indebidas de 
terceros derivados de:

1.º Los cargos desempeñados en el pasado o en el presente en la misma empresa o en 
otras organizaciones privadas o públicas.

2.º Una relación personal, profesional o económica con otros miembros del órgano de 
administración de la empresa, de su matriz o de sus filiales.

3.º Una relación personal, profesional o económica con los accionistas que ostenten el 
control de la empresa, de su matriz o de sus filiales.

b) La capacidad de dedicar el tiempo suficiente al desempeño de sus funciones y 
responsabilidades, incluida la de comprender el negocio de la empresa, sus principales 
riesgos y las implicaciones del modelo de negocio y de la estrategia de riesgos. Se 
considerará tiempo suficiente como mínimo el necesario para analizar de forma completa los 
asuntos que forman parte del orden del día de las reuniones del órgano de administración.

Si durante el ejercicio de su actividad concurriese en algún miembro del órgano de 
administración alguna circunstancia que pudiera alterar su capacidad para ejercer un buen 
gobierno de la empresa, ésta lo comunicará a la CNMV en el plazo máximo de quince días 
hábiles desde su conocimiento.

2. Para valorar si los miembros del órgano de administración actúan con independencia 
de ideas, conforme a lo exigido por el artículo 164.1.c) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se 
valorará si:

a) Poseen las habilidades de comportamiento necesarias, que incluyen entre otras:
1.º El valor, la convicción y la fortaleza para evaluar y cuestionar de manera efectiva las 

decisiones propuestas por otros miembros del órgano de administración.
2.º la capacidad para formular preguntas a los miembros del órgano de administración en 

su función de dirección; y
3.º la capacidad para resistirse al pensamiento gregario.
b) Tienen conflictos de interés, hasta el punto de que comprometen su capacidad para 

desempeñar sus funciones de manera independiente y objetiva.
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3. Los miembros del órgano de administración de las empresas de servicios de inversión 
que cumplan con los requisitos establecidos en el apartado 1 del artículo 62 deberán cumplir 
con la limitación de cargos establecida en el artículo 166.2 y 3 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo.

Artículo 58.  Empresas de servicios de inversión significativas.
A efectos de lo dispuesto en el artículo 138.2. de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se 

consideran empresas de servicios de inversión y entidades dominantes significativas, las 
incluidas en el artículo 1, apartado 2, del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

Artículo 59.  Valoración de la idoneidad.
1. La valoración del cumplimiento por los miembros del órgano de administración y de la 

alta dirección de las entidades citadas en el primer y segundo párrafo de la letra e) del 
artículo 20.1, así como de las empresas de asesoramiento financiero nacional, de los 
requisitos de idoneidad establecidos en el artículo 164.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
se realizará:

a) Por los promotores, con ocasión de la solicitud a la CNMV de la autorización para el 
ejercicio de la actividad de empresa de servicios de inversión o de empresa de 
asesoramiento financiero nacional;

b) Por la entidad, de forma continuada y cuando se produzcan cambios relevantes en la 
composición del órgano de administración o de la alta dirección, en particular cuando se 
nombre a nuevos miembros del órgano de administración o de la alta dirección y cuando se 
reelija a los miembros del órgano de administración o de la alta dirección;

c) Por el adquirente de una participación significativa cuando se produzcan cambios 
relevantes en la composición del órgano de administración o de la alta dirección, en 
particular cuando, como resultado de una adquisición directa o indirecta o de aumento de 
una participación significativa en la empresa de servicios de inversión o en la empresa de 
asesoramiento financiero nacional, se deriven nuevos nombramientos, sin perjuicio de la 
valoración posterior realizada por la entidad.

Si la valoración de la idoneidad de los cargos previstas en las letras a) y b) anteriores 
resultase negativa, la entidad deberá abstenerse de nombrar o dar posesión en el cargo a 
dicha persona, o, en caso de tratarse de una circunstancia sobrevenida, deberá adoptar las 
medidas oportunas para subsanar las deficiencias identificadas y, cuando resulte necesario, 
disponer su suspensión temporal o cese definitivo.

2. Las entidades citadas en el apartado 1 anterior evaluarán o reevaluarán la idoneidad 
colectiva del órgano de administración, conforme a lo establecido en el artículo 163.1 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo. La citada evaluación se realizará:

a) Por los promotores, con ocasión de la solicitud a la CNMV de la autorización para el 
ejercicio de la actividad de la entidad;

b) por la entidad, cuando se produzcan cambios relevantes en la composición del órgano 
de administración, en particular:

1.º Cuando se nombre a nuevos miembros del órgano de administración;
2.º cuando, como resultado de una adquisición directa o indirecta o de aumento de una 

participación significativa en la entidad, se hayan producido nuevos nombramientos;
3.º cuando se reelija a los miembros del órgano de administración;
4.º cuando los miembros nombrados o reelegidos dejan de ser miembros del órgano de 

administración; o
c) por la entidad, de forma continuada.
3. La valoración del cumplimiento por las unidades de control y otros puestos clave de 

las entidades citadas en el tercer párrafo de la letra e) del artículo 20.1, de los requisitos de 
idoneidad previstos en el artículo 164.1, letras a) y b), de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se 
realizará:
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a) Por los promotores, con ocasión de la solicitud a la CNMV de la autorización para el 
ejercicio de la actividad de la empresa de servicios de inversión;

b) por la entidad, cuando se nombre a los nuevos titulares de las unidades de control y 
otros puestos clave, en particular, cuando, como resultado de una adquisición directa o 
indirecta o de un aumento de una participación significativa en la empresa de servicios de 
inversión, se hayan producido nuevos nombramientos; o

c) por la entidad, cuando sea necesario.
4. La CNMV llevará a cabo:
a) La valoración del cumplimiento por los miembros de los órganos de administración y 

de la alta dirección de las entidades citadas en el primer y segundo párrafo de la letra e) del 
artículo 20.1, así como de las empresas de asesoramiento financiero nacional, de los 
requisitos de idoneidad establecidos en los artículos 163 y 164 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, en los casos y plazos siguientes:

1.º Con ocasión de la autorización de la creación de una entidad, en el plazo previsto en 
artículo 131.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2.º Con ocasión de la adquisición de una participación significativa directa o indirecta o 
de aumento de una participación significativa en la entidad de la que se deriven nuevos 
nombramientos, en el plazo previsto en el artículo 50.2. A falta de notificación en este plazo, 
se entenderá que la valoración es positiva.

3.º Tras la comunicación de la propuesta de nuevos nombramientos prevista en el 
artículo 60.1, en el plazo previsto en el artículo 63. A falta de notificación en este plazo, se 
entenderá que la valoración es positiva.

4.º Cuando, en presencia de indicios fundados, resulte necesario valorar si la idoneidad 
se mantiene en relación con los miembros en activo.

b) La valoración del cumplimiento por las funciones de control interno y por otros puestos 
clave de las entidades citadas en el artículo 138.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los 
requisitos establecidos en el artículo 164.1.a) y b) de la citada ley, en los casos y plazos 
siguientes:

1.º Con ocasión de la autorización de la creación de una empresa de servicios de 
inversión, en el plazo previsto en el artículo 131.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2.º Cuando, como resultado de una adquisición directa o indirecta o de aumento de una 
participación significativa en la empresa de servicios de inversión, se hayan producido 
nuevos nombramientos, en el plazo previsto en el artículo 50.2. A falta de notificación en 
este plazo, se entenderá que la valoración es positiva.

3.º Tras la comunicación de nuevos nombramientos prevista en el artículo 60.2, en el 
plazo previsto en el artículo 63. A falta de notificación en este plazo, se entenderá que la 
valoración es positiva.

4.º Cuando, en presencia de indicios fundados, resulte necesario valorar si la idoneidad 
se mantiene en relación con los miembros en activo.

5. Todo incumplimiento de los requisitos especificados en los artículos 55 a 57 deberá 
ser comunicado a la CNMV por la entidad en el plazo máximo de 15 días hábiles desde que 
se tenga conocimiento del mismo.

Artículo 60.  Evaluación de los requisitos de idoneidad por parte de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

1. La comunicación previa a la CNMV de nombramientos previstos de nuevos miembros 
del órgano de administración y de la alta dirección de las entidades contempladas en el 
artículo 138.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, deberá realizarse por las entidades a la 
CNMV, a más tardar, dos semanas después de que hayan decidido proponer al candidato 
para su nombramiento.

La comunicación se realizará conforme a los formularios y plantillas que figuran en el 
anexo III del Reglamento de Ejecución (UE) 2017/1945 de la Comisión, de 19 de junio de 
2017, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en relación con las 
notificaciones presentadas por empresas de servicios de inversión solicitantes o autorizadas, 
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o destinadas a ellas, de conformidad con la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

Asimismo, se incluirá la documentación e información prevista en el artículo 4 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016, por el que se 
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta 
a las normas técnicas de regulación sobre la información y los requisitos necesarios para la 
concesión de autorizaciones a empresas de servicios de inversión; al objeto de que la CNMV 
pueda valorar si la entidad se ajusta a lo dispuesto en el capítulo V del título V de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, y sus disposiciones de desarrollo.

2. Las entidades contempladas en el artículo 138.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
deberán notificar a la CNMV el nombramiento de nuevos titulares de las funciones de control 
y de otros puestos clave de la entidad sin demora y, como máximo, en un plazo de quince 
días desde su nombramiento.

Junto con la notificación, las entidades deberán proporcionar la documentación e 
información completas, al objeto de que la CNMV pueda valorar si la entidad se ajusta a lo 
dispuesto en el capítulo V del título V de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y sus disposiciones 
de desarrollo.

Artículo 61.  Política de selección, control y evaluación de los requisitos de idoneidad por 
parte de las entidades.

1. Las empresas de servicios de inversión, las empresas de asesoramiento financiero 
nacional y las entidades dominantes de las empresas de servicios de inversión citadas en el 
artículo 124 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, siempre que dichas entidades dominantes 
sean una sociedad financiera de cartera o una sociedad financiera mixta de cartera, deberán 
disponer, en condiciones proporcionadas al tamaño, la organización interna, carácter, escala 
y complejidad de sus actividades, con unidades y procedimientos internos adecuados para 
llevar a cabo la selección, el seguimiento y el plan de sucesión, así como la reelección de 
cargos, de las personas que vayan a ocupar cargos sujetos al cumplimiento de los requisitos 
de idoneidad establecidos en el artículo 163 y en el artículo 164 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo.

2. Las empresas de servicios de inversión contempladas en el artículo 124 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, deberán disponer, en condiciones proporcionadas al tamaño, la 
organización interna, carácter, escala y complejidad de sus actividades, con unidades y 
procedimientos internos adecuados para llevar a cabo la selección y evaluación continua de 
titulares de unidades de control y otros puestos clave.

Dichas entidades mantendrán a disposición de la CNMV una relación actualizada de las 
personas que los desempeñan, la valoración de la idoneidad realizada por la entidad y la 
documentación que acredite la misma.

3. Las sucursales de empresas de servicios de inversión no autorizadas en un Estado 
miembro de la Unión Europea deberán disponer, en condiciones proporcionadas al tamaño, 
la organización interna, carácter, escala y complejidad de sus actividades, con unidades y 
procedimientos internos adecuados para llevar a cabo la selección y evaluación continua de 
las personas responsables de la gestión de la sucursal.

Artículo 62.  Comité de nombramientos.
1. El comité de nombramientos previsto en el artículo 166 de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, se establecerá en aquellas empresas de servicios de inversión que cumplan durante 
dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos de las 
siguientes condiciones:

a) Que el importe mínimo del total de las partidas de activo sea de 1.000.000.000 de 
euros,

b) que el importe mínimo total de su cifra anual de negocios sea de 100.000.000 de 
euros,

c) número medio mínimo de personas trabajadoras empleadas durante el ejercicio sea 
de 500, comprendiendo a tal efecto a los agentes previstos en el artículo 130 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 145 –



Las empresas de servicios de inversión ya no deberán contar con un comité de 
nombramientos si dejan de reunir, durante dos ejercicios consecutivos, dos de las 
condiciones contempladas en este apartado.

2. El comité de nombramientos desempeñará, al menos, las funciones siguientes:
a) Identificar y recomendar, con vistas a su aprobación por el órgano de administración o 

por la junta general, candidatos para proveer los puestos vacantes del órgano de 
administración.

b) Evaluar el equilibrio de conocimientos, capacidad, diversidad y experiencia del órgano 
de administración y elaborar una descripción de las funciones y aptitudes necesarias para un 
nombramiento concreto, valorando la dedicación de tiempo prevista para el desempeño del 
puesto.

c) Evaluar periódicamente, y al menos una vez al año, la estructura, el tamaño, la 
composición y la actuación del órgano de administración, haciendo recomendaciones al 
mismo, con respecto a posibles cambios.

d) Evaluar periódicamente, y al menos una vez al año, la idoneidad de los diversos 
miembros del órgano de administración y de este en su conjunto, e informar al órgano de 
administración en consecuencia.

e) Revisar periódicamente la política del órgano de administración en materia de 
selección y nombramiento de los miembros de la alta dirección y formularle 
recomendaciones.

f) Establecer, de conformidad con el artículo 166 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, un 
objetivo de representación para el sexo menos representado en el órgano de administración 
y elaborar orientaciones sobre cómo aumentar el número de personas del sexo menos 
representado con miras a alcanzar dicho objetivo. El objetivo, las orientaciones y la 
aplicación de las mismas se publicarán en la página web de la empresa de servicios de 
inversión.

La CNMV utilizará esta información para llevar a cabo comparaciones de las prácticas en 
favor de la diversidad.

3. En el desempeño de su cometido, el comité de nombramientos tendrá en cuenta, en la 
medida de lo posible y de forma continuada, la necesidad de velar por que la toma de 
decisiones del órgano de administración no se vea dominada por un individuo o un grupo 
reducido de individuos de manera que se vean perjudicados los intereses de la entidad en su 
conjunto.

4. El comité de nombramientos podrá utilizar los recursos que considere apropiados para 
el desarrollo de sus funciones, incluido el asesoramiento externo, y recibirá los fondos 
adecuados para ello.

5. La CNMV podrá tener por cumplida la obligación de constituir el comité previsto en el 
artículo 166 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, siempre que las empresas de servicios de 
inversión matrices constituyan tal comité de conformidad con el presente artículo y asuman 
sus funciones para con las filiales.

6. La composición del comité de nombramientos atenderá al principio de presencia 
equilibrada de mujeres y hombres.

Artículo 63.  Plazos para oponerse al nombramiento de nuevos cargos de administración y 
dirección.

La CNMV podrá oponerse, de acuerdo con el artículo 138 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, al nombramiento de nuevos cargos de administración y dirección de forma motivada 
en el plazo de cuatro meses desde la recepción de la comunicación.

Cuando la CNMV determine que se necesita documentación e información adicionales 
para completar la evaluación, el plazo podrá interrumpirse desde el momento en que se 
solicite la documentación e información adicionales hasta la recepción de dicha 
documentación e información, debiendo resolverse y notificarse el resultado del 
procedimiento en un plazo máximo de seis meses. A falta de notificación en dicho plazo, se 
entenderá que no existe oposición.
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TÍTULO V
Sistemas, procedimientos y mecanismos de gestión

CAPÍTULO I
Requisitos financieros

Artículo 64.  Facultad de someter a determinadas empresas de servicios de inversión a los 
requisitos del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

1. La CNMV podrá decidir aplicar los requisitos del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, a una empresa de servicios de 
inversión que lleve a cabo al menos alguna de las siguientes actividades:

a) Negociación por cuenta propia.
b) El aseguramiento de instrumentos financieros o colocación de instrumentos 

financieros sobre la base de un compromiso firme.
Para ello, además, el valor total de los activos consolidados de la empresa de servicios 

de inversión, calculado como la media de los doce meses anteriores, debe ser igual o 
superior a 5.000 millones de euros, debiéndose cumplir al menos una de las condiciones 
siguientes:

a) Que la empresa de servicios de inversión lleve a cabo las citadas actividades a una 
escala tal que en caso de quiebra o dificultades financieras de la empresa de servicios de 
inversión podría provocar un riesgo sistémico.

b) Que la empresa de servicios de inversión sea un miembro compensador en el sentido 
de lo dispuesto en el artículo 4, apartado 1, punto 3, del Reglamento (UE) 2019/2033, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

c) Que la CNMV lo considere justificado habida cuenta del tamaño, la naturaleza, la 
escala y la complejidad de las actividades de la empresa de servicios de inversión de que se 
trate, teniendo en cuenta el principio de proporcionalidad y tomando en consideración uno o 
varios de los siguientes factores:

1.º La importancia de la empresa de servicios de inversión para la economía de la Unión 
o de España;

2.º la importancia de las actividades transfronterizas de la empresa de servicios de 
inversión;

3.º la interconexión de la empresa de servicios de inversión con el sistema financiero.
2. El apartado 1 no se aplicará a los operadores en materias primas y derechos de 

emisión, a las instituciones de inversión colectiva ni a las entidades aseguradoras, 
reaseguradoras ni a las gestoras de fondos de pensiones.

3. Cuando la CNMV decida aplicar los requisitos del Reglamento (UE) n ° 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, a una empresa de servicios de 
inversión con arreglo a lo dispuesto en el apartado 1, dicha empresa de servicios de 
inversión será objeto de supervisión para comprobar el cumplimiento de los requisitos 
prudenciales establecidos en la transposición de los títulos VII y VIII de la Directiva 
2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, contenidos en la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito 
y su desarrollo reglamentario.

4. Cuando la CNMV decida revocar una decisión adoptada de conformidad con el 
apartado 1, deberá notificarlo sin demora a la empresa de servicios de inversión. Toda 
decisión adoptada por la CNMV en virtud del apartado 1 dejará de aplicarse si la empresa de 
servicios de inversión deja de cumplir el límite cuantitativo a que se hace referencia en el 
citado apartado, calculado sobre la base de un período de doce meses consecutivos.

5. La CNMV informará sin demora a la Autoridad Bancaria Europea (en adelante, ABE) 
de cualquier decisión adoptada de conformidad con los apartados 1, 3 y 4.
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6. La CNMV se guiará por las normas técnicas de regulación elaboradas por la ABE para 
para especificar de forma más precisa los criterios establecidos en el apartado 1, letras a) y 
b) del párrafo segundo, y garantizar su aplicación uniforme.

Artículo 65.  Posibilidad de solicitar la aplicación del régimen prudencial de entidades de 
crédito.

Las empresas de servicios de inversión podrán solicitar a la CNMV la aplicación del 
régimen prudencial previsto en el marco normativo de las entidades de crédito conforme a lo 
dispuesto en el artículo 124 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y el artículo 1.5 del 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 
2019, incorporando en la solicitud una justificación de que la aplicación de los requisitos de 
fondos propios del Reglamento (UE) n.º 575/2013 en base individual para la empresa de 
servicios de inversión y en base consolidada para el grupo, como corresponda, es 
prudencialmente sólida, no conlleva una reducción de los requisitos de fondos propios de la 
empresa de servicios de inversión con arreglo al Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, y no se ha llevado a cabo 
con fines de arbitraje regulatorio.

La CNMV resolverá la autorización y notificará en el plazo de dos meses desde que la 
solicitud tenga entrada en su registro electrónico. Las solicitudes que no fuesen resueltas en 
el plazo indicado podrán entenderse estimadas.

Sección 1.ª Fondos propios y liquidez

Artículo 66.  Requisitos de capital inicial de las empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión deberán tener un capital inicial no inferior a las 

siguientes cantidades:
a) Las sociedades de valores; 750.000 euros.
b) Las agencias de valores autorizadas a prestar los servicios de gestión de un SMN o 

SOC; 150.000 euros.
c) Las agencias de valores; 150.000 euros.
d) Las agencias de valores no autorizadas a tener en depósito fondos o valores 

mobiliarios de su clientela; 75.000 euros.
e) Las sociedades gestoras de carteras y las empresas de asesoramiento financiero 

deberán tener un capital inicial de 75.000 euros.
El capital inicial de las empresas de servicios de inversión se constituirá con arreglo al 

artículo 9 del Reglamento (UE) 2019/2033. Dicho capital inicial deberá estar totalmente 
desembolsado en efectivo, cuando se trate de nueva creación. En el caso de transformación, 
deberá ser en efectivo el desembolso de la diferencia entre el capital social mínimo y el 
patrimonio neto de la entidad que solicite la transformación.

2. Las modificaciones de la relación de actividades de las empresas de servicios de 
inversión que prevean la realización de actividades para las que se requiera un capital social 
superior quedarán condicionadas al aumento de capital correspondiente.

3. El capital inicial mínimo de los agentes, que sean personas jurídicas, de empresas de 
servicios de inversión y de empresas de asesoramiento financiero nacional será el que 
corresponda a la forma jurídica adoptada.

Artículo 67.  Aplicación del proceso de autoevaluación del capital interno y activos líquidos.
1. El proceso de autoevaluación del capital y activos líquidos previstos en el artículo 171 

de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, será llevado a cabo:
a) En base consolidada, con arreglo al ámbito de aplicación y a los métodos de 

consolidación prudencial previstos en el Reglamento (UE) 2019/2033, de 27 de noviembre 
de 2019, y en su normativa de desarrollo por:

1.º Las empresas de servicios de inversión matrices.
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2.º Las empresas de servicios de inversión controladas por sociedades de cartera de 
inversión, sociedades financieras de cartera y sociedades financieras mixtas de cartera 
matrices.

No obstante lo anterior, cuando una sociedad de cartera de inversión, una sociedad 
financiera de cartera o una sociedad financiera mixta de cartera matriz controle a más de 
una empresa de servicios de inversión o entidad de crédito, el proceso de autoevaluación del 
capital será llevado a cabo únicamente por la empresa de servicios de inversión o entidad de 
crédito sobre la que se aplique la supervisión en base consolidada.

b) En base individual por las empresas de servicios de inversión no integradas en un 
grupo consolidable de empresas de servicios de inversión supervisado por la CNMV.

2. Las estrategias y procedimientos a que se refiere el artículo 172.1 de la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo, se resumirán en un informe anual de autoevaluación del capital interno y 
activos líquidos que se remitirá a la CNMV antes del 30 de abril de cada ejercicio, o en un 
plazo menor cuando así lo establezca la CNMV.

Para la elaboración de este informe las empresas de servicios de inversión deberán 
tener en cuenta los criterios que a estos efectos publique la CNMV.

Artículo 68.  Requisitos de fondos propios.
1. Las empresas de servicios de inversión deberán disponer de fondos propios que 

consistirán en la suma de su capital de nivel 1 ordinario, su capital de nivel 1 adicional y su 
capital de nivel 2 y deberán cumplirse en todo momento todas las condiciones establecidas 
en el artículo 9 del Reglamento (UE) 2019/2033, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019.

2. La consolidación prudencial se regirá por lo establecido en el título II de la parte 
primera del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019. En caso de que proceda, las sociedades financieras de cartera y las 
sociedades financieras mixtas de cartera se incluirán en la supervisión del cumplimiento de 
la prueba de capital del grupo.

Artículo 69.  Requisitos específicos de liquidez.
1. La CNMV impondrá los requisitos específicos de liquidez a que hace referencia el 

artículo 257.2.k) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, únicamente cuando, basándose en las 
revisiones realizadas con arreglo a los artículos 67, 83 y 103, llegue a la conclusión de que la 
empresa de servicios de inversión que no cumple las condiciones para ser considerada una 
empresa de servicios de inversión pequeña y no interconectada, establecidas en el artículo 
12, apartado 1, del Reglamento (UE) 2019/2033, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019, o que aun cumpliéndolas, no queda exenta de los requisitos de 
liquidez con arreglo al artículo 43, apartado 1, de dicho Reglamento, se encuentra en una de 
las situaciones siguientes:

a) Esté expuesta a riesgos de liquidez o elementos de riesgo de liquidez importantes no 
cubiertos o no suficientemente cubiertos por el requisito de liquidez establecido en la parte 
quinta del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019.

b) No cumpla los requisitos establecidos en los artículos 67, 83 y 103 y es improbable 
que otras medidas administrativas mejoren suficientemente los sistemas, procedimientos, 
mecanismos y estrategias en un plazo adecuado.

2. A efectos del apartado 1.a) del presente artículo, los riesgos de liquidez o elementos 
de riesgo de liquidez se considerarán no cubiertos o no suficientemente cubiertos por el 
requisito de liquidez establecido en la parte quinta del Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, únicamente cuando los 
importes y los tipos de liquidez considerados suficientes por la CNMV a raíz de la revisión 
supervisora de la evaluación realizada por las empresas de servicios de inversión de 
conformidad con el artículo 172.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, superen el requisito de 
liquidez de las empresas de servicios de inversión establecido en la citada parte quinta de 
dicho Reglamento.
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3. La CNMV determinará el nivel de requisitos específicos de liquidez, como la diferencia 
entre la liquidez considerada suficiente con arreglo al apartado 2 del presente artículo y el 
requisito de liquidez establecido en la parte quinta del Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

4. La CNMV exigirá que las empresas de servicios de inversión cumplan el requisito 
específico de liquidez, con activos líquidos tal como dispone el artículo 43 del Reglamento 
(UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

5. La CNMV justificará por escrito su decisión de imponer requisitos específicos de 
liquidez, mediante una exposición clara de la evaluación completa de los elementos a que 
hacen referencia los apartados 1 a 3 del presente artículo.

Sección 2.ª Operaciones financieras con terceros y por cuenta propia

Artículo 70.  Operaciones financieras con entidades financieras.
1. Las empresas de servicios de inversión podrán efectuar operaciones activas de 

préstamo o depósito con las entidades españolas o extranjeras que figuren inscritas en 
alguno de los registros relativos a entidades financieras mantenidos por la CNMV, el Banco 
de España o la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones del Ministerio de 
Asuntos Económicos y Transformación Digital o en registros de igual naturaleza de la Unión 
Europea.

2. Las operaciones se efectuarán en la medida y con las limitaciones que, con objeto de 
garantizar su dedicación efectiva a las actividades que les son propias, establezca la 
persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital.

Artículo 71.  Operaciones financieras con personas o entidades vinculadas.
1. Las empresas de servicios de inversión podrán efectuar las siguientes operaciones 

siempre que se cumpla con las demás disposiciones que les sean aplicables, en particular 
con lo establecido en los artículos 66 a 69:

a) Préstamos a sus socios.
b) Préstamos a personal empleado de la propia entidad.
c) Financiación en forma de préstamos participativos a entidades del grupo al que 

pertenezca la empresa de servicios de inversión.
2. Estas operaciones financieras no desnaturalizarán el objeto social de las empresas de 

servicios de inversión y, en particular, no se realizarán actividades equivalentes a la 
captación de fondos reembolsables del público sujetas a reserva de actividad de las 
entidades de crédito, de acuerdo con el artículo 3, apartado 1, de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

3. La CNMV podrá desarrollar requisitos técnicos para interpretar este artículo y 
establecer límites en caso de que para alguna empresa de servicios de inversión estas 
operaciones de financiación supongan un riesgo para la sostenibilidad financiera de la 
empresa o para el resto del mercado.

Artículo 72.  Operaciones financieras con el público.
1. Las empresas de servicio de inversión no podrán recibir fondos de personas distintas 

de las mencionadas en el artículo 70, excepto por concepto de:
a) Emisión de acciones.
b) Financiación subordinada.
c) Emisión de valores admitidos a negociación en algún mercado regulado.
2. Constituirán excepción a lo dispuesto en el apartado anterior, las cuentas acreedoras 

de carácter instrumental y transitorio que las agencias y sociedades de valores abran a 
clientes en relación con la ejecución de operaciones desarrolladas por cuenta de ellos. Los 
saldos de estas cuentas deberán estar invertidos en aquellas categorías de activos líquidos y 
de bajo riesgo que determine el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital.
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El mantenimiento de estos saldos quedará condicionado a la existencia en la entidad de 
mecanismos de control interno que, con los requisitos que la CNMV determine, aseguren 
que tales saldos cumplen lo previsto en el párrafo anterior.

3. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital 
podrá determinar, mediante orden ministerial, el régimen de emisión de acciones y de 
emisión de deuda de las empresas de servicios de inversión.

Artículo 73.  Operaciones por cuenta propia de determinadas agencias de valores.
1. Las agencias de valores, podrán negociar por cuenta propia en valores admitidos a 

negociación en centros de negociación con el fin exclusivo de rentabilizar sus recursos 
propios hasta el importe de estos, deducidos las inversiones permanentes o de baja liquidez 
que la CNMV determine.

2. También podrán adquirir los siguientes valores no admitidos a negociación en un 
centro de negociación:

a) Los necesarios para adquirir la condición de miembro de un mercado secundario o de 
otro mercado regulado o de sus sistemas de compensación y liquidación.

b) Participaciones en las sociedades gestoras del Fondo de Garantía de Inversores o 
sistemas equivalentes en el extranjero.

c) Participaciones en sociedades instrumentales que supongan la prolongación del 
negocio o cuya actividad suponga la prestación a entidades del mismo grupo de servicios 
auxiliares, tales como tenencia de inmuebles o activos materiales, prestación de servicios 
informáticos, de tasación, de representación, de mediación u otros similares.

d) Participaciones en entidades reguladas, tal como se definen en el artículo 2.3 de la 
Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisión de los conglomerados financieros y por la que se 
modifican otras leyes del sector financiero.

3. La inversión en instrumentos financieros derivados, estén o no admitidos en un centro 
de negociación, estará limitada exclusivamente a asegurar una adecuada cobertura de los 
riesgos asumidos en el resto de la cartera a que se refiere el apartado 1 anterior.

4. En su negociación por cuenta propia sólo podrán ofrecer, con carácter instrumental y 
transitorio, contrapartida a su clientela cuando resulte indispensable para evitar el 
incumplimiento de obligaciones derivadas del desarrollo de sus actividades de negociación 
por cuenta ajena o en los casos que determine la persona titular del Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital.

Artículo 74.  Especialidades de las sociedades gestoras de carteras.
1. Las sociedades gestoras de carteras no podrán poseer u ostentar a su nombre ni los 

fondos ni los instrumentos financieros puestos a su disposición por su clientela para su 
gestión discrecional o que sean el resultado de dicha gestión.

2. Las sociedades gestoras de carteras previstas en el apartado anterior podrán adquirir 
valores por cuenta propia en las circunstancias previstas en el artículo 73.1, 2, a excepción 
de su párrafo a), y 3.

Artículo 75.  Actividad por cuenta propia de las empresas de asesoramiento financiero.
Las empresas de asesoramiento financiero, así como a las personas jurídicas que sean 

empresas de asesoramiento financiero nacional sólo podrán adquirir valores por cuenta 
propia en las circunstancias previstas en el artículo 73.1 y 2, a excepción de su párrafo a), y 
3.

Sección 3.ª Salvaguarda de activos y fondos de la clientela

Artículo 76.  Medidas de organización interna en materia de protección de activos de la 
clientela.

1. De acuerdo con el artículo 176.2.f) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, cuando tengan a 
su disposición instrumentos financieros pertenecientes a clientes, las empresas de servicios 
de inversión tomarán las medidas oportunas para salvaguardar los derechos de propiedad 
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de su clientela, especialmente en caso de insolvencia, y para impedir la utilización por 
cuenta propia de los instrumentos financieros de aquellos, salvo en el caso de que los 
clientes manifiesten su consentimiento expreso.

Entre las medidas de salvaguarda que las empresas de servicios de inversión deben 
adoptar se incluirá la necesidad de que alcancen acuerdos con otras entidades ajenas al 
grupo para que, a requerimiento de la CNMV, en el supuesto de que atraviesen dificultades 
financieras o se manifiesten dudas razonables sobre su viabilidad o sobre la adecuada 
protección de los inversores, puedan acordar el traspaso en bloque de los instrumentos 
financieros custodiados y del efectivo de su clientela a una o varias entidades. La CNMV 
podrá excluir a entidades concretas del cumplimiento de la obligación anterior siempre que 
considere que existen medidas previstas en el ámbito de la resolución que puedan tener 
efectos equivalentes.

Si transcurrido el plazo de tres meses desde que se hubiera puesto de manifiesto alguna 
de las circunstancias a que se refiere el párrafo anterior no se hubiera efectuado el traspaso, 
y sin perjuicio de la responsabilidad administrativa en que se hubiera podido incurrir, la 
CNMV solicitará manifestaciones de interés de otras entidades autorizadas de conformidad 
con el procedimiento que desarrolle al efecto, con el fin de realizar el traspaso a otra entidad.

Si ninguna entidad autorizada manifestara su interés en dicho traspaso, o si, existiendo 
manifestaciones de interés, ninguna entidad cumpliera con los requisitos mínimos 
establecidos en el procedimiento previsto en el apartado anterior, la CNMV podrá determinar 
la entidad o entidades a las que deberá realizarse el traspaso, con base en el procedimiento 
desarrollado al efecto.

Dichos procedimientos deberán regirse por los principios de transparencia, libre 
concurrencia y neutralidad.

Alternativamente a lo dispuesto en los cuatro párrafos anteriores, las empresas de 
servicios de inversión podrán acordar con su clientela que deposite los instrumentos 
financieros y el efectivo en cuentas de otras entidades autorizadas para la prestación del 
servicio de custodia y administración de instrumentos financieros.

2. Cuando tengan a su disposición fondos pertenecientes a clientes, las empresas de 
servicios de inversión tomarán las medidas oportunas para salvaguardar los derechos de su 
clientela y, salvo en el caso de las entidades de crédito, adoptarán las medidas necesarias 
para impedir la utilización por cuenta propia de los fondos de la clientela.

En particular, las cuentas de efectivo que mantengan a nombre de clientes serán de 
carácter instrumental y transitorio, y deberán estar relacionadas con la ejecución de 
operaciones realizadas por cuenta de ellos. La clientela mantendrá el derecho de propiedad 
sobre los fondos entregados a la entidad incluso cuando éstos se materialicen en activos a 
nombre de esta por cuenta de sus clientes. Las empresas de servicios de inversión deberán 
solicitar a cada uno de sus clientes los datos de una cuenta corriente a la que transferir los 
fondos de cada uno de ellos, incluso sin mediar órdenes previas de los clientes cuando los 
saldos pierdan su carácter transitorio o cuando la CNMV, en ejercicio de sus facultades de 
supervisión, determine la necesaria individualización de los saldos de efectivo.

Iniciado el procedimiento concursal de una entidad de crédito en la que una empresa de 
servicios de inversión mantenga abierta a su nombre una cuenta instrumental y transitoria de 
efectivo por cuenta de sus clientes, los órganos del procedimiento concursal procederán a la 
inmediata individualización de los saldos de efectivo a favor de cada uno de los clientes de la 
empresa de servicios de inversión, que a estos efectos deberán tener adecuadamente 
identificados. En consecuencia, dichos saldos quedarán cubiertos, en su caso, por el Fondo 
de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Artículo 77.  Protección de los activos de la clientela.
En desarrollo de lo dispuesto en el artículo 176.2.f) y 3.d) de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, las entidades que presten servicios de inversión deberán cumplir los siguientes 
requisitos:

a) Deberán mantener los registros y cuentas necesarias para que puedan en todo 
momento y sin demora distinguir los activos de un cliente de los de los otros clientes y de 
sus propios activos.
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b) Los registros y cuentas deberán garantizar la exactitud de los datos que contengan y 
su correspondencia con los instrumentos financieros y los fondos de la clientela, y que 
puedan utilizarse como documentación sobre la que llevar a cabo labores de auditoría.

c) En su caso, deberán conciliar regularmente sus cuentas y registros internos con los de 
los terceros en cuyo poder obren los activos de su clientela.

d) Deberán adoptar las medidas necesarias para garantizar:
1.º Que los instrumentos financieros de clientes depositados en un tercero se distingan 

de los que pertenezcan a la empresa de servicios de inversión y a dicho tercero. Para ello, 
deberán establecerse cuentas con denominación diferente en la contabilidad del tercero, u 
otras medidas equivalentes que aseguren un nivel similar de protección.

2.º Que los fondos de los clientes depositados en un banco central, una entidad de 
crédito o un banco autorizado en un tercer país o un fondo del mercado monetario habilitado 
estén contabilizados por el depositario en una cuenta o cuentas identificadas por separado 
de aquellas en las que se contabilizan los fondos pertenecientes a la empresa de servicios 
de inversión.

e) Deberá adoptar mecanismos organizativos adecuados para minimizar el riesgo de 
pérdida o disminución del valor de los activos de la clientela, o de los derechos relacionados 
con aquellos, como consecuencia de una mala utilización de los activos, fraude, 
administración deficiente, mantenimiento inadecuado de los registros o negligencia.

Artículo 78.  Custodia de instrumentos financieros de la clientela.
1. En desarrollo de lo establecido en al artículo 176.2.f) y 3.d), las entidades que prestan 

servicios de inversión podrán depositar los instrumentos financieros de su clientela en una 
cuenta o cuentas abiertas con un tercero siempre que actúen con la debida diligencia, 
competencia y atención en la selección, designación y revisión periódica del tercero y de los 
acuerdos que regulen la tenencia y custodia de los instrumentos financieros.

En particular, las entidades deberán tener en cuenta la experiencia y prestigio en el 
mercado del tercero, así como cualquier requisito normativo o práctica de mercado 
relacionados con la tenencia de esos instrumentos financieros que puedan perjudicar los 
derechos de la clientela.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión se proponga depositar los 
instrumentos financieros de la clientela en un tercero, tal depósito únicamente podrá 
efectuarse en una jurisdicción en la que la custodia de instrumentos financieros por cuenta 
de otra persona se encuentre sujeta a una regulación y supervisión específica, y cuando 
dicho tercero esté sometido igualmente a tal regulación y supervisión específica.

Asimismo, únicamente podrá depositar los instrumentos financieros de su clientela en un 
tercero domiciliado en un Estado no miembro de la Unión Europea que no sujete a 
regulación y supervisión la custodia de instrumentos financieros por cuenta de otras 
personas, si se cumple alguna de las siguientes condiciones:

a) Que la naturaleza de los instrumentos financieros o de los servicios relacionados con 
esos instrumentos requiera que la custodia se efectúe en dicha entidad de un Estado no 
miembro de la Unión Europea.

b) Que los instrumentos financieros pertenezcan a un cliente profesional y éste solicite 
por escrito a la empresa que se depositen en un tercero de ese Estado.

3. Los requisitos establecidos en el apartado 2 se aplicarán igualmente cuando el tercero 
haya delegado en otro tercero cualquiera de sus funciones en relación con la tenencia y la 
custodia de instrumentos financieros.

Artículo 79.  Depósito de fondos de la clientela.
1. Las entidades que presten servicios de inversión deberán depositar inmediatamente 

los fondos que reciban de su clientela en una o varias cuentas abiertas en las siguientes 
entidades:

a) Bancos centrales.
b) Entidades de crédito autorizadas en los Estados miembros de la Unión Europea.
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c) Bancos autorizados en terceros Estados.
d) Fondos del mercado monetario habilitados.
En cualquier caso, el cliente podrá negarse en cualquier momento a que sus fondos se 

depositen en un fondo del mercado monetario, por lo que habrá de otorgar siempre su 
consentimiento expreso y previo. Dicho consentimiento podrá otorgarse con carácter general 
en el momento de celebrar el contrato de prestación de servicios con la entidad. Para ello, 
las empresas de servicios de inversión informarán a la clientela de que los fondos colocados 
en un fondo del mercado monetario habilitado no se mantendrán con arreglo a los requisitos 
relativos a la salvaguarda de los fondos de clientes establecidos en la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, y en este real decreto.

Lo dispuesto en este apartado no será de aplicación respecto de la colocación de fondos 
en un banco central por lo que se refiere a los depósitos mantenidos por esa entidad. Esta 
exclusión no opera respecto del deber de contar con consentimiento expreso del cliente y 
previo para el depósito de sus fondos en un mercado monetario.

2. Cuando los fondos no se depositen en un Banco central, las entidades que prestan 
servicios de inversión deberán actuar con la debida competencia, atención y diligencia en la 
selección, designación y revisión periódica de la entidad elegida y en la adopción de los 
acuerdos que regulen la tenencia de esos fondos, y que consideren la necesidad de 
diversificación de tales fondos como parte de su obligación de diligencia debida.

En particular, deberán tener en cuenta la experiencia y prestigio en el mercado de dichas 
entidades o del fondo del mercado monetario con el fin de asegurar la protección de los 
derechos de los clientes, así como cualquier requisito normativo o práctica de mercado 
relacionados con la tenencia de fondos de clientes que puedan perjudicar los derechos de 
los clientes.

3. Cuando las empresas de servicios de inversión depositen efectivo de los clientes en 
una entidad de crédito, deberán individualizar los saldos correspondientes a cada cliente y 
comunicar a la entidad de crédito periódicamente los datos individualizados de los mismos.

4. Cuando las empresas de servicios de inversión depositen fondos de los clientes en 
una entidad de crédito, un banco o un fondo del mercado monetario del mismo grupo que la 
empresa de servicios de inversión, limitarán los fondos que depositan en tal entidad del 
grupo o en cualquier combinación de dichas entidades, de manera que el importe depositado 
no exceda del 20 % del total de tales fondos.

Una empresa de servicios de inversión podrá incumplir dicho límite cuando pueda 
demostrar que, a la vista de la naturaleza, la escala y la complejidad de su actividad, así 
como de la seguridad ofrecida por dichas entidades terceras del mismo grupo, e incluyendo 
en cualquier caso el pequeño saldo de fondos de los clientes que mantenga la empresa de 
servicios de inversión, el requisito establecido anteriormente no es proporcionado. Las 
empresas de servicios de inversión revisarán periódicamente la evaluación de esta 
circunstancia y notificarán sus evaluaciones inicial y revisada a la CNMV.

5. El Banco de España dispondrá de las medidas necesarias para que sea posible que 
las empresas de servicios de inversión puedan abrir cuentas y hacer efectiva la previsión del 
apartado primero.

Artículo 80.  Utilización de los instrumentos financieros de la clientela.
1. Las entidades que presten servicios de inversión sólo podrán establecer acuerdos 

para operaciones de financiación de valores sobre los instrumentos financieros de su 
clientela o utilizarlos de cualquier otro modo, tanto por cuenta propia como por cuenta ajena, 
con arreglo a los siguientes requisitos:

a) El cliente deberá dar su consentimiento expreso con carácter previo a la utilización de 
los instrumentos financieros, en condiciones precisas, demostrado claramente por escrito y 
formalizado mediante su firma o un mecanismo equivalente.

b) La utilización de los instrumentos financieros se ajustará a las condiciones precisas 
especificadas y aceptadas por el cliente.

2. Además de lo dispuesto en el apartado anterior, cuando los instrumentos financieros 
de la clientela estén depositados en una cuenta global siempre que lo permita la normativa 
aplicable, se deberán cumplir al menos uno de los siguientes requisitos:
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a) Todos los clientes cuyos instrumentos financieros estén depositados conjuntamente 
en la cuenta global deberán haber expresado su consentimiento individual y previo con 
arreglo a lo dispuesto en la letra a) del apartado anterior.

b) La entidad deberá contar con sistemas y controles que garanticen el cumplimiento de 
lo dispuesto en la letra anterior.

Para permitir la correcta atribución de posibles pérdidas, los registros de la entidad 
deberán incluir datos de los clientes conforme a cuyas instrucciones se hayan utilizado los 
instrumentos financieros y el número de instrumentos financieros utilizados pertenecientes a 
cada cliente.

3. Las empresas de servicios de inversión adoptarán las medidas apropiadas para 
impedir el uso no autorizado de los instrumentos financieros de la clientela por cuenta propia 
o por cuenta de cualquier otra persona, en particular:

a) La celebración de acuerdos con clientes sobre las medidas que deberán adoptar las 
empresas de servicios de inversión en el caso de que el cliente no disponga de una provisión 
suficiente en su cuenta en la fecha de liquidación, como la toma en préstamo de los valores 
correspondientes en nombre del cliente o el cierre de la posición,

b) el seguimiento estrecho por parte de la empresa de servicios de inversión de su 
capacidad prevista para la entrega en la fecha de liquidación y la puesta en práctica de 
medidas correctivas si no puede efectuar tal entrega; y

c) el seguimiento estrecho y la pronta solicitud de los valores no entregados pendientes 
en la fecha de liquidación y con posterioridad.

4. La CNMV podrá autorizar a las entidades a las que se refiere el artículo 66.1 b) a 
mantener por cuenta propia los instrumentos financieros recibidos de su clientela para la 
ejecución de órdenes de inversión siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que tales posiciones deriven únicamente de la imposibilidad de la entidad de cumplir 
las órdenes precisas recibidas de clientes;

b) que el valor total de mercado de tales posiciones no supere el 15 % del capital inicial 
de la entidad;

c) que tales posiciones revistan un carácter fortuito y provisional y estén estrictamente 
limitadas al tiempo necesario para realizar la transacción de que se trate.

Las solicitudes para la autorización se presentarán en el Registro Electrónico de la 
CNMV, que deberá resolver y notificar el resultado del procedimiento de autorización en un 
plazo máximo de tres meses. El vencimiento de este plazo máximo sin haberse notificado 
resolución expresa, permite entenderla estimada por silencio administrativo.

5. Las empresas de servicios de inversión adoptarán mecanismos específicos respecto a 
todos los clientes para garantizar que el prestatario de los instrumentos financieros de los 
clientes proporcione la garantía real pertinente, y que la empresa lleve a cabo un 
seguimiento de la idoneidad continuada de tal garantía y adopte las medidas necesarias 
para mantener el equilibrio con el valor de los instrumentos de los clientes.

Artículo 81.  Uso inapropiado de los acuerdos de garantía con cambio de titularidad.
1. Las empresas de servicios de inversión considerarán debidamente el uso de los 

acuerdos de garantía con cambio de titularidad en el contexto de la relación entre la 
obligación del cliente con la empresa y los activos del cliente sujetos a tales acuerdos por 
parte de la empresa.

2. Las empresas de servicios de inversión estarán en disposición de demostrar que han 
realizado la consideración y valoración de lo dispuesto en el apartado anterior.

3. Las empresas de servicios de inversión tendrán en cuenta todos los siguientes 
factores al considerar y documentar la idoneidad del uso de los acuerdos de garantía con 
cambio de titularidad:

a) Si existe únicamente una relación muy débil entre la obligación del cliente con la 
empresa y el uso de tales acuerdos y si la probabilidad de una responsabilidad de los 
clientes respecto a la empresa es escasa o insignificante,
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b) si el importe de los fondos o los instrumentos financieros del cliente sujetos a 
acuerdos de garantía con cambio de titularidad excede con mucho la obligación del cliente, o 
es incluso ilimitado si el cliente tiene cualquier tipo de obligación con la empresa; y

c) si todos los instrumentos financieros o fondos de los clientes se someten a acuerdos 
de garantía con cambio de titularidad, sin considerar qué obligación mantiene cada cliente 
con la empresa.

4. Al utilizar acuerdos de garantía con cambio de titularidad, las empresas de servicios 
de inversión informarán de forma destacada a los clientes profesionales y las contrapartes 
elegibles de los riesgos asociados y el efecto de cualquier acuerdo de esa índole en los 
instrumentos financieros y los fondos del cliente.

5. Las empresas de servicios de inversión no celebrarán acuerdos que estén prohibidos 
con arreglo al artículo 86.

Artículo 82.  Mecanismos de vigilancia y control respecto a la salvaguarda de los activos de 
la clientela.

1. Las empresas de servicios de inversión designarán una única persona responsable 
con competencia específica para los asuntos relativos al cumplimiento por parte de las 
empresas de las obligaciones sobre salvaguarda de los instrumentos financieros y los fondos 
de la clientela. Este responsable deberá disponer de las competencias y facultades y la 
autoridad suficiente para ejercer esta función de forma adecuada.

2. Las empresas de servicios de inversión podrán decidir, garantizando el pleno 
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores y Servicios de Inversión y el 
presente real decreto, si el responsable designado debe dedicarse únicamente a esa tarea o 
si puede desempeñar sus funciones con eficacia mientras atiende otras responsabilidades.

CAPÍTULO II
Requisitos de organización interna y funcionamiento

Sección 1.ª Medidas de organización interna

Artículo 83.  Requisitos de organización interna.
1. De conformidad con el artículo 176 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las empresas 

de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero nacional cumplirán con 
los requisitos de organización interna establecidos:

a) En la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en este real decreto.
b) En los artículos 21 a 43 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 

25 de abril de 2016.
c) En el resto de la legislación que les sea aplicable.
2. Las empresas de servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero 

nacional establecerán políticas y procedimientos adecuados y suficientes para garantizar 
que la misma, incluidos su personal de alta dirección, personal empleado y agentes 
vinculados, cumplan las obligaciones que les impone la Ley 6/2023, de 17 de marzo, así 
como las normas pertinentes aplicables a las operaciones personales de dichas personas 
recogidas en los artículos 28 y 29 del citado Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la 
Comisión, de 25 de abril de 2016. A estos efectos, las citadas entidades deberán establecer 
y mantener una función permanente y efectiva de verificación del cumplimiento que actúe 
con independencia de acuerdo con las normas establecidas en el artículo 22 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

Artículo 84.  Medidas de organización interna en materia de conflicto de interés.
Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacional mantendrán y aplicarán medidas administrativas y de organización efectivas con el 
fin de impedir que los conflictos de intereses a los que se hace referencia en el artículo 198 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, perjudiquen los intereses de su clientela, de conformidad 
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con los artículos 33 a 43 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de 
abril de 2016.

Artículo 85.  Medidas de organización interna en materia de gestión de riesgos.
1. Cuando confíen a un tercero el ejercicio de funciones operativas cruciales para la 

prestación de un servicio continuado y satisfactorio a su clientela y la realización de 
actividades de inversión de modo continuo y satisfactorio, las empresas de servicios de 
inversión o las empresas de asesoramiento financiero nacional deberán asegurarse de que 
adoptan medidas razonables para evitar que exista un riesgo operativo adicional indebido, 
de conformidad con lo dispuesto en los artículos 30 a 32 del citado Reglamento Delegado 
(UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

La externalización de funciones operativas importantes no podrá afectar sensiblemente a 
la calidad del control interno ni a la capacidad del supervisor de controlar que la empresa de 
servicios de inversión cumple todas sus obligaciones.

2. Toda empresa de servicios de inversión, así como toda empresa de asesoramiento 
financiero nacional dispondrá de procedimientos administrativos y contables adecuados, 
mecanismos de control interno, técnicas eficaces de valoración del riesgo y mecanismos 
eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas informáticos que se regirán por lo 
previsto en los artículos 23 y 24 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 
25 de abril de 2016.

3. Las personas o entidades citadas en el apartado anterior deberán contar con 
mecanismos de seguridad sólidos para garantizar la seguridad y autenticación de los medios 
de transmisión de la información, reducir al mínimo el riesgo de corrupción de datos y de 
acceso no autorizado y evitar fugas de información, manteniendo en todo momento la 
confidencialidad de los datos.

Artículo 86.  Medidas de organización interna en materia de acuerdos de garantía financiera 
con cambio de titularidad, constitución de prenda y celebración de acuerdos de 
compensación de créditos.

1. Las empresas de servicios de inversión no celebrarán acuerdos de garantía financiera 
con cambio de titularidad, con clientes minoristas con objeto de garantizar o cubrir las 
obligaciones actuales o futuras, reales, contingentes o posibles de clientes.

2. Queda prohibida la constitución de prendas o la celebración de acuerdos de 
compensación de créditos sobre los instrumentos financieros o sobre los fondos de clientes 
minoristas que permitan a un tercero disponer de tales instrumentos o fondos para recuperar 
deudas que no atañan al cliente o a la prestación de servicios al cliente, salvo cuando así lo 
exija la legislación aplicable en la jurisdicción de un país tercero en que se mantengan los 
fondos o instrumentos financieros del cliente. Queda exceptuada de esta prohibición la 
constitución de prendas o la celebración de acuerdos de compensación de créditos cuando 
se celebren por alguna de las entidades previstas en el artículo 4.4 del Real Decreto-ley 
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la 
mejora de la contratación pública.

Cuando estén obligadas a celebrar acuerdos que den lugar a la creación de tales 
derechos de garantía real o de compensación, las empresas de servicios de inversión 
revelarán tal información a los clientes, advirtiéndoles de los riesgos asociados a tales 
mecanismos.

Cuando sean otorgados derechos prendarios o de compensación por la empresa 
respecto a los instrumentos financieros o los fondos de clientes, o cuando la empresa haya 
sido informada de que se otorgan, tales derechos deberán registrarse en los contratos de los 
clientes y en las cuentas propias de la empresa, para dejar claro el estado de propiedad de 
los activos de los clientes, en particular en caso de insolvencia.

Artículo 87.  Otras medidas de organización interna.
1. Toda empresa que diseñe instrumentos financieros para su venta a clientes 

mantendrá, gestionará y revisará un proceso para la aprobación de cada uno de los 
instrumentos y las adaptaciones significativas de los instrumentos existentes antes de su 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 157 –



comercialización o distribución a la clientela, de acuerdo con lo previsto en el artículo 
176.2.c) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en este real decreto.

Toda empresa de servicios de inversión que diseñe instrumentos financieros pondrá a 
disposición de los distribuidores toda la información adecuada sobre estos y sobre el 
proceso de aprobación del producto, incluyendo el mercado destinatario definido del 
instrumento financiero.

2. El proceso de aprobación del producto especificará un mercado destinatario 
identificado de clientes finales dentro de la categoría de clientela que sea pertinente para 
cada instrumento financiero, y garantizará que se evalúen todos los riesgos pertinentes para 
tal mercado destinatario y que la estrategia de distribución prevista sea coherente con dicho 
mercado.

3. La empresa de servicios de inversión efectuará, asimismo, revisiones periódicas de 
los instrumentos financieros que ofrezca o comercialice, teniendo en cuenta cualquier hecho 
que pudiera afectar sustancialmente al riesgo potencial para el mercado destinatario 
definido, para evaluar al menos si el instrumento financiero sigue respondiendo a las 
necesidades del mercado destinatario definido y si la estrategia de distribución prevista sigue 
siendo la adecuada.

4. Las obligaciones establecidas en los tres apartados anteriores no serán de aplicación 
a las entidades que presten servicios en relación a los bonos sin más derivados implícitos 
que una cláusula de reintegración tal y como se define en el artículo 176.2.c) de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, ni tampoco cuando los instrumentos financieros se comercialicen o 
distribuyan exclusivamente entre contrapartes elegibles.

5. Cuando la empresa de servicios de inversión recomiende, ofrezca o comercialice 
instrumentos financieros no diseñados por ella misma, contará con los mecanismos 
adecuados para obtener la información adecuada sobre estos y sobre el proceso de 
aprobación del producto, incluyendo el mercado destinatario definido del instrumento 
financiero, para comprender las características y el mercado destinatario identificado de 
cada instrumento. Tales requisitos serán también de aplicación a empresas de 
asesoramiento financiero nacional que recomienden instrumentos financieros no diseñados 
por ellas.

6. Las políticas, procesos y mecanismos a que se refiere este artículo se entenderán sin 
perjuicio de todos los demás requisitos previstos por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y este 
real decreto, incluidos los relativos a la publicación, la valoración de idoneidad o 
conveniencia, la identificación y la gestión de conflictos de intereses e incentivos.

7. Las empresas de servicios de inversión, así como las empresas de asesoramiento 
financiero nacional adoptarán medidas razonables para garantizar la continuidad y la 
regularidad de la realización de los servicios y actividades de inversión. A tal fin, las citadas 
personas y entidades emplearán sistemas, recursos y procedimientos adecuados y 
proporcionados.

8. Cuando las personas o entidades citadas en el apartado anterior pretendan prestar 
servicios por medios telemáticos, deberán disponer de los medios adecuados para 
garantizar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado y para 
el adecuado cumplimiento de las normas sobre prevención del blanqueo de capitales, de 
conducta, de control interno y de evaluación de riesgos y para el correcto desarrollo de las 
normas de supervisión e inspección de la CNMV.

Artículo 88.  Beneficios discrecionales de pensión.
A los efectos de lo dispuesto en el artículo 108.1.n), se entenderá por beneficios 

discrecionales de pensión, los pagos discrecionales concedidos por una empresa de 
servicios de inversión en base individual a su personal, en virtud de un plan de pensiones o 
instrumento distinto que otorgue prestaciones de jubilación y que puedan asimilarse a la 
remuneración variable. En ningún caso incluirá beneficios concedidos al personal empleado 
de conformidad con el sistema de pensiones de la empresa.

Artículo 89.  Unidad de gestión de riesgos.
1. Cuando resulte proporcionado en función de la naturaleza, escala y complejidad de su 

actividad empresarial y de la naturaleza y gama de servicios de inversión que presten, las 
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empresas de servicios de inversión, así como las empresas de asesoramiento financiero 
nacional que sean personas jurídicas, deberán crear y mantener una unidad de gestión de 
riesgos que funcione de manera independiente, de conformidad con el artículo 175.1 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, y el artículo 23.2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de 
la Comisión, de 25 de abril de 2016, y que desarrolle las siguientes funciones:

a) Aplicación de la política y de los procedimientos señalados en el artículo 23.1 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

b) Presentación de una imagen completa de toda la gama de riesgos a los que se 
encuentre expuestos la empresa de servicios de inversión.

c) Determinación, cuantificación y notificación adecuada de todos los riesgos 
importantes.

d) Elaboración de informes y asesoramiento al órgano de administración sobre 
evoluciones específicas del riesgo que afecten o puedan afectar a la entidad. Así como de 
los informes previstos en el artículo 53.2.

e) Participación activa en la elaboración de la estrategia de riesgo de la entidad y en 
todas las decisiones importantes de gestión de riesgos.

2. Independientemente de la existencia o no de la unidad de gestión de riesgos, todas 
personas y entidades citadas en el apartado 1 deberán poder demostrar que las políticas y 
procedimientos adoptados de conformidad con lo dispuesto en el apartado anterior cumplen 
lo dispuesto en él y son eficaces.

3. La persona directora de la unidad de gestión de riesgos, prevista en el artículo 175.1 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, será una persona de alta dirección independiente, que no 
desempeñará funciones operativas y que asumirá específicamente la responsabilidad de la 
función de gestión de riesgos y no podrá ser revocado de su cargo sin la aprobación previa 
del órgano de administración.

En todo caso, se entenderán por funciones operativas aquellas que involucren 
responsabilidades ejecutivas o de gestión en las líneas o áreas de negocio de la empresa.

4. Para el ejercicio de sus funciones, la persona directora de la unidad de gestión de 
riesgos tendrá acceso directo al órgano de administración.

5. Cuando la naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la empresa no 
justifique que se nombre específicamente a una persona, podrá desempeñar dicha función 
otra persona de alta dirección de la empresa, siempre que no exista conflicto de intereses.

Artículo 90.  Registros.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 177 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

las empresas de servicios de inversión, así como las empresas de asesoramiento financiero 
nacional llevarán un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que realicen. 
Dicho registro deberá ser suficiente para permitir que la CNMV desempeñe sus funciones de 
supervisión y aplique las medidas ejecutivas oportunas al amparo del artículo 18 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo; del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014; de la Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, y del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento 
sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la 
Comisión, y en particular para que pueda determinar si la empresa de servicios de inversión 
ha cumplido todas sus obligaciones, incluidas las relativas a su clientela o posible clientela y 
a la integridad del mercado.

2. El registro incluirá las grabaciones de las conversaciones telefónicas o 
comunicaciones electrónicas relativas, al menos, a las operaciones realizadas por las 
empresas de servicios de inversión cuando se negocia por cuenta propia y la prestación de 
servicios que estén relacionados con la recepción, transmisión y ejecución de órdenes de 
clientes.

3. Entre las conversaciones telefónicas y comunicaciones electrónicas a que se refiere el 
apartado anterior, figurarán también aquellas cuya intención sea dar lugar a operaciones 
realizadas en el marco de una negociación por cuenta propia o en la prestación de servicios 
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que estén relacionados con la recepción, transmisión y ejecución de órdenes de clientes, 
incluso si esas conversaciones o comunicaciones no dieran lugar a la realización de tales 
operaciones o a la prestación de tales servicios.

A tal fin, la empresa de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento 
financiero nacionales tomará todas las medidas razonables para grabar las conversaciones 
telefónicas y comunicaciones electrónicas pertinentes realizadas, enviadas o recibidas a 
través de material facilitado por la propia empresa al personal empleado o una persona 
contratada o cuya utilización por estos haya aceptado o autorizado la empresa de servicios 
de inversión.

4. Las personas y entidades contempladas en el apartado 1 notificarán a la nueva 
clientela y también a la actual que se grabarán las comunicaciones o conversaciones 
telefónicas entre ellas y sus clientes a resultas de las cuales se realicen o puedan realizarse 
operaciones. Dicha notificación podrá realizarse una sola vez, antes de la prestación de 
servicios de inversión a clientes nuevos y actuales.

5. Las empresas de servicios de inversión así como las empresas de asesoramiento 
financiero nacionales no prestarán por teléfono servicios ni ejercerán actividades de 
inversión con aquella clientela a la que no hayan notificado por adelantado la grabación de 
sus comunicaciones o conversaciones telefónicas en caso de que dichos servicios y 
actividades estén relacionadas con la recepción, transmisión y ejecución de órdenes de 
clientes.

6. La clientela podrá comunicar sus órdenes por otros canales distintos a los previstos en 
los apartados anteriores, si bien tales comunicaciones deberán hacerse en un soporte 
duradero, como correo postal, fax, correo electrónico, o documentación de órdenes de 
clientes formuladas en reuniones. En particular, el contenido de conversaciones pertinentes 
cara a cara con un cliente podrá registrarse por escrito en actas o notas. Esas órdenes se 
considerarán equivalentes a las recibidas por teléfono.

7. Las personas y entidades contempladas en el apartado 1 tomará todas las medidas 
razonables para impedir que el personal empleado o una persona contratada realice, envíe o 
reciba llamadas telefónicas o comunicaciones electrónicas en material de su propiedad que 
la empresa no pueda registrar o copiar.

8. Los registros generados conforme a lo previsto en este artículo se conservarán 
durante un período de cinco años desde el momento de su generación y, cuando la CNMV lo 
solicite, durante un período de siete años y se pondrán a disposición de aquella clientela que 
lo solicite.

9. La CNMV podrá precisar los sistemas, procesos, requisitos técnicos y el alcance de 
las grabaciones de conversaciones telefónicas y comunicaciones electrónicas con clientes 
que pudieran derivar en la prestación de servicios de órdenes a clientes, de conformidad con 
lo previsto en el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 
2016.

10. Lo dispuesto en este artículo será de aplicación de conformidad con lo dispuesto en 
los artículos 72 a 76 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril 
de 2016.

Sección 2.ª Requisitos de transparencia

Artículo 91.  Requisitos de publicación en diversas materias.
La CNMV tendrá la facultad de:
a) Exigir a los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión y a las 

empresas de servicios de inversión no integradas en un grupo consolidable que no cumplen 
las condiciones establecidas en el artículo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 
2033/2019 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para 
considerarse empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas y a las 
empresas de servicios de inversión a que hace referencia el artículo 46, apartado 2, del 
mismo Reglamento, que publiquen la información mencionada en el artículo 46 de dicho 
Reglamento más de una vez al año y que establezcan plazos para dicha publicación.

Esta información deberá estar disponible a través de la página web de la empresa de 
servicios de inversión.
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b) Exigir a las empresas matrices que publiquen anualmente, ya sea íntegramente o 
mediante referencias a información equivalente, una descripción de su estructura jurídica y la 
estructura organizativa y de gobernanza del grupo de empresas de servicios de inversión de 
conformidad con el artículo 83 de este real decreto y con el artículo 159.2, apartados b), c) y 
d), de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 92.  Obligaciones de publicidad en materia de gobierno corporativo y política de 
remuneraciones.

1. De acuerdo con lo previsto en el artículo 162 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las 
empresas de servicios de inversión contarán con una página web en la que ofrecerán una 
información completa, clara, comprensible y comparable de la información en materia de 
gobierno corporativo prevista en los artículos 161 a 170 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y 
de la manera en que cumplen con sus obligaciones de gobierno corporativo y 
remuneraciones.

2. El órgano de administración será responsable de mantener la información actualizada 
de la página web de la entidad.

3. La información sobre la remuneración total devengada en cada ejercicio económico 
por los miembros del órgano de administración deberá reflejar la cifra total de la 
remuneración devengada y un desglose individualizado por conceptos retributivos con 
referencia al importe de los componentes fijos y dietas, así como a los conceptos retributivos 
de carácter variable.

Esta información contendrá cualquier concepto retributivo devengado, cualquiera que 
sea su naturaleza o la entidad del grupo que lo satisfaga.

4. Lo dispuesto en el apartado anterior incluirá, en su caso, las retribuciones devengadas 
por los miembros del órgano de administración por su pertenencia a consejos en otras 
sociedades del grupo o participadas en las que actúe en representación del grupo.

5. No obstante lo anterior, este artículo no será de aplicación a las empresas de servicios 
de inversión cuando activos dentro y fuera del balance tengan un valor medio igual o inferior 
a 100 millones de euros durante el período de cuatro años inmediatamente anterior al 
ejercicio dado.

6. La CNMV podrá especificar los términos en que tiene que estar configurada la página 
web y la información que había que incluir en la misma, en función de la naturaleza, 
complejidad y escala de la entidad.

Artículo 93.  Informes a emitir por auditores de cuentas.
1. Las entidades que prestan servicios de inversión deberán asegurarse de que sus 

auditores de cuentas remiten a la CNMV un informe anual sobre la adecuación de las 
medidas adoptadas por aquella para cumplir lo dispuesto en el artículo 176.2.f) y 176.3.d) de 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en esta sección. En el caso de las entidades de crédito, el 
Banco de España deberá recibir copia de dicho informe.

2. Se habilita a la CNMV para fijar el contenido del informe, así como los medios y plazos 
para su remisión.

Artículo 94.  Obligaciones de las personas responsables del control de las cuentas anuales 
y consolidadas.

Toda persona autorizada para realizar la actividad de auditoría de cuentas con arreglo al 
artículo 9 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas, y que realice en una 
empresa de servicios de inversión o en una empresa de asesoramiento financiero nacional 
las tareas descritas en el artículo 4 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de 
Cuentas o cualquier otra tarea a la que esté obligada legalmente, tendrá el deber de informar 
con celeridad a la CNMV sobre cualquier hecho o decisión referente a esa empresa de 
servicios de inversión o entidad, o referente a una empresa que tenga vínculos estrechos 
con esa empresa de servicios de inversión o entidad, que:

a) Constituya un incumplimiento importante de las disposiciones de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo y su desarrollo reglamentario;
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b) pueda afectar a la continuidad de las actividades de la empresa de servicios de 
inversión o entidad, o

c) pueda conllevar la denegación de la certificación de cuentas o la formulación de 
salvedades.

Artículo 95.  Información relativa a los instrumentos financieros y los fondos de la clientela.
1. Las empresas de servicios de inversión pondrán la información relativa a los 

instrumentos financieros y los fondos de la clienta a disposición de las siguientes entidades:
a) La CNMV,
b) la administración concursal; y
c) el Fondo de Restructuración Ordenada Bancaria.
2. La información a que se refiere el apartado anterior incluirá lo siguiente:
a) Las cuentas y los registros internos asociados en los que se identifiquen con facilidad 

los saldos de los fondos e instrumentos financieros mantenidos para cada cliente;
b) el lugar en que la empresa de servicios de inversión mantiene los fondos de la 

clientela con arreglo al artículo 79, así como los detalles de las cuentas en que son 
mantenidos tales fondos y los acuerdos pertinentes con tales entidades;

c) el lugar en que la empresa de servicios de inversión mantiene los instrumentos 
financieros con arreglo al artículo 78 así como los detalles de las cuentas abiertas en 
terceros y los acuerdos pertinentes con tales entidades;

d) los datos pormenorizados de los terceros que lleven a cabo cualquier tarea 
externalizada asociada y de cualquier tarea externalizada;

e) las principales personas de la empresa que intervengan en los procesos asociados, 
incluidas las y los encargados de la supervisión de los requisitos de la empresa en relación 
con la salvaguarda de los activos de la clientela, y

f) los acuerdos pertinentes para establecer la propiedad de la clientela respecto a los 
activos.

Artículo 96.  Condiciones aplicables a la provisión de información.
Cuando, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento Delegado 565/2017/UE de 

la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, en lo relativo a los requisitos 
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión, 
y términos definidos a efectos de dicha directiva, se exija a las empresas de servicios de 
inversión, así como a otras personas y entidades que prestan servicios de inversión, la 
provisión de información a su clientela en un soporte duradero, las entidades podrán facilitar 
la información en un soporte distinto del papel, cuando se cumplan las condiciones previstas 
en el artículo 3 de dicho Reglamento Delegado.

CAPÍTULO III
Requisitos de organización interna y funcionamiento de las empresas de 

servicios de inversión que realizan negociación algorítmica

Artículo 97.  Negociación algorítmica.
1. De conformidad con lo previsto en los artículos 45.3 y 178.3 de la Ley 6/2023, de 17 

de marzo, las empresas de servicios de inversión autorizadas en España que realicen la 
negociación algorítmica en España o en otro Estado miembro lo notificarán a la CNMV y a 
las autoridades supervisoras de los centros de negociación de los que sean miembros o 
participantes.

2. Las empresas de servicios de inversión autorizadas en otros Estados miembros que 
se dediquen en calidad de miembros o participantes a la negociación algorítmica en centros 
de negociación establecidos en España lo notificarán a la CNMV y a su autoridad 
supervisora.
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3. La CNMV podrá requerir a las empresas de servicios de inversión autorizadas en 
España que le faciliten, a su solicitud:

a) Una descripción de la naturaleza de sus estrategias de negociación algorítmica,
b) detalles de los parámetros de negociación o de los límites a que está sujeto el 

sistema; y
c) detalles de los principales controles de conformidad y de riesgo que ha implantado 

para garantizar que se cumplen las condiciones contempladas en el artículo 178 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, y de las pruebas a las que se someten sus sistemas.

Asimismo, la CNMV podrá solicitar en todo momento a las empresas de servicios de 
inversión información adicional acerca de su negociación algorítmica y de los sistemas 
utilizados en tal negociación.

4. Cuando una empresa de servicios de inversión autorizada en España realice 
negociación algorítmica en calidad de miembro o de participante en un centro de 
negociación de otro Estado miembro y la autoridad competente de dicho Estado miembro así 
se lo solicite, la CNMV le comunicará lo antes posible la información que reciba de la 
empresa de servicios de inversión prevista en el apartado anterior.

5. La CNMV podrá solicitar a las autoridades competentes de aquellas empresas de 
servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro que realicen negociación 
algorítmica en calidad de miembros o de participantes en un centro de negociación 
establecido en España, los sistemas y controles de riesgo y los mecanismos que garanticen 
la continuidad en caso de disfunción de sus sistemas de negociación conforme al artículo 
178 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, así como la información prevista en el apartado 3.

6. La empresa de servicios de inversión adoptará las medidas y las disposiciones 
necesarias para conservar los registros con la información a la que se refieren los apartados 
anteriores de este artículo y se asegurará de que dichos registros sean suficientes para que 
la CNMV pueda supervisar el cumplimiento de los requisitos del artículo 178 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, y este real decreto.

7. De conformidad con el artículo 28 del Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la 
Comisión, de 19 de julio de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulación que 
especifican los requisitos organizativos de las empresas de servicios de inversión dedicadas 
a la negociación algorítmica, toda empresa de servicios de inversión que emplee técnicas de 
negociación algorítmica de alta frecuencia conservará durante un periodo de cinco años a 
partir de la fecha de presentación de la orden a un centro de negociación o a otra empresa 
de servicios de inversión para su ejecución, los registros precisos y secuenciados en el 
tiempo de todas sus órdenes, incluidos los cancelados, las órdenes ejecutadas y las 
cotizaciones en centros de negociación, poniéndolas a disposición de la CNMV si esta lo 
solicita. Las normas, el contenido y el formato de tales registros serán los establecidos en 
dicho Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comisión, de 19 de julio de 2016.

Para la determinación de lo que se entiende por técnicas de negociación de alta 
frecuencia habrá de estarse a lo previsto en el artículo 19 del Reglamento Delegado (UE) 
2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos 
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión 
y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

Artículo 98.  Negociación algorítmica como estrategia de creación de mercado.
1. A efectos de lo dispuesto en este artículo y en el artículo 178 de la Ley 6/2023, de 17 

de marzo, se considerará que la empresa de servicios de inversión que utiliza la negociación 
algorítmica está aplicando una estrategia de creación de mercado si, cuando negocia por 
cuenta propia, su estrategia, como miembro o como participante en uno o varios centros de 
negociación, incluye el anuncio simultáneo de cotizaciones firmes de compra y venta de 
magnitud comparable y a precios competitivos en relación con uno o varios instrumentos 
financieros en un solo centro de negociación o en diferentes centros de negociación, 
proporcionando así liquidez al mercado con regularidad y frecuencia.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 163 –



2. Las empresas de servicios de inversión que se dediquen a la negociación algorítmica 
para aplicar una estrategia de creación de mercado deberán, teniendo en cuenta la liquidez, 
la escala y la naturaleza del mercado específico y las características del instrumento 
negociado:

a) Llevar a cabo estas actividades de creación de mercado de manera continuada 
durante una proporción determinada del horario de negociación del centro de negociación, 
salvo en circunstancias excepcionales, de modo que se aporte liquidez de forma regular y 
previsible al centro de negociación,

b) suscribir un acuerdo vinculante por escrito con el centro de negociación donde se 
concreten como mínimo las obligaciones de la empresa de servicios de inversión en 
consonancia con lo dispuesto en la letra a); y

c) contar con sistemas y controles efectivos que garanticen el cumplimiento en todo 
momento de sus obligaciones en virtud del acuerdo al que se refiere la letra b).

3. Las circunstancias en las cuales la empresa de servicios de inversión estará obligada 
a acceder al mercado suscribiendo el acuerdo al que se refiere el apartado anterior y el 
contenido de dicho acuerdo se regularán por el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/578 de 
la Comisión, de 13 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos financieros en lo 
que respecta a las normas técnicas de regulación que especifican los requisitos relativos a 
los acuerdos y planes de creación de mercado.

4. A efectos de lo dispuesto en el apartado 2.a), se entenderán por circunstancias 
excepcionales las previstas en el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/578 de la Comisión, 
de 13 de junio de 2016.

CAPÍTULO IV
Requisitos de organización interna y funcionamiento de las empresas de 

servicios de inversión que realizan acceso electrónico directo

Artículo 99.  Acceso electrónico directo.
1. Se considera acceso electrónico directo un acuerdo por el que un miembro o 

participante o cliente en un centro de negociación permite que una persona utilice su código 
de negociación para transmitir órdenes electrónicas acerca de un instrumento financiero 
directamente al centro de negociación. Quedan incluidos los acuerdos que implican que la 
citada persona utilice la infraestructura del miembro o participante o cliente, o cualquier 
sistema de conexión de su propiedad, para la transmisión de las órdenes (acceso directo al 
mercado) y los acuerdos en los que dicha infraestructura no es utilizada por la persona 
(acceso patrocinado).

2. Las empresas de servicios de inversión autorizadas en España que proporcionen 
acceso electrónico directo a un centro de negociación lo notificarán a la CNMV y, en su caso, 
a la autoridad competente del Estado miembro en el que esté establecido el centro de 
negociación. Las empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro 
que proporcionen acceso electrónico directo a un centro de negociación establecido en 
España lo notificarán a la CNMV.

3. La CNMV podrá exigir a las empresas que faciliten acceso electrónico directo a un 
centro de negociación que proporcionen, regularmente o cuando esta lo determine, una 
descripción de los sistemas y controles a que se refiere el apartado primero, así como 
pruebas de su aplicación. En el caso de que el centro de negociación esté establecido en 
otro Estado miembro y así se lo solicite la autoridad competente de dicho Estado miembro, la 
CNMV le comunicará lo antes posible la información recibida por parte de la empresa de 
servicios de inversión.

4. La empresa de servicios de inversión adoptará las medidas necesarias para conservar 
registros relativos a los aspectos a que se refiere este artículo y se asegurará de que dichos 
registros sean suficientes para que la CNMV pueda supervisar el cumplimiento de los 
requisitos de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y este real decreto.
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5. Las empresas de servicios de inversión deberán cumplir las obligaciones previstas en 
este artículo, de conformidad con los artículos 19 y siguientes del Reglamento Delegado 
(UE) 2017/589 de la Comisión, de 19 de julio de 2016.

Artículo 100.  Contratación por vía electrónica.
Con arreglo a lo que establezcan las normas que, con carácter general, regulan la 

contratación por vía electrónica, se habilita a la persona titular del Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital para que mediante orden regule las especialidades de 
la contratación de servicios de inversión de forma electrónica, garantizando la protección de 
los intereses de la clientela y sin perjuicio de la libertad de contratación que con las 
limitaciones establecidas en otras disposiciones legales, deba presidir las relaciones entre 
las empresas de servicios de inversión y su clientela.

CAPÍTULO V
Gobierno interno, tratamiento de los riesgos, remuneraciones y transparencia 

de empresas de servicios de inversión grandes e interconectadas

Artículo 101.  Ámbito de aplicación del presente capítulo.
1. No será de aplicación el presente capítulo cuando, sobre la base del artículo 12.1 del 

Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 
2019, una empresa de servicios de inversión determine que cumple todas las condiciones 
establecidas en dicho apartado para considerarse empresa de servicios de inversión 
pequeña y no interconectada.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión que no cumpliera todas las 
condiciones establecidas en el artículo 12.1 del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, las cumpla posteriormente, el presente 
capítulo dejará de aplicarse tras un período de seis meses a partir del momento en el que 
cumpla dichas condiciones. El presente capítulo dejará de aplicarse a una empresa de 
servicios de inversión tras dicho período únicamente si la empresa de servicios de inversión 
hubiera seguido cumpliendo las condiciones establecidas en el artículo 12, apartado 1, del 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 
2019, de manera ininterrumpida durante dicho período y lo hubiera notificado en 
consecuencia a la CNMV.

3. Cuando una empresa de servicios de inversión determine que ya no satisface todas 
las condiciones establecidas en el artículo 12.1 del Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, deberá notificarlo a la 
CNMV y cumplir lo dispuesto en el presente capítulo en un plazo de doce meses a partir de 
la fecha en que haya tenido lugar la evaluación.

4. Las empresas de servicios de inversión aplicarán las disposiciones del artículo 108 
relativas a remuneración variable concedidas por los servicios prestados o el desempeño 
durante el ejercicio siguiente a aquel en que se haya llevado a cabo la evaluación a que se 
refiere el apartado 3.

5. Cuando sea de aplicación el presente capítulo y se aplique el artículo 8 del 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 
2019, el presente capítulo se aplicará a las empresas de servicios de inversión 
individualmente.

Cuando sea de aplicación el presente capítulo y se aplique el artículo 7 del Reglamento 
(UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, el 
presente capítulo se aplicará a las empresas de servicios de inversión individualmente y en 
base consolidada.

Como excepción a lo dispuesto en el párrafo segundo, el presente capítulo no se 
aplicará a las empresas filiales incluidas en una situación consolidada que estén 
establecidas en terceros países, cuando la empresa matriz de la Unión pueda demostrar a la 
CNMV que la aplicación del presente capítulo es ilegal con arreglo a la legislación de los 
terceros países en que estén establecidas las filiales.
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Sección 1.ª Gobierno interno y tratamiento de los riesgos

Artículo 102.  Requisitos de organización interna.
1. Las empresas de servicios de inversión contarán con una estructura organizativa clara 

con líneas de responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes.
2. Las empresas de servicios de inversión contarán dentro de sus sistemas de 

gobernanza con:
a) Procedimientos eficaces de identificación, gestión, seguimiento y comunicación de los 

riesgos a los que estén o puedan estar expuestas las empresas de servicios de inversión o 
de los riesgos que ellas supongan o puedan suponer para terceros;

b) mecanismos adecuados de control interno, incluidos procedimientos administrativos y 
contables sólidos.

Artículo 103.  Gestión del riesgo y comité de riesgos.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 175 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, el 

órgano de administración es el responsable de los riesgos que asuma una empresa de 
servicios de inversión. A estos efectos, las empresas de servicios de inversión deberán 
establecer canales eficaces de información al órgano de administración sobre las políticas de 
gestión de riesgos de la empresa y todos los riesgos sustanciales contemplados en el 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre, a 
los que esta se enfrenta o de los riesgos que ellas supongan o puedan suponer para 
terceros.

2. En el ejercicio de su responsabilidad sobre gestión de riesgos, el órgano de 
administración deberá:

a) Dedicar tiempo suficiente a la consideración de las cuestiones relacionadas con los 
riesgos. En particular, participará activamente en la gestión de todos los riesgos sustanciales 
contemplados en la normativa europea y en las normas de solvencia establecidas en la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, y sus disposiciones de desarrollo, velará por que se asignen 
recursos adecuados para la gestión de riesgos, e intervendrá, en particular, en la valoración 
de los activos, el uso de calificaciones crediticias externas y los modelos internos relativos a 
estos riesgos.

b) Aprobar y revisar periódicamente las estrategias y políticas de asunción, gestión, 
supervisión y reducción de los riesgos a los que la empresa de servicios de inversión esté o 
pueda estar expuesta, incluidos los que presente la coyuntura macroeconómica en que 
opera en relación con la fase del ciclo económico.

3. Las obligaciones de constitución de un comité de riesgos previstas en el artículo 175.2 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, no serán de aplicación a las empresas de servicios de 
inversión cuando activos dentro y fuera del balance tengan un valor medio igual o inferior a 
100 millones de euros durante el período de cuatro años inmediatamente anterior al ejercicio 
dado.

4. El comité de riesgos estará compuesto por miembros del órgano de dirección que no 
desempeñen función ejecutiva alguna en la empresa de servicios de inversión de que se 
trate. Estos miembros poseerán los oportunos conocimientos, competencias y experiencia 
para entender plenamente, gestionar y controlar la estrategia de riesgo y la propensión al 
riesgo de la empresa de servicios de inversión.

5. El comité de riesgos de las empresas de servicios de inversión obligadas, de 
conformidad con el artículo 175.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y con el apartado 2 
anterior, a su creación, desempeñará las siguientes funciones:

a) Asesorar al órgano de administración sobre la propensión global al riesgo, actual y 
futura, de la empresa de servicios de inversión y su estrategia en este ámbito, y asistirle en 
la vigilancia de la aplicación de esa estrategia.

b) Determinar, junto con el órgano de administración, la naturaleza, la cantidad, el 
formato y la frecuencia de la información sobre riesgos que deba recibir el propio comité y el 
órgano de administración.
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c) Colaborar para el establecimiento de políticas y prácticas de remuneración racionales. 
A tales efectos, el comité de riesgos examinará, sin perjuicio de las funciones del comité de 
remuneraciones, si la política de incentivos prevista en el sistema de remuneración tiene en 
consideración el riesgo, el capital, la liquidez y la probabilidad y la oportunidad de los 
beneficios.

d) Vigilar que la política de precios de los activos y los pasivos ofrecidos a los clientes 
tenga plenamente en cuenta el modelo empresarial y la estrategia de riesgo de la empresa 
de servicios de inversión» y, en caso contrario, «presentar al órgano de administración un 
plan para subsanarla.

Para el adecuado ejercicio de estas funciones, las empresas de servicios de inversión 
garantizarán que el comité de riesgos pueda acceder sin dificultades a la información sobre 
los riesgos presentes o futuros de la empresa de servicios de inversión y, si fuese necesario, 
a la unidad de gestión de riesgos y a asesoramiento externo especializado.

Artículo 104.  Tratamiento de los riesgos.
1. La CNMV se asegurará de que las empresas de servicios de inversión dispongan de 

estrategias, políticas, procedimientos y sistemas sólidos para la identificación, la valoración, 
la gestión y el seguimiento de los siguientes elementos:

a) Las fuentes importantes de riesgos para la clientela y sus efectos, así como cualquier 
repercusión importante en sus fondos propios;

b) las fuentes importantes de riesgos para el mercado y sus efectos, así como cualquier 
repercusión importante en sus fondos propios;

c) las fuentes importantes de riesgos para las empresas de servicios de inversión y sus 
efectos, en particular aquellas que pudieran reducir el nivel de los fondos propios 
disponibles;

d) el riesgo de liquidez en un conjunto apropiado de horizontes temporales, incluido el 
intradía, con objeto de garantizar que la empresa de servicios de inversión mantenga niveles 
adecuados de recursos líquidos, entre otras cosas con objeto de abordar las fuentes 
importantes de riesgos con arreglo a las letras a), b) y c).

2. Las estrategias, políticas, procedimientos y sistemas serán proporcionados a la 
complejidad, el perfil de riesgo y el alcance de la actividad de las empresas de servicios de 
inversión y la tolerancia al riesgo fijada por su órgano de dirección, y reflejarán la importancia 
de la empresa de servicios de inversión en España y en cada uno de los demás Estados 
miembros en los que ejerza su actividad.

3. A efectos del apartado primero letra a), y del apartado segundo, la CNMV tendrá en 
cuenta la normativa nacional en materia de segregación aplicable al dinero de clientes.

A efectos del apartado primero letra a), las empresas de servicios de inversión deberán 
plantearse disponer de un seguro de responsabilidad profesional, o, en caso de no existir 
esta cobertura en el sector asegurador, un aval u otra garantía financiera como instrumento 
eficaz para la gestión de riesgos.

A efectos del apartado primero letra c), entre las fuentes importantes de riesgos para la 
propia empresa de servicios de inversión se incluirán, si procede, las modificaciones 
importantes del valor contable de los activos, incluidos los créditos frente a agentes 
vinculados, la inviabilidad de clientes o contrapartes, las posiciones en instrumentos 
financieros, en divisas extranjeras y en materias primas, y las obligaciones frente a 
regímenes de pensión de prestaciones definidas.

Las empresas de servicios de inversión tomarán debidamente en consideración 
cualquier repercusión importante para los fondos propios cuando dichos riesgos no se vean 
reflejados adecuadamente en los requisitos de fondos propios calculados con arreglo al 
artículo 11 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 
de noviembre de 2019.

4. En el caso de que las empresas de servicios de inversión necesiten liquidar y cesar 
sus actividades, la CNMV les exigirá que, teniendo en cuenta la viabilidad y sostenibilidad de 
sus modelos empresariales y estrategias, tomen debidamente en consideración los 
requisitos y los recursos necesarios que resulten realistas, en cuanto a plazos y 
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mantenimiento de los fondos propios y recursos líquidos, durante todo el proceso de salida 
del mercado.

5. Como excepción a lo dispuesto en el artículo 101, el apartado 1, letras a), c) y d), del 
presente artículo, será de aplicación a las empresas de servicios de inversión que cumplan 
las condiciones establecidas en el artículo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para 
considerarse empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas.

6. Se atenderá a los actos delegados de la Comisión a efectos de aplicar este artículo.

Sección 2.ª Política de remuneraciones

Artículo 105.  Políticas de remuneración.
1. La política de remuneración se aplicará a las categorías de personal, entre otras al 

personal de alta dirección, al personal empleado que asume riesgos, el personal encargado 
de funciones de control y cualquier otro empleado que reciba una remuneración global al 
menos igual a la remuneración más baja percibida por el personal de alta dirección y el 
personal empleado que asume riesgos, cuyas actividades profesionales incidan de manera 
importante en el perfil de riesgo de la empresa de servicios de inversión o de los activos que 
gestione.

2. Las empresas de servicios de inversión, a la hora de establecer y aplicar las políticas 
de remuneración, cumplirán con los siguientes principios:

a) La política de remuneración estará claramente documentada y será proporcional al 
tamaño, a la organización interna y a la naturaleza, así como al alcance y a la complejidad 
de las actividades de la empresa de servicios de inversión;

b) la política de remuneración no será discriminatoria entre mujeres y hombres;
c) las políticas y prácticas en materia de remuneraciones serán coherentes con una 

gestión de riesgos sólida y eficaz y la promoverán;
d) la política de remuneración se ajustará a la estrategia empresarial y a los objetivos de 

la empresa de servicios de inversión y tendrá en cuenta los efectos a largo plazo de las 
decisiones de inversión que se tomen;

e) la política de remuneración contendrá medidas destinadas a evitar los conflictos de 
intereses, impulsará el comportamiento responsable de la empresa y promoverá la 
sensibilización sobre los riesgos y una asunción de riesgos prudente;

f) el consejo de administración, en su función supervisora, adoptará y revisará 
periódicamente la política de remuneración y tendrá la responsabilidad global de supervisar 
su aplicación;

g) la aplicación de la política de remuneración estará sujeta, al menos una vez al año, a 
una revisión interna central e independiente por las funciones de control;

h) el personal que ejerza funciones de control será independiente de las unidades de 
negocio que vigile, tendrá la autoridad apropiada y será remunerado en función de la 
consecución de los objetivos relacionados con sus funciones, con independencia de los 
resultados de las áreas de negocio que controle;

i) la remuneración del personal de alta dirección en las funciones de gestión de riesgos y 
verificación del cumplimiento será supervisada directamente por el comité de 
remuneraciones a que se refiere el artículo 109 o, cuando no se haya instituido dicho comité, 
por el órgano de dirección en su función supervisora;

j) la política de remuneración, teniendo en cuenta la normativa laboral, establecerá una 
distinción clara entre los criterios aplicados para determinar lo siguiente:

i) La remuneración básica fija, que reflejará principalmente la experiencia profesional 
pertinente y la responsabilidad en la organización según lo estipulado en la descripción del 
puesto de trabajo del personal empleado como parte de sus condiciones de trabajo;

ii) la remuneración variable, que reflejará un desempeño del personal empleado que sea 
sostenible y adaptado al riesgo, así como un desempeño del personal empleado que sea 
superior al exigido en la descripción de su puesto de trabajo;

k) el componente fijo representará una proporción de la remuneración total 
suficientemente elevada para posibilitar la aplicación de una política plenamente flexible en 
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lo que se refiere a los componentes variables de la remuneración, incluyendo la posibilidad 
de no abonar ningún componente variable.

3. A efectos de la letra k) del apartado 2, las empresas de servicios de inversión 
establecerán en sus políticas de remuneración las ratios apropiadas entre el componente 
variable y el componente fijo de la remuneración total, teniendo en cuenta las actividades de 
la empresa de servicios de inversión y los riesgos conexos, así como la incidencia que las 
diferentes categorías de personal contempladas en el apartado 1 tienen en el perfil de riesgo 
de la empresa de servicios de inversión.

4. Las empresas de servicios de inversión establecerán y aplicarán los principios a los 
que se refiere el apartado 2 de una manera adecuada a su tamaño y organización interna y a 
la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus actividades.

5. Las empresas de servicios de inversión tendrán a disposición de la CNMV en todo 
momento una lista actualizada indicando las categorías de personal empleado cuyas 
actividades profesionales incidan de manera significativa en su perfil de riesgo a los que se 
refiere el apartado 1.

Artículo 106.  Facultades de la CNMV relativas a las políticas de remuneraciones de las 
empresas de servicios de inversión.

1. A efectos de lo dispuesto en el artículo 108 la CNMV podrá:
a) Imponer restricciones a las empresas de servicios de inversión para el uso de los 

instrumentos señalados en los artículos 105 y 108.
b) Fijar los criterios necesarios para permitir que la remuneración variable se contraiga 

en función de los resultados negativos de las empresas de servicios de inversión.
c) Exigir a las empresas de servicios de inversión y sus grupos que limiten la 

remuneración variable en forma de porcentaje de los ingresos totales cuando ello no sea 
compatible con el mantenimiento de una base de capital sólida.

2. Sin perjuicio de lo anterior y de lo establecido en los artículos 88 y 107, la CNMV dará 
cumplimiento a lo previsto en el artículo 170 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
estableciendo criterios sobre los conceptos y políticas de remuneraciones, y en particular 
podrá establecer criterios específicos para la determinación de la relación entre los 
componentes fijos y variables de la remuneración total.

Artículo 107.  Empresas de servicios de inversión que se benefician de ayudas financieras 
públicas extraordinarias.

Cuando una empresa de servicios de inversión se beneficie de ayudas financieras 
públicas extraordinarias, tal como se definen en el artículo 2.1.j), de la Ley 11/2015, de 18 de 
junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión, la empresa de servicios de inversión no abonará remuneración variable alguna a 
los miembros del órgano de dirección.

Además, cuando la remuneración variable abonada a personal distinto del órgano de 
dirección sea incompatible con el mantenimiento de una base sólida de capital para una 
empresa de servicios de inversión y con su salida oportuna del programa de ayuda 
financiera pública extraordinaria, la remuneración variable se limitará a una parte de los 
ingresos netos.

Artículo 108.  Remuneración variable.
1. Toda remuneración variable concedida y abonada por una empresa de servicios de 

inversión al personal de las categorías contempladas en el artículo 105.1, cumplirá en las 
mismas condiciones que las establecidas en el artículo 105.4 todos los requisitos siguientes:

a) Que, cuando la remuneración variable se vincule al desempeño, su importe total se 
base en una evaluación combinada del desempeño de la persona, de la unidad de negocio 
afectada y de los resultados globales de la empresa de servicios de inversión;

b) que, a la hora de evaluar el desempeño de la persona, se tengan en cuenta criterios 
tanto financieros como no financieros;
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c) que la evaluación del desempeño a que se refiere la letra a) se base en un período 
plurianual, teniendo en cuenta el ciclo económico de la empresa de servicios de inversión y 
sus riesgos empresariales;

d) que la remuneración variable no afecte a la capacidad de la empresa de servicios de 
inversión para garantizar una base sólida de capital;

e) que no exista remuneración variable garantizada salvo para el personal de nueva 
contratación únicamente en su primer año de empleo y cuando la empresa tenga una base 
sólida de capital;

f) que los pagos por rescisión anticipada de un contrato laboral reflejen el desempeño de 
la persona a lo largo del tiempo y no recompensen malos resultados o conductas indebidas;

g) que los paquetes de remuneración relativos a compensaciones o pagos por abandono 
de un contrato laboral anterior se ajusten a los intereses a largo plazo de la empresa de 
servicios de inversión;

h) que la valoración del desempeño utilizada como base para el cálculo de los grupos de 
componentes de remuneración variable tenga en cuenta todos los tipos de riesgos actuales y 
futuros y el coste del capital y la liquidez requeridos con arreglo al Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019;

i) que la asignación de los componentes variables de la remuneración dentro de la 
empresa de servicios de inversión tenga en cuenta todos los tipos de riesgos actuales y 
futuros;

j) que al menos el 50 % de la remuneración variable consista en cualquiera de los 
instrumentos siguientes:

1.º Acciones o participaciones equivalentes de propiedad, en función de la estructura 
jurídica de la empresa de servicios de inversión de que se trate;

2.º instrumentos vinculados a acciones o instrumentos no monetarios equivalentes, en 
función de la estructura jurídica de la empresa de servicios de inversión de que se trate;

3.º instrumentos de capital de nivel 1 adicional o de nivel 2 u otros instrumentos que 
puedan ser convertidos en su totalidad en instrumentos de capital de nivel 1 ordinario o bien 
amortizados y que reflejen de manera adecuada la calidad crediticia de la empresa de 
servicios de inversión como empresa en funcionamiento;

4.º instrumentos no monetarios que reflejen los instrumentos de las carteras gestionadas;
k) como excepción a lo dispuesto en la letra j), cuando una empresa de servicios de 

inversión no emita ninguno de los instrumentos mencionados en dicha letra, la CNMV podrá 
aprobar el uso de soluciones alternativas que cumplan los mismos objetivos;

l) que al menos el 40 % de la remuneración variable se difiera durante un período de tres 
a cinco años, según proceda, en función del ciclo económico de la empresa, la naturaleza de 
su actividad, sus riesgos y las actividades de la persona en cuestión, excepto en el caso de 
remuneración variable de una cuantía especialmente elevada, en el que el porcentaje 
diferido de la remuneración variable será como mínimo del 60 %;

m) que la remuneración variable se contraiga hasta en un 100% cuando los resultados 
financieros de la empresa de servicios de inversión sean inferiores a los esperados o 
negativos, en su caso a través de cláusulas de penalización o de recuperación de las 
remuneraciones ya satisfechas, con sujeción a criterios establecidos por las empresas de 
servicios de inversión que abordarán, en particular, las situaciones en las que la persona en 
cuestión:

1.º Haya participado en conductas que hayan generado pérdidas significativas para la 
empresa de servicios de inversión o haya sido responsable de esas conductas;

2.º ya no se considere apta e idónea;
n) que los beneficios discrecionales de pensión se ajusten a la estrategia de negocio, los 

objetivos, los valores y los intereses a largo plazo de la empresa de servicios de inversión.
2. Las personas contempladas en el artículo 105.1 no podrán utilizar estrategias 

personales de cobertura o seguros relacionados con la remuneración y la responsabilidad 
con el fin de socavar los principios contemplados en el apartado 1.
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La remuneración variable no se abonará mediante canales financieros o métodos que 
faciliten no atenerse a lo dispuesto en este Real Decreto o en el Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

3. A efectos del apartado 1.j), los instrumentos en ella contemplados estarán sujetos a 
una política de retención apropiada, destinada a ajustar los incentivos de la persona con los 
intereses a largo plazo de la empresa de servicios de inversión, sus acreedores y su 
clientela.

La CNMV podrá imponer restricciones a los tipos y los diseños de esos instrumentos o 
prohibir el uso de determinados instrumentos en la remuneración variable.

A efectos del apartado 1, letra l), el diferimiento de la remuneración variable no se 
consolidará más rápidamente que de manera proporcional.

A efectos del apartado 1, letra n), cuando un empleado abandone la empresa de 
servicios de inversión antes de su edad de jubilación, la empresa conservará en su poder los 
beneficios discrecionales de pensión por un período de cinco años en forma de instrumentos 
de los contemplados en la letra j).

Cuando un empleado alcance la edad de jubilación y se jubile, se le abonarán los 
beneficios discrecionales de pensión en forma de instrumentos de los contemplados en la 
letra j), con sujeción a un período de retención de cinco años.

4. Las letras j) y l) del apartado 1 y el párrafo cuarto del apartado 3 no serán de 
aplicación a:

a) Las empresas de servicios de inversión cuando activos dentro y fuera del balance 
tengan un valor medio igual o inferior a 100 millones de euros durante el período de cuatro 
años inmediatamente anterior al ejercicio dado;

b) las personas cuya remuneración variable anual no exceda de 50 000 de euros y no 
represente más de la cuarta parte de su remuneración anual total.

5. Como excepción a lo dispuesto en el apartado 4, letra a), el umbral será de 300 
millones de euros siempre que la empresa de servicios de inversión cumpla los criterios 
siguientes:

a) Que la empresa de servicios de inversión establecida en España no sea una de las 
tres empresas de servicios de inversión mayores en cuanto al valor total de los activos;

b) que la empresa de servicios de inversión no esté sujeta a ninguna obligación o esté 
sujeta a obligaciones simplificadas en relación con la planificación de la reestructuración y la 
resolución de conformidad con el artículo 5 del Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, 
por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, y por el que se modifica el Real 
Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantía de depósitos de entidades 
de crédito;

c) que el volumen de las operaciones de balance y de fuera de balance de la cartera de 
negociación de la empresa de servicios de inversión sea igual o inferior a 150 millones de 
euros;

d) que el volumen de las operaciones de derivados de balance y de fuera de balance de 
la empresa de servicios de inversión sea igual o inferior a 100 millones de euros, y;

e) que la CNMV lo apruebe por considerarse conveniente dada la naturaleza y el alcance 
de las actividades de la empresa de servicios de inversión, su organización interna y, si 
procede, las características del grupo al que pertenece.

Artículo 109.  Comité de remuneraciones.
1. Las empresas de servicios de inversión cuyos activos dentro y fuera del balance 

tengan un valor medio superior a 100 millones de euros durante el periodo de cuatro años 
inmediatamente anterior al ejercicio dado establecerán un comité de remuneraciones.

2. El comité de remuneraciones tendrá una composición equilibrada en cuanto al género 
y formará un juicio competente e independiente sobre las políticas y prácticas de 
remuneración y sobre los incentivos creados para gestionar los riesgos, el capital y la 
liquidez.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 171 –



La persona titular de la presidencia y los miembros del comité de remuneraciones serán 
miembros del consejo de administración que no desempeñen ninguna función ejecutiva en la 
empresa de servicios de inversión de que se trate.

El comité de remuneraciones podrá ser establecido con respecto al grupo.
3. El comité de remuneraciones será responsable de la preparación de las decisiones 

relativas a las remuneraciones, incluidas las que tengan repercusiones para los riesgos y la 
gestión de riesgos de la empresa de servicios de inversión de que se trate y que deba 
adoptar el consejo de administración.

Al preparar las decisiones, el comité de remuneraciones tendrá en cuenta el interés 
público y los intereses a largo plazo de los accionistas, los inversores y otras partes 
interesadas en la empresa de servicios de inversión.

4. En particular, el comité de remuneraciones deberá informar la política general de 
retribuciones de los miembros del consejo de administración, directores y directoras 
generales o asimilados, así como la retribución individual y las demás condiciones 
contractuales de los miembros del consejo de administración que desempeñen funciones 
ejecutivas, y velará por su observancia.

5. En aquellos supuestos en que la normativa específica de una entidad, prevea la 
representación del personal en el consejo de administración, el comité de remuneraciones 
incluirá uno o más representantes del personal.

Artículo 110.  Vigilancia de las políticas de remuneración.
La CNMV recabará y transmitirá a la ABE la siguiente información:
a) La publicada por las entidades de conformidad con el artículo 51, párrafo primero, 

letras c) y d), del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019, así como la información facilitada por las empresas de servicios 
de inversión sobre la brecha salarial de género. Esta información será utilizada por la CNMV 
para comparar las tendencias y prácticas en materia de remuneración.

b) El número de personas físicas en cada entidad que reciban remuneraciones de 1 
millón de euros o más por ejercicio, desglosado en segmentos salariales de 1 millón de 
euros, incluidas sus responsabilidades en el cargo que ocupa, el ámbito de negocio 
implicado y los principales componentes del sueldo, los incentivos, las primas a largo plazo y 
la contribución a la pensión.

c) Las cifras de la remuneración total de cada miembro del órgano de dirección o de la 
alta dirección a petición de la CNMV.

Sección 3.ª Transparencia

Artículo 111.  Informe anual de empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión remitirán a la CNMV y publicarán anualmente, 

especificando los países en donde tengan una sucursal o una filial que sea una entidad 
financiera tal como se define en el artículo 4, apartado 1, punto 26, del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013, en un Estado miembro o en un tercer país distinto de 
aquel en el cual se haya concedido la autorización a la empresa de servicios de inversión, la 
siguiente información, por Estado miembro y por tercer país, para cada ejercicio:

a) Denominación, naturaleza y ubicación geográfica de la actividad.
b) Volumen de negocio.
c) Número de personal empleado en cifras equivalentes a tiempo completo.
d) Resultado bruto antes de impuestos.
e) Impuestos sobre el resultado.
f) Subvenciones o ayudas públicas recibidas.
2. La información a la que se refiere el apartado anterior será publicada como anexo de 

los estados financieros de la entidad auditados de acuerdo con la normativa reguladora de la 
actividad de auditoría de cuentas.

3. La CNMV tendrá disponibles estos informes en su página web.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 172 –



TÍTULO VI
Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversión

CAPÍTULO I
Sujetos obligados y clasificación de clientes

Artículo 112.  Clientes profesionales.
En virtud de lo dispuesto en el artículo 194.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, tendrán 

en todo caso la consideración de cliente profesional, en la medida en que no sea una 
contraparte elegible, los siguientes tipos de clientes:

a) Las entidades financieras y demás personas jurídicas que para poder operar en los 
mercados financieros hayan de ser autorizadas o reguladas por Estados, sean o no 
miembros de la Unión Europea.

Se incluirán entre ellas:
1.º Las entidades de crédito,
2.º las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales,
3.º las entidades aseguradoras o reaseguradoras,
4.º las instituciones de inversión colectiva y las Sociedades Gestoras de Instituciones de 

Inversión Colectiva,
5.º las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado 

y las Sociedades Gestoras de Entidades de Inversión Colectiva,
6.º los fondos de pensiones y sus entidades gestoras,
7.º los fondos de titulización y sus sociedades gestoras; y
8.º los operadores que contraten habitualmente con materias primas y con derivados de 

materias primas, así como operadores que contraten en nombre propio y otros inversores 
institucionales.

b) Los Estados y Administraciones regionales, incluidos los organismos públicos que 
gestionen la deuda pública a escala nacional y regional, los bancos centrales y organismos 
internacionales y supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario 
Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros de 
naturaleza similar.

c) Los empresarios que individualmente reúnan, al menos, dos de las siguientes 
condiciones:

1.º Que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de euros.
2.º Que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones de 

euros.
3.º Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros.
d) Los inversores institucionales que, no estando incluidos en la letra a), tengan como 

actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros.
Las entidades señaladas en los apartados anteriores se considerarán clientes 

profesionales sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no profesional y de que las 
empresas de servicios de inversión puedan acordar concederles un nivel de protección 
superior. La empresa de servicios de inversión debe también informar al cliente de que 
puede pedir una modificación de las condiciones del acuerdo para obtener un mayor grado 
de protección.

La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital o, con 
su habilitación expresa, la CNMV, podrán determinar la forma de cálculo de las magnitudes 
señaladas en este artículo y en el artículo siguiente y fijar requisitos para los procedimientos 
que las entidades establezcan para clasificar a los clientes.
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Artículo 113.  Criterios para determinar el tratamiento como cliente profesional.
Según lo previsto en el artículo 195 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, los clientes 

minoristas pueden solicitar ser tratados como clientes profesionales, renunciando de forma 
expresa a su tratamiento como clientes minoristas. La admisión de la solicitud y dicha 
renuncia quedará condicionada a que la empresa que preste el servicio de inversión efectúe 
la adecuada evaluación de la experiencia y conocimientos del cliente en relación con las 
operaciones y servicios que solicite y se asegure de que puede tomar sus propias decisiones 
de inversión y comprende sus riesgos. Al llevar a cabo la citada evaluación, la empresa 
deberá comprobar que se cumplen al menos dos de los siguientes requisitos:

a) Que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el mercado 
relevante del instrumento financiero en cuestión o de instrumentos financieros similares, con 
una frecuencia media de 10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores.

b) Que el tamaño de la cartera de instrumentos financieros del cliente, formada por 
depósitos de efectivo e instrumentos financieros, sea superior a 500.000 euros.

c) Que el cliente ocupe o haya ocupado durante, al menos, un año, un cargo profesional 
en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios 
previstos.

No podrá presumirse que los clientes profesionales a los que refiere este artículo poseen 
conocimientos de mercado y experiencia comparables con los de los clientes profesionales a 
los que se refiere el artículo 112.

La evaluación de la experiencia y conocimientos del cliente, en el caso de las pequeñas 
entidades, se efectuará sobre la persona autorizada a realizar operaciones en nombre de 
estas y en el resto se efectuará al personal de alta dirección y gestores.

Artículo 114.  Información referente a la clasificación de clientes.
1. A efectos de lo dispuesto en el artículo anterior, para que las personas indicadas en 

dicho artículo puedan ser tratadas como clientes profesionales, deberá observarse el 
siguiente procedimiento:

a) El cliente deberá pedir por escrito a la entidad su clasificación como cliente 
profesional, bien con carácter general, bien para un servicio o transacción determinada, o 
para un tipo de producto o transacción específico.

b) La entidad deberá advertirle claramente por escrito de las protecciones y posibles 
derechos de los que se vería privado.

c) El cliente deberá declarar por escrito, en un documento distinto al del contrato, que 
conoce las consecuencias derivadas de su renuncia a la clasificación como cliente minorista.

2. Antes de decidir si aceptan la solicitud de renuncia, las empresas de servicios de 
inversión estarán obligadas a adoptar todas las medidas razonables para asegurarse de que 
el cliente que pide ser tratado como cliente profesional cumple los requisitos expuestos en el 
artículo 113.

3. Las entidades deberán elaborar y aplicar políticas y procedimientos internos, por 
escrito, para clasificar a su clientela, correspondiendo a los clientes profesionales informar a 
la entidad de cualquier cambio que pudiera modificar su clasificación. En cualquier caso, 
cuando la entidad tenga conocimiento de que un cliente ha dejado de cumplir los requisitos 
para ser tratado como profesional, lo considerará con carácter inmediato, a todos los efectos, 
cliente minorista.

Sección 1.ª Conflictos de intereses

Artículo 115.  Conflictos de interés.
1. De conformidad con lo dispuesto en los artículos 161 y 213 de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, así como en el artículo 52 del presente real decreto, las empresas que presten 
servicios de inversión deberán organizarse y adoptar medidas para identificar y prevenir o 
gestionar posibles conflictos de interés entre su clientela y la propia empresa o su grupo, 
incluidos su personal de alta dirección, personal empleado, agentes o personas vinculadas 
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con ella, directa o indirectamente, por una relación de control; o entre los diferentes intereses 
de dos o más de sus clientes, frente a cada uno de los cuales la empresa mantenga 
obligaciones, incluidos los posibles conflictos de interés causados por la recepción de 
incentivos de terceros o por la propia remuneración de la empresa de servicios de inversión 
y otras estructuras de incentivos.

2. Cuando las medidas organizativas o administrativas a las que se refiere el apartado 
anterior adoptadas para gestionar el conflicto de interés y evitar que se perjudiquen los 
intereses de su clientela, no sean suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se 
prevendrán los riesgos de perjuicio para los intereses del cliente, la empresa de servicios de 
inversión deberá revelar la naturaleza y origen del conflicto al cliente antes de actuar por 
cuenta del mismo, así como las medidas adoptadas para mitigar el riesgo de perjuicio para el 
cliente.

Esta información se proporcionará en un soporte duradero y con suficiente detalle, 
teniendo en cuenta la naturaleza del cliente, para que este pueda tomar una decisión sobre 
el servicio con conocimiento de causa, en el contexto en el que se plantee el conflicto de 
interés. Igualmente, será de aplicación lo establecido en el artículo 144 de este real decreto.

3. Los conflictos de intereses que surjan en las empresas de servicios de inversión y las 
medidas necesarias para evitarlos, además de lo dispuesto en este artículo, se regulan por 
los artículos 33 a 43 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril 
de 2016.

Sección 2.ª Evaluación de la idoneidad y de la conveniencia

Artículo 116.  Test de idoneidad.
1. A los efectos de la evaluación de idoneidad prevista en el artículo 204 de la Ley 

6/2023, de 17 de marzo, las entidades obtendrán la información necesaria sobre los 
conocimientos y experiencia del cliente o posible cliente en el ámbito de inversión 
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su situación financiera, incluida su 
capacidad para soportar pérdidas, y sus objetivos de inversión incluida su tolerancia al 
riesgo.

2. Las entidades tendrán en cuenta lo dispuesto en los artículos 54 y 55 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, cuando realicen las 
evaluaciones de idoneidad.

Artículo 117.  Test de conveniencia.
1. A los efectos de la evaluación de conveniencia prevista en el artículo 205 de la Ley 

6/2023, de 17 de marzo, las entidades podrán facilitar las advertencias previstas en los 
apartados 4 y 5 de dicho artículo en un formato normalizado.

2. Las entidades tendrán en cuenta lo dispuesto en los artículos 55 y 56 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, cuando realicen las 
evaluaciones de conveniencia.

Sección 3.ª Documentos contractuales

Artículo 118.  Contenido del contrato.
A los efectos de lo dispuesto en el artículo 210 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en el 

contrato que se celebre entre la entidad y su cliente, los derechos y obligaciones de las 
partes podrán incluirse mediante una referencia a otros documentos o textos legales.

Artículo 119.  Contratos-tipo.
La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital 

determinará los supuestos en los que la existencia de contratos-tipo o contratos reguladores 
de las actividades u operaciones de que se trate, será obligatoria para las entidades que 
presten servicios de inversión a clientes minoristas. Asimismo, determinará el contenido 
mínimo de tales contratos, y, en su caso, su régimen de publicidad y los demás aspectos que 
se consideren relevantes.
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CAPÍTULO II
Incentivos

Artículo 120.  Incentivos.
1. Las empresas de servicios de inversión que paguen o cobren honorarios o 

comisiones, o entreguen o perciban beneficios no monetarios, en relación con la provisión de 
un servicio de inversión o un servicio auxiliar al cliente deberán cumplir con todas las 
condiciones establecidas en el artículo 216 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en los 
apartados siguientes de este artículo en todo momento.

2. A efectos de lo dispuesto en el artículo 216 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, se 
considerará que un honorario, comisión o beneficio no monetario está diseñado para elevar 
la calidad del servicio pertinente al cliente si se cumplen todas las condiciones siguientes:

a) Está justificado por la prestación de alguno de los siguientes servicios adicionales o de 
nivel superior al cliente en cuestión, proporcional al nivel de los incentivos recibidos:

1.º La provisión de asesoramiento no independiente sobre inversión, respecto a una 
amplia gama de instrumentos financieros adecuados, y el acceso a dichos instrumentos, 
incluido un número apropiado de instrumentos de terceras partes proveedoras de productos 
que carezcan de vínculos estrechos con la empresa de servicios de inversión,

2.º la provisión de asesoramiento no independiente sobre inversión combinado bien con 
una oferta al cliente para evaluar, al menos anualmente, la continuidad de la idoneidad de los 
instrumentos financieros en los que haya invertido, o bien otro servicio continuo que 
probablemente sea de valor para el cliente, como el asesoramiento sobre la asignación 
óptima propuesta para sus activos; o

3.º dar acceso, a un precio competitivo, a una amplia gama de instrumentos financieros 
que probablemente satisfagan las necesidades del cliente, que incluya un número apropiado 
de instrumentos de terceras partes proveedoras de productos que carezcan de vínculos 
estrechos con la empresa de servicios de inversión, junto con la provisión de herramientas 
de valor añadido, como instrumentos de información objetiva que ayuden al cliente en 
cuestión a adoptar decisiones de inversión o le faculten para el seguimiento, la modelación y 
el ajuste de la gama de instrumentos financieros en los que haya invertido, o la provisión de 
informes periódicos del rendimiento y los costes y cargos asociados a los instrumentos 
financieros.

A efectos de lo dispuesto en los números 1.º y 3.º, se considera que se está incluyendo 
un número apropiado de instrumentos de terceras partes proveedoras cuando al menos se 
ofrezcan dos alternativas de terceros en cada categoría de fondos que se comercialicen y 
que al menos el veinticinco por cien del total de productos ofrecidos sean de terceros.

La categoría de instrumentos financieros deberá establecerse con un nivel de 
granularidad suficiente que impida que se agrupen instrumentos financieros con distintas 
características y niveles de complejidad y riesgo. En particular, en el caso de las instituciones 
de inversión colectiva la categoría se determinará según la vocación inversora de la misma. 
La CNMV podrá precisar la determinación de las categorías de los instrumentos financieros 
con suficiente granularidad.

Un producto tendrá la consideración de producto de tercero si no están gestionados ni se 
presta el servicio de asesoramiento respecto al mismo por parte de entidades del mismo 
grupo ni entidades en las que el comercializador o entidades de su grupo tengan una 
participación significativa.

b) No beneficia directamente a la empresa receptora, sus accionistas o personal 
empleado sin un beneficio tangible para el cliente en cuestión; y

c) está justificado por la provisión de un beneficio continuo al cliente en cuestión en 
relación con un incentivo continuo.

Se considerará que un honorario, comisión o beneficio no monetario derivado de la 
prestación del servicio a que se refiere el artículo 125.1.e) y f) de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, está diseñado para elevar la calidad del servicio pertinente al cliente si permite que 
este tenga un acceso al mercado primario.
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Los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios no se considerarán aceptables si 
la prestación de servicios correspondientes al cliente está sesgada o distorsionada como 
resultado de tales honorarios, comisiones o beneficios.

A los efectos anteriores se considerará que hay percepción de incentivos siempre que se 
comercialicen instrumentos financieros diseñados o gestionados por entidades del mismo 
grupo sin, expresamente, percibir remuneración o percibiendo una remuneración de valor 
inferior al valor razonable.

El Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital o, mediante su habilitación 
expresa, la CNMV, podrán determinar otros servicios adicionales o de nivel superior al 
cliente, además de los contemplados en la letra a) de este apartado.

3. Las empresas de servicios inversión se atendrán a los requisitos establecidos en el 
apartado anterior de manera continua, mientras sigan pagando o recibiendo los honorarios, 
comisiones o beneficios no monetarios.

4. Las empresas de servicios de inversión dispondrán de medios que acrediten que los 
honorarios, comisiones o beneficios no monetarios abonados o percibidos se han diseñado 
para elevar la calidad del servicio pertinente prestado al cliente:

a) Mediante la llevanza de una lista interna de todos los honorarios, comisiones y 
beneficios no monetarios percibidos por la empresa de servicios de inversión de terceros en 
relación con la prestación de servicios de inversión o auxiliares; y

b) mediante el registro del modo en que los honorarios, comisiones y beneficios no 
monetarios pagados o percibidos por la empresa de servicios de inversión, o que se propone 
utilizar, elevan la calidad de los servicios prestados a los clientes pertinentes, y las medidas 
adoptadas para no menoscabar la obligación de la empresa de actuar de manera honesta, 
imparcial y profesional atendiendo al mejor interés del cliente.

5. En relación con los pagos o los beneficios percibidos de terceros, o abonados a estos, 
las empresas de servicios de inversión revelarán al cliente la siguiente información:

a) Previamente a la prestación del servicio de inversión o auxiliar en cuestión, la 
empresa de servicios de inversión revelará al cliente la información relativa al pago o el 
beneficio de que se trate, de conformidad con el artículo 216.2 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo. A estos efectos, los beneficios no monetarios menores podrán describirse de un 
modo genérico y otros beneficios no monetarios percibidos o abonados por la empresa de 
servicios de inversión en relación con el servicio de inversión prestado a un cliente se 
valorarán y revelarán por separado;

b) cuando una empresa de servicios de inversión no haya podido determinar ex ante el 
importe de un pago o beneficio que deba percibirse o abonarse, y haya revelado en cambio 
al cliente el método para calcular dicho importe, la empresa también facilitará ex post a sus 
clientes la información relativa al importe exacto del pago o el beneficio percibido o abonado; 
y

c) al menos una vez al año, y mientras la empresa de servicios de inversión reciba 
incentivos continuos en relación con los servicios de inversión prestados a los clientes 
pertinentes, informará a sus clientes individualmente del importe efectivo de los pagos o los 
beneficios percibidos o abonados. A estos efectos, los beneficios no monetarios menores 
podrán describirse de un modo genérico.

En la aplicación de estos requisitos, las empresas de servicios de inversión tendrán en 
cuenta las normas sobre costes y cargos establecidas en el artículo 143.1.c) y el artículo 50 
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

Cuando varias empresas participen en un canal de distribución, cada empresa de 
servicios de inversión que preste un servicio de inversión o auxiliar cumplirá sus obligaciones 
de efectuar las revelaciones pertinentes a sus clientes.

Artículo 121.  Incentivos respecto al asesoramiento independiente sobre inversiones o 
servicios de gestión de carteras.

1. A efectos de lo previsto en los artículos 214 y 215 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
las empresas de servicios de inversión que presten asesoramiento independiente sobre 
inversiones o servicios de gestión de carteras deberán devolver a la clientela los honorarios, 
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comisiones o beneficios monetarios abonados o entregados por terceros o personas que 
actúen en nombre de terceros en relación con los servicios prestados a tal clientela tan 
pronto como sea razonablemente posible tras su recepción. Todos los honorarios, 
comisiones o beneficios monetarios percibidos de terceros en relación con la prestación de 
asesoramiento independiente sobre inversiones y servicios de gestión de carteras se 
transferirán en su totalidad a la clientela.

Las empresas de servicios de inversión establecerán y aplicarán una política que 
garantice que todos los honorarios, comisiones o beneficios monetarios abonados o 
entregados por terceros o personas que actúen en nombre de terceros en relación con la 
provisión de asesoramiento independiente sobre inversiones y servicios de gestión de 
carteras se asignen y transfieran a cada uno de los clientes pertinentes. No podrán 
compensar cualesquiera pagos de terceros con los honorarios adeudados por el cliente a la 
empresa. Las empresas de servicios de inversión informarán a los clientes de los honorarios, 
comisiones o beneficios monetarios que se le hayan transferido, por ejemplo, a través de los 
informes periódicos facilitados al cliente.

2. Las empresas de servicios de inversión que presten asesoramiento independiente 
sobre inversiones o servicios de gestión de carteras no aceptarán beneficios no monetarios 
que no puedan considerarse como beneficios no monetarios menores aceptables de 
conformidad con el siguiente apartado.

3. Los beneficios siguientes se considerarán beneficios no monetarios menores 
aceptables únicamente si consisten en:

a) Información o documentación relativa a un instrumento financiero o un servicio de 
inversión, de índole genérica o personalizada para reflejar las circunstancias de un 
determinado cliente,

b) materiales escritos de terceros encargados y abonados por una sociedad emisora o 
un posible emisor para promover una nueva emisión por la sociedad en cuestión, o en los 
casos en los que un emisor contrata y paga a una empresa tercera para elaborar tales 
materiales de manera continua, siempre que la relación se revele claramente en dichos 
materiales, y que estos se pongan a disposición al mismo tiempo de todas las empresas de 
servicios de inversión que deseen recibirlos, o del público en general,

c) la participación en conferencias, seminarios u otras actividades de formación sobre los 
beneficios y características de un determinado instrumento financiero o servicio de inversión,

d) gastos de representación de un valor de minimis razonable, como las dietas durante 
una reunión empresarial o una conferencia, seminario u otra actividad de formación 
mencionada en la letra c); u

e) otros beneficios no monetarios menores que eleven la calidad del servicio prestado al 
cliente y, teniendo en cuenta el nivel total de beneficios prestados por una entidad o un grupo 
de entidades, sean de una escala y naturaleza tal que sea poco probable que menoscaben 
el cumplimiento del deber de una empresa de servicios de inversión de actuar atendiendo al 
mejor interés del cliente.

Los beneficios no monetarios menores aceptables serán razonables y proporcionados, y 
de tal escala que sea poco probable que influyan en la conducta de la empresa de servicios 
de inversión de algún modo que vaya en detrimento de los intereses del cliente en cuestión.

4. La revelación de los beneficios no monetarios menores se efectuará previamente a la 
prestación de los servicios de inversión o auxiliares correspondientes a la clientela. De 
conformidad con el apartado 5 del artículo 120 los beneficios no monetarios menores podrán 
describirse de un modo genérico.

Artículo 122.  Incentivos en relación con el análisis.
1. La provisión de servicios de análisis por parte de terceros a las empresas de servicios 

de inversión que presten servicios de gestión de carteras u otros servicios de inversión o 
auxiliares a la clientela no se considerará un incentivo si se recibe a cambio de cualquiera de 
los siguientes elementos:

a) Pagos directos por parte de la empresa de servicios de inversión con cargo a sus 
recursos propios,
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b) pagos con cargo a una cuenta de pagos de análisis aparte controlada por la empresa 
de servicios de inversión, siempre que se cumplan las siguientes condiciones relativas al 
funcionamiento de la cuenta:

1.º La cuenta de pagos de análisis se dota de fondos generados por un cargo del servicio 
de análisis específico aplicado al cliente,

2.º como parte del establecimiento de una cuenta de pagos por análisis, y del acuerdo 
del cargo del servicio de análisis con sus clientes, las empresas de servicios de inversión 
establecen y evalúan periódicamente un presupuesto de análisis como medida 
administrativa interna,

3.º la empresa de servicios de inversión asume la responsabilidad correspondiente a la 
cuenta de pagos por el análisis; y

4.º la empresa de servicios de inversión evalúa periódicamente la calidad del análisis 
adquirido con arreglo a criterios de calidad sólidos y a su capacidad para contribuir a la 
adopción de mejores decisiones de inversión;

c) cuando una empresa de servicios de inversión utilice la cuenta de pagos de análisis, 
facilitará a la clientela la información siguiente:

1.º Antes de la prestación de un servicio de inversión a la clientela, la información sobre 
el importe para análisis presupuestado, y el importe del cargo por análisis estimado para 
cada uno de ellos;

2.º la información anual sobre los costes totales en que haya incurrido cada uno de los 
clientes por análisis de terceros.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión gestione una cuenta de pagos de 
análisis, dicha empresa estará obligada asimismo, previa petición de su clientela o de la 
CNMV, a facilitar un resumen de los proveedores pagados con cargo a dicha cuenta, del 
importe total que se les abonó durante un determinado período, de los beneficios y servicios 
recibidos por la empresa de servicios de inversión, y del modo en que el importe total 
gastado con cargo a la cuenta se atiene al presupuesto establecido por la empresa para 
dicho período, indicando toda devolución o saldo remanente si quedan fondos residuales en 
la cuenta.

A efectos de lo dispuesto en el apartado 1.b).1.º, el cargo de análisis específico:
a) Se basará únicamente en un presupuesto de análisis establecido por la empresa de 

servicios de inversión a fin de determinar la necesidad de servicios de análisis prestados por 
terceros respecto a los servicios de inversión provistos a su clientela; y

b) no se vinculará al volumen ni al valor de las operaciones ejecutadas en nombre de la 
clientela.

3. En todo mecanismo operativo relativo al cobro del cargo de análisis aplicado a la 
clientela, cuando este no se cobre por separado, sino junto a una comisión por operación, se 
indicará un cargo de análisis identificable por separado, y dicho mecanismo operativo se 
atendrá plenamente a las condiciones establecidas en el apartado 1.b) y c).

4. Se entenderá que la prestación de servicios de análisis por terceros a empresas de 
servicios de inversión que prestan servicios de gestión de carteras u otros servicios de 
inversión o auxiliares a clientes cumplen las obligaciones previstas en el artículo 197 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo si:

a) Antes de que se presten los servicios de ejecución o de análisis, se ha celebrado un 
acuerdo entre la empresa de servicios de inversión y el proveedor de servicios de análisis en 
el que se indique qué parte de los gastos combinados o de los pagos conjuntos por servicios 
de ejecución y análisis es atribuible al análisis;

b) la empresa de servicios de análisis informa a su clientela de los pagos conjuntos por 
los servicios de ejecución y análisis realizados a proveedores terceros de servicios de 
análisis; y

c) el análisis para la que se efectúan los gastos combinados o el pago conjunto se refiere 
a emisores cuya capitalización bursátil durante el período de treinta y seis meses naturales 
anteriores a la realización del análisis no haya sido superiora 1 000 000 000 de euros, sobre 
la base de las cotizaciones de fin de ejercicio durante los ejercicios en los que cotizan o 
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cotizaban, o sobre la base del capital propio para los ejercicios en los que cotizan o no 
cotizaban.

A los efectos del presente artículo, se entenderá por análisis el material o servicios de 
análisis relativos a uno o varios instrumentos financieros u otros activos, o a los emisores o 
posibles emisores de instrumentos financieros, o el material o servicios de análisis 
estrechamente relacionados con un sector o un mercado determinados de modo que 
fundamenten las valoraciones sobre los instrumentos financieros, activos o emisores de 
dicho sector o mercado.

El análisis comprenderá asimismo el material o servicios en los que se recomiende o 
sugiera de manera explícita o implícita una estrategia de inversión y se proporcione una 
opinión fundada sobre el valor o el precio actual o futuro de tales instrumentos financieros o 
activos o en los que figuren de otro modo análisis y reflexiones originales y formulen 
conclusiones basadas en datos nuevos o preexistentes que puedan utilizarse para 
fundamentar una estrategia de inversión y puedan resultar pertinentes y capaces de añadir 
valor a las decisiones de la empresa de servicios de inversión en nombre de la clientela a la 
que se factura dicho análisis.

5. El importe total de los cargos de análisis recibidos no podrá exceder del presupuesto 
de análisis.

6. La empresa de servicios de inversión convendrá con la clientela, en el acuerdo de 
gestión de inversiones de la empresa o en las condiciones generales de actividad, el cargo 
de análisis presupuestado por la empresa y la frecuencia con la que se deducirá el cargo de 
análisis específico de los recursos del cliente a lo largo del ejercicio. Solo podrá 
incrementarse el presupuesto de análisis tras proporcionar información clara a la clientela 
sobre el incremento previsto. Si existiera un excedente en la cuenta de pagos de análisis al 
final de un período, la empresa deberá contar con un proceso para el reembolso de tales 
fondos al cliente, o para su compensación con el presupuesto y el cargo de análisis 
calculados para el período siguiente.

7. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1.b).2.º, el presupuesto de análisis será 
gestionado únicamente por la empresa de servicios de inversión, y se basará en una 
evaluación razonable de la necesidad de servicios de análisis prestados por terceros.

La asignación del presupuesto de análisis para adquirir servicios de análisis de terceros 
se someterá a los controles pertinentes y a la supervisión de la alta dirección, con el fin de 
garantizar que dicho presupuesto se gestiona y utiliza atendiendo al mejor interés de la 
clientela de la empresa. Entre tales controles figurará la documentación necesaria para llevar 
a cabo labores de auditoría interna, que reflejará claramente los pagos realizados a 
proveedores de servicios de análisis, y en la que se indique el modo en que los importes 
abonados se determinaron con referencia a los criterios de calidad mencionados en el 
apartado 1.b).4.º Las empresas de servicios de inversión se abstendrán de utilizar el 
presupuesto de análisis y la cuenta de pagos de análisis para financiar análisis internos.

8. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1.b).3.º, la empresa de servicios de inversión 
podrá delegar la administración de la cuenta de pagos de análisis en un tercero, siempre que 
el mecanismo pertinente facilite la adquisición de los servicios de análisis de terceros y los 
pagos a los proveedores de tales servicios en nombre de la empresa de servicios de 
inversión, sin demora injustificada y de conformidad con las instrucciones de la empresa de 
servicios de inversión.

9. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1.b).4.º, las empresas de servicios de 
inversión establecerán todos los elementos necesarios en una política por escrito que harán 
llegar a su clientela. En dicha política se abordará asimismo la medida en que los servicios 
de análisis adquiridos con cargo a la cuenta de pagos de análisis pueden beneficiar a las 
carteras de la clientela, teniendo asimismo en cuenta, en su caso, las estrategias de 
inversión aplicables a diversos tipos de carteras, así como el enfoque que adoptará la 
empresa para asignar tales costes equitativamente a las diversas carteras de la clientela.

10. Una empresa de servicios de inversión que preste servicios de ejecución identificará 
por separado los cargos correspondientes a tales servicios, de manera que reflejen 
únicamente el coste de ejecución de cada operación. La provisión de cualquier otro beneficio 
o servicio por la misma empresa de servicios de inversión a empresas de servicios de 
inversión establecidas en la Unión Europea será objeto de un cargo identificable por 
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separado; el suministro de tales beneficios o servicios, y los cargos correspondientes, no se 
verán influidos ni condicionados por los niveles de pago para los servicios de ejecución.

CAPÍTULO III
Vigilancia y control de productos financieros

Sección 1.ª Obligaciones en materia de vigilancia y control de productos para 
las empresas de servicios de inversión que produzcan instrumentos 

financieros

Artículo 123.  Obligaciones en materia de vigilancia y control de productos para las 
empresas de servicios de inversión que produzcan instrumentos financieros.

La producción de instrumentos financieros, incluidas su creación, desarrollo, emisión o 
diseño, se atendrá, de un modo apropiado y proporcionado, a los requisitos pertinentes 
establecidos en los artículos 176.2.c) y 199 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en el artículo 
87.1 de este real decreto y en este capítulo, teniendo en cuenta la naturaleza del instrumento 
financiero, el servicio de inversión y el mercado destinatario del producto.

Artículo 124.  Gestión de los conflictos de interés en la vigilancia y control de productos.
1. Las empresas de servicios de inversión establecerán, aplicarán y mantendrán 

procedimientos y medidas para garantizar que la producción de instrumentos financieros se 
atenga a los requisitos sobre gestión correcta de los conflictos de intereses, también en lo 
que se refiera a la remuneración.

En particular, las empresas de servicios de inversión que produzcan instrumentos 
financieros se asegurarán de que el diseño del instrumento de que se trate, incluidas sus 
distintas características, no perjudique a la clientela final ni dé lugar a problemas con la 
integridad del mercado al permitir a la empresa atenuar o eludir sus propios riesgos o 
exposición respecto a los activos subyacentes del producto, cuando la empresa de servicios 
de inversión ya mantenga tales activos por cuenta propia.

2. Las empresas de servicios de inversión analizarán los posibles conflictos de intereses 
cada vez que se produzca un instrumento financiero. En particular, las empresas evaluarán 
si el instrumento financiero crea una situación en la que la clientela final pueda verse 
perjudicada si asume:

a) Una exposición opuesta a la que anteriormente mantenía la propia empresa; o
b) una exposición opuesta a la que desea mantener la empresa tras la venta del 

producto.

Artículo 125.  Valoración de posibles amenazas.
Las empresas de servicios de inversión valorarán si el instrumento financiero puede 

constituir una amenaza para el funcionamiento ordenado o la estabilidad de los mercados 
financieros antes de lanzar el producto.

Artículo 126.  Organización interna de los productores.
1. Las empresas de servicios de inversión se asegurarán de que:
a) El personal pertinente que intervenga en la producción de los instrumentos financieros 

posea los conocimientos técnicos especializados necesarios para comprender las 
características y los riesgos de los instrumentos financieros que se proponen producir,

b) el órgano de administración mantenga un control efectivo sobre el proceso de 
vigilancia y control de los productos de la empresa,

c) los informes de cumplimiento destinados al órgano de administración incluyan 
sistemáticamente información sobre los instrumentos financieros producidos por la empresa, 
así como datos acerca de la estrategia de distribución. Las empresas de servicios de 
inversión pondrán tales informes a disposición de su autoridad competente, previa petición; y
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d) la función de cumplimiento se ocupe del seguimiento del desarrollo y la revisión 
periódica de los mecanismos de vigilancia y control de los productos, con el fin de detectar 
cualquier riesgo de omisión por parte de la empresa en el cumplimiento de las obligaciones 
establecidas en el presente artículo.

Artículo 127.  Acuerdo escrito con terceros productores.
Las empresas de servicios de inversión, cuando colaboren, también con entidades que 

no estén autorizadas ni supervisadas con arreglo a la Directiva 2014/65/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, o con empresas de países terceros, en la 
creación, el desarrollo, la emisión o el diseño de un producto, definirán sus 
responsabilidades mutuas en un acuerdo escrito.

Artículo 128.  Mercado objetivo o destinatario de los instrumentos financieros.
1. Las empresas de servicios de inversión identificarán con el suficiente nivel de detalle 

el mercado destinatario potencial de cada instrumento financiero y especificarán tanto los 
tipos de cliente cuyas necesidades, características y objetivos, incluidos cualesquiera 
objetivos relacionados con la sostenibilidad, son compatibles, como los tipos que son 
incompatibles con el instrumento financiero, salvo en el caso de que los instrumentos 
financieros tengan en cuenta factores de sostenibilidad.

Se entenderá por factores de sostenibilidad los definidos en el artículo 2, punto 24, del 
Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 
2019, sobre la divulgación de información relativa a la sostenibilidad en el sector de los 
servicios financiero. Este análisis se basará en criterios cuantitativos y cualitativos y 
contemplará, al menos, las siguientes categorías:

i) Tipo de cliente,
ii) conocimiento y experiencia,
iii) situación financiera en especial en relación a la capacidad para soportar pérdidas,
iv) tolerancia al riesgo y compatibilidad del perfil riesgo-beneficio del producto con el 

mercado objetivo definido; y
v) objetivos y necesidades del cliente.
Cuando las empresas de servicios de inversión colaboren en la producción de un 

instrumento financiero, solo será necesario identificar un mercado objetivo.
2. Las empresas de servicios de inversión que produzcan instrumentos financieros que 

sean distribuidos a través de otras empresas de servicios de inversión determinarán las 
necesidades y las características de la clientela que sea compatible con el producto sobre la 
base de su conocimiento teórico y de su experiencia anterior con el instrumento financiero u 
otros instrumentos financieros similares, los mercados financieros y las necesidades, 
características y objetivos de los clientes finales potenciales.

Cuando se estén prestando servicios de inversión distintos de la gestión discrecional e 
individualizada de carteras, se prohíbe la venta a minoristas de instrumentos financieros 
complejos cuyas condiciones de emisión señalen que se dirigen solo a clientes profesionales 
o contrapartes elegibles, incluso aunque dichos instrumentos financieros se negocien en un 
centro de negociación.

3. Las empresas de servicios de inversión realizarán un análisis de escenarios de sus 
instrumentos financieros en el que se evalúen los riesgos de que el producto lleve a 
resultados adversos para los clientes finales y en qué circunstancias pueden darse tales 
resultados. Las empresas de servicios de inversión evaluarán el instrumento financiero en 
condiciones negativas que comprendan lo que sucedería si, por ejemplo:

a) El entorno del mercado se deteriorase,
b) el productor o un tercero participante en la producción o el funcionamiento del 

instrumento financiero experimenta dificultades financieras u otro riesgo de contraparte se 
materializa,

c) el instrumento financiero no deviene viable desde el punto de vista comercial; o
d) la demanda del instrumento financiero es muy superior a la prevista, poniendo bajo 

presión los recursos de la empresa o el mercado del instrumento subyacente.
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No será necesario realizar el análisis previsto en este apartado en caso de que la 
información a suministrar por el productor del instrumento financiero ya incluya, en 
cumplimiento de la normativa que le resulte de aplicación, la elaboración de escenarios de 
rentabilidad.

4. Las empresas de servicios de inversión determinarán si un instrumento financiero se 
atiene a las necesidades, las características y los objetivos identificados del mercado 
destinatario, examinando en particular los elementos siguientes:

a) Que el perfil de riesgo/retribución del instrumento financiero sea conforme con el 
mercado destinatario;

b) que los factores de sostenibilidad del instrumento financiero, en su caso, sean 
conformes con el mercado destinatario, y

c) que el diseño del instrumento financiero obedezca a características que beneficien al 
cliente, y no a un modelo empresarial cuya rentabilidad se base en unos resultados adversos 
para los clientes.

Artículo 129.  Definición de la estrategia de distribución de los productos.
En relación con la obligación prevista en el artículo 199 de la Ley 6/2023, de 17 de 

marzo, de garantizar que la estrategia de distribución de los instrumentos financieros sea 
compatible con el mercado objetivo definido, y de adoptar medidas razonables para 
garantizar que el instrumento se distribuya en el mercado destinatario definido, las empresas 
de servicios de inversión establecerán el alcance de la información sobre el cliente de la que 
deberá disponer el distribuidor para evaluar de forma adecuada el mercado objetivo del 
producto.

Asimismo, propondrán el tipo o los tipos de servicios de inversión a través del cual o los 
cuales se debe realizar su distribución, teniendo en cuenta la naturaleza del producto. Si el 
producto es susceptible de ser adquirido sin que medie asesoramiento, la empresa de 
servicios de inversión que produzca el instrumento financiero indicará el canal o los canales 
de distribución recomendados.

Artículo 130.  Estructura de costes de los instrumentos financieros.
Las empresas de servicios de inversión considerarán la estructura de costes propuesta 

respecto al instrumento financiero, examinando en particular los elementos siguientes:
a) Que los costes y cargos del instrumento financiero sean compatibles con las 

necesidades, objetivos y características del mercado destinatario,
b) que los cargos no minen las expectativas de rendimiento del instrumento financiero, 

como en aquellos casos en que los costes o los cargos equivalen, exceden o suprimen casi 
todas las ventajas fiscales previstas asociadas al instrumento financiero; y

c) que la estructura de cargos del instrumento financiero sea adecuadamente 
transparente para el mercado destinatario y, en particular, que no oculte los cargos ni sea 
demasiado compleja para su comprensión.

Artículo 131.  Información a los distribuidores sobre los instrumentos financieros.
Las empresas de servicios de inversión se asegurarán de que la provisión de 

información sobre un instrumento financiero a los distribuidores comprenda los datos 
relativos a los canales apropiados de distribución del instrumento en cuestión, el proceso de 
aprobación del producto y la evaluación del mercado destinatario, y que su calidad sea 
adecuada para que los distribuidores puedan comprender y recomendar o vender 
debidamente el instrumento financiero.

Los factores de sostenibilidad del instrumento financiero se presentarán de manera 
transparente y proporcionarán a los distribuidores la información pertinente para tener 
debidamente en cuenta cualquier objetivo relacionado con la sostenibilidad del cliente o 
posible cliente.
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Artículo 132.  Revisión de los instrumentos financieros.
1. Las empresas de servicios de inversión revisarán periódicamente los instrumentos 

financieros que produzcan, teniendo en cuenta todo evento que pueda afectar 
sustancialmente al riesgo potencial asociado al mercado destinatario identificado. Las 
empresas de servicios de inversión considerarán si el instrumento financiero sigue siendo 
conforme con las necesidades, características y objetivos del mercado destinatario, incluidos 
cualesquiera objetivos relacionados con la sostenibilidad, y si está siendo distribuido en este, 
o está llegando a clientes cuyas necesidades, características y objetivos no son compatibles 
con el instrumento en cuestión.

2. Asimismo revisarán los instrumentos financieros antes de cualquier relanzamiento o 
emisión adicional, si tienen conocimiento de cualquier evento que pueda afectar 
sustancialmente al riesgo potencial para los inversores, y cada cierto tiempo para evaluar si 
los instrumentos financieros funcionan conforme a lo previsto.

3. Las empresas de servicios de inversión determinarán con qué periodicidad revisarán 
sus instrumentos financieros con arreglo a factores relevantes, incluidos los asociados a la 
complejidad o el carácter innovador de las estrategias de inversión aplicadas.

4. Las empresas identificarán asimismo los eventos cruciales que afecten al riesgo 
potencial o las expectativas de rentabilidad del instrumento financiero, como:

a) La superación de un umbral que afecte al perfil de rentabilidad del instrumento 
financiero; o

b) la solvencia de determinados emisores cuyos valores o garantías puedan repercutir en 
el rendimiento del instrumento financiero.

5. Cuando ocurran tales eventos, las empresas de servicios de inversión adoptarán las 
medidas adecuadas, que podrán consistir en:

a) La provisión de toda la información pertinente sobre el evento y sus consecuencias 
sobre el instrumento financiero a la clientela, o a los distribuidores de dicho instrumento si la 
empresa de servicios de inversión no lo ofrece o vende directamente a la clientela,

b) la modificación del proceso de aprobación del producto,
c) abstenerse de realizar ulteriores emisiones del instrumento financiero,
d) la modificación del instrumento financiero para evitar condiciones contractuales 

desleales,
e) la consideración de la idoneidad de los canales de venta a través de los que se 

venden los instrumentos financieros cuando las empresas pasen a tener conocimiento de 
que el instrumento en cuestión no se está vendiendo conforme a lo previsto,

f) el contacto con el distribuidor para considerar una modificación del proceso de 
distribución,

g) la terminación de la relación con el distribuidor; o
h) informar a la CNMV.

Sección 2.ª Obligaciones en materia de vigilancia y control de productos para 
los distribuidores

Artículo 133.  Obligaciones en materia de vigilancia y control de productos para los 
distribuidores.

1. Las empresas de servicios de inversión, al decidir la gama de instrumentos financieros 
emitidos por sí mismas u otras empresas y los servicios que se proponen ofrecer o 
recomendar a la clientela, cumplirán, de un modo apropiado y proporcionado, los requisitos 
pertinentes establecidos en los artículos 134 a 139, teniendo en cuenta la naturaleza del 
instrumento financiero, el servicio de inversión y el mercado destinatario del producto.

Las empresas de servicios de inversión también cumplirán los requisitos previstos en el 
artículo 199 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y la sección 1.ª de este capítulo, cuando 
ofrezcan o recomienden instrumentos financieros producidos por entidades no sujetas a la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo o a la normativa nacional de otro Estado miembro que 
transponga la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo 
de 2014. Como parte de este proceso, dichas empresas de servicios de inversión dispondrán 
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de mecanismos efectivos para asegurarse de obtener información suficiente sobre esos 
instrumentos financieros de tales productores.

2. Las empresas de servicios de inversión dispondrán de los mecanismos de vigilancia y 
control de productos adecuados para garantizar que los productos y los servicios que se 
proponen ofrecer o recomendar sean compatibles con las necesidades, características y 
objetivos de un mercado destinatario identificado, incluidos cualesquiera objetivos 
relacionados con la sostenibilidad, y que la estrategia de distribución prevista sea conforme 
con dicho mercado. Las empresas de servicios de inversión identificarán y evaluarán 
debidamente las circunstancias y las necesidades de la clientela en la que pretendan 
centrarse, para asegurarse de que los intereses de esta no se pongan en peligro como 
resultado de presiones comerciales o de dotación de fondos. Como parte de este proceso, 
las empresas identificarán los grupos de clientes cuyas necesidades, características y 
objetivos no sean compatibles con el producto o el servicio, salvo en el caso de que los 
instrumentos financieros tengan en cuenta factores de sostenibilidad.

Artículo 134.  Información a obtener por los distribuidores sobre los instrumentos 
financieros.

1. Las empresas de servicios de inversión obtendrán de los productores sujetos a la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, o a la normativa nacional de otro Estado miembro que transponga 
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, 
información para adquirir la comprensión y el conocimiento necesarios de los productos que 
se proponen recomendar o vender, a fin de garantizar que tales productos sean distribuidos 
con arreglo a las necesidades, características y objetivos del mercado destinatario 
identificado.

2. Las empresas de servicios de inversión adoptarán todas las medidas razonables para 
asegurarse de obtener asimismo la información adecuada y fiable de los productores no 
sujetos a la Ley 6/2023, de 17 de marzo, o a la normativa nacional de otro Estado miembro 
que transponga la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014, a fin de garantizar que los productos sean distribuidos con arreglo a las 
características, los objetivos y las necesidades del mercado destinatario. Cuando la 
información pertinente no esté públicamente disponible, el distribuidor adoptará todas las 
medidas razonables para recabar dicha información del productor o de su agente. A estos 
efectos, será información aceptable y disponible públicamente aquella que sea clara y fiable 
y se elabore para cumplir requisitos reglamentarios, como las obligaciones de divulgación 
conforme al Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 
de junio de 2017; o la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 
de diciembre de 2004, sobre la armonización de los requisitos de transparencia relativos a la 
información sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un mercado 
regulado y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisión de valores negociables a cotización 
oficial y la información que ha de publicarse sobre dichos valores. Esta obligación atañe a los 
productos vendidos en mercados primarios y secundarios, y se aplicará de manera 
proporcionada, dependiendo de la medida en que pueda obtenerse la información 
públicamente disponible y la complejidad del producto.

3. Las empresas de servicios de inversión utilizarán la información recabada de los 
productores y la que dispongan sobre su propia clientela para identificar el mercado 
destinatario y la estrategia de distribución. Cuando una empresa de servicios de inversión 
actúe como productor y distribuidor, solo se exigirá una única evaluación del mercado 
destinatario.

4. Los distribuidores facilitarán a los productores información sobre las ventas y, cuando 
proceda, sobre las revisiones a las que se refiere el artículo 132 para fundamentar las 
revisiones de los productos que estos efectúen.

Artículo 135.  Elección de la gama de instrumentos financieros.
Las empresas de servicios de inversión, al decidir la gama de instrumentos financieros y 

servicios que ofrecen o recomiendan y los respectivos mercados destinatarios, mantendrán 
procedimientos y medidas para garantizar el cumplimiento de todos los requisitos aplicables 
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conforme a la Ley 6/2023, de 17 de marzo, el presente Reglamento y la demás normativa 
que sea aplicable, incluidos los que atañen a la información, la evaluación de la idoneidad o 
la conveniencia, los incentivos, y la gestión correcta de los conflictos de intereses. En este 
contexto, se considerarán con especial atención los casos en los que los distribuidores se 
propongan ofrecer o recomendar nuevos productos o existan variaciones en los servicios 
que prestan.

Artículo 136.  Mercado objetivo y estrategia de distribución de los productos.
1. Las empresas de servicios de inversión determinarán el mercado destinatario para el 

instrumento financiero respectivo, aun cuando dicho mercado no haya sido definido por el 
productor.

2. Las empresas de servicios de inversión, a la hora de definir su estrategia de 
distribución, tendrán en cuenta la información proporcionada por el productor al respecto, así 
como la naturaleza del instrumento financiero, el tipo de clientela a la que van a prestar 
servicio y los servicios que prestan.

3. Cuando el distribuidor, por el tipo de servicio que va a prestar o por otra razón, no 
disponga de la información necesaria para evaluar uno o varios aspectos del mercado 
objetivo, será particularmente relevante que tenga en cuenta el público objetivo y la 
estrategia de distribución proporcionada por el productor del instrumento financiero.

En tal caso, y siempre que se trate de un servicio distinto al asesoramiento o la gestión 
discrecional de carteras, advertirá al cliente de que la empresa de servicios de inversión no 
puede garantizar la compatibilidad del cliente con el producto. Para productos especialmente 
complejos o con riesgo elevado, así como en situaciones en las que podría generarse 
conflictos de interés significativos, la entidad deberá plantearse con anterioridad a la 
prestación del servicio de inversión la no inclusión de dicho producto en la oferta de 
productos para su base de clientes o un grupo de ellos.

En cualquier caso, cuando la entidad tenga la intención de dirigirse a la clientela de 
cualquier forma para comercializar activamente un producto, deberá tener en cuenta toda la 
información que tenga a su disposición sobre su clientela, más allá de la derivada de la 
prestación de servicios de inversión.

4. El distribuidor podrá desviarse de las recomendaciones de distribución de la entidad 
que haya diseñado el producto si lo justifica convenientemente y en todo caso si ello implica 
proporcionar un servicio con mayor protección para el cliente o se restringe más el mercado 
objetivo definido por el productor.

Artículo 137.  Revisión de los mecanismos de vigilancia y control y los productos.
1. Las empresas de servicios de inversión revisarán y actualizarán periódicamente sus 

mecanismos de vigilancia y control de productos con el fin de garantizar que se mantengan 
sólidos y adecuados para su fin y que emprendan las acciones apropiadas cuando sea 
necesario.

2. Las empresas de servicios de inversión revisarán periódicamente los productos de 
inversión que ofrecen o recomiendan y los servicios que prestan con regularidad, teniendo 
en cuenta todo evento que pueda afectar sustancialmente al riesgo potencial asociado al 
mercado destinatario identificado. Las empresas evaluarán, al menos, si el producto o el 
servicio sigue siendo conforme con las necesidades, las características y los objetivos del 
mercado destinatario identificado, incluidos cualesquiera objetivos relacionados con la 
sostenibilidad, y si la estrategia de distribución prevista sigue siendo apropiada.

3. Las empresas reconsiderarán el mercado destinatario o actualizarán los mecanismos 
de vigilancia y control de los productos si pasan a tener conocimiento de que han identificado 
erróneamente dicho mercado para un determinado producto o servicio o que el producto o 
servicio no se atiene ya a las circunstancias del mercado destinatario identificado, como en 
los casos en los que el producto deja de ser líquido o deviene muy volátil debido a cambios 
en el mercado.

Artículo 138.  Organización interna de los distribuidores.
Las empresas de servicios de inversión se asegurarán de que:
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a) Su función de cumplimiento supervise el desarrollo y la revisión periódica de los 
mecanismos de vigilancia y control de los productos, con el fin de detectar cualquier riesgo 
de incumplimiento de las obligaciones establecidas en la presente sección,

b) el personal pertinente posea los conocimientos técnicos necesarios para comprender 
las características y los riesgos de los productos que se proponen ofrecer o recomendar y 
los servicios prestados, así como las necesidades, características y objetivos del mercado 
destinatario identificado,

c) el órgano de administración ejerza un control efectivo sobre el proceso de vigilancia y 
control de los productos de la empresa, con el fin de determinar la gama de productos de 
inversión que ofrecen o recomiendan y los servicios prestados a los respectivos mercados 
destinatarios; y

d) los informes de cumplimiento destinados al órgano de administración incluyan 
sistemáticamente información sobre los productos que ofrecen o recomiendan y los servicios 
prestados. Los informes de cumplimiento se pondrán a disposición de la CNMV, en caso de 
que esta solicite previamente recibir los mismos

Artículo 139.  Responsabilidad de los distribuidores.
Cuando varias empresas colaboren en la distribución de un producto o servicio, la 

empresa de servicios de inversión que mantenga la relación directa con el cliente será la 
responsable principal de cumplir las obligaciones de vigilancia y control de productos 
establecidos en la presente sección. No obstante, las empresas de servicios de inversión 
intermediarias:

a) Se asegurarán de que la información de los productos pertinente se traslade del 
productor al distribuidor final en la cadena,

b) si el productor requiere información sobre las ventas de productos para cumplir sus 
propias obligaciones de vigilancia y control de productos, le permitirán que la obtenga; y

c) aplicarán las obligaciones de vigilancia y control de productos a los productores, como 
proceda, en relación con el servicio que presten.

Sección 3.ª Mercado equivalente, gestión y ejecución de órdenes

Artículo 140.  Equivalencia del mercado de un tercer país con un mercado regulado.
La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, a 

iniciativa propia o a petición de la CNMV, podrá solicitar a la Comisión Europea que adopte 
una decisión de equivalencia sobre el mercado de un tercer país a que se refiere el artículo 
47 del Reglamento (UE) n º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo 
de 2014. En su solicitud indicará los motivos por los que considera que el marco normativo y 
de supervisión del tercer país de que se trate debe considerarse equivalente y facilitará la 
información pertinente a tal fin.

Artículo 141.  Obligaciones relativas a la gestión y ejecución de órdenes.
1. Para cumplir lo dispuesto en el artículo 218.1.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las 

entidades deberán contar con una política de ejecución de órdenes que definirá la 
importancia relativa atribuida al precio, a los costes, a la rapidez y probabilidad en la 
ejecución y liquidación, el volumen, la naturaleza de la operación y a cualquier otro elemento 
que juzguen relevante para la ejecución de la orden.

Dicha política de ejecución de órdenes deberá incluir, para cada clase de instrumento, 
información sobre los distintos centros en los que la empresa ejecute las órdenes de su 
clientela, y los factores que influyan en la elección del centro de ejecución. Será necesario 
que la entidad identifique aquellos centros que, a su juicio, permitan obtener 
sistemáticamente el mejor resultado posible para la ejecución de las órdenes de la clientela.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión ejecute una orden por cuenta de un 
cliente minorista, el mejor resultado posible a que se refiere el apartado anterior se 
determinará en términos de contraprestación total, considerando el precio del instrumento 
financiero y los costes relacionados con la ejecución, que incluirán todos los gastos 
contraídos por el cliente que estén directamente relacionados con la ejecución de la orden, 
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incluidas las comisiones del centro de ejecución, las tasas de compensación y liquidación y 
otras tasas pagadas a terceros implicados en la ejecución de la orden.

3. A efectos de lo dispuesto en el artículo 218.1.c) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, las 
empresas deberán, a menos que el cliente indique otra cosa, hacer pública inmediatamente 
dicha orden del cliente a precio limitado, de forma que otros participantes del mercado 
puedan acceder fácilmente a la misma. Se entenderá que la empresa cumple esta obligación 
transmitiendo las órdenes de clientes a precio limitado a un centro de negociación. La CNMV 
podrá eximir de la obligación de publicar la información sobre las órdenes a precio limitado 
cuyo volumen pueda considerarse grande en comparación con el volumen estándar de 
mercado, conforme a lo establecido en el artículo 4 del Reglamento (UE) no 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

4. A fin de determinar el mejor resultado posible de conformidad con el artículo 218 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, y los apartados anteriores, de existir más de un centro en 
competencia para ejecutar una orden relativa a un instrumento financiero, al objeto de 
evaluar y comparar los resultados que el cliente obtendría ejecutando la orden en cada uno 
de los centros de ejecución aptos para ello indicados en la política de ejecución de órdenes 
de la empresa de servicios de inversión, las comisiones y los costes de la propia empresa de 
servicios de inversión que se deriven de la ejecución de la orden en cada uno de los centros 
de ejecución aptos para ello se tendrán en cuenta en dicha evaluación.

5. Lo previsto en este artículo se aplicará de conformidad con los artículos 64 a 70 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

CAPÍTULO IV
Política de implicación

Artículo 142.  Política de implicación de las empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión y entidades de crédito que presten el servicio 

de gestión discrecional e individualizada de carteras desarrollarán y pondrán en 
conocimiento del público una política de implicación que describa cómo integran su 
implicación como accionistas o gestores de los accionistas en su política de inversión.

Esta política describirá la forma en que llevan a cabo el seguimiento de las sociedades 
admitidas a negociación en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado 
miembro en las que invierten en lo referente, entre otras cuestiones, a la estrategia, el 
rendimiento financiero y no financiero y los riesgos, la estructura del capital, el impacto social 
y medioambiental y el gobierno corporativo.

Dicha política también describirá los mecanismos para desarrollar un diálogo con las 
sociedades admitidas a negociación en un mercado regulado que esté situado u opere en un 
Estado miembro en las que invierten, ejercen los derechos de voto y otros derechos 
asociados a las acciones, cooperan con otros accionistas, se comunican con grupos de 
interés importantes de las sociedades en las que invierten y gestionan conflictos de interés 
reales y potenciales en relación con su implicación.

2. Las entidades comprendidas en el apartado anterior harán pública con carácter anual 
la aplicación de su política de implicación, incluidos una descripción general de su 
comportamiento en relación con sus derechos de voto, una explicación de las votaciones 
más importantes y, en su caso, del recurso a los servicios de asesores de voto.

3. Las entidades comprendidas en el apartado 1 publicarán el sentido de su voto en las 
juntas generales de las sociedades de las que poseen acciones. Dicha publicación podrá 
excluir los votos que son insignificantes debido al objeto de la votación o a la dimensión de la 
participación en la sociedad.

4. La información mencionada en los apartados 1, 2 y 3 estará disponible públicamente, 
y de forma gratuita, en el sitio web de las entidades comprendidas en el apartado 1.
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CAPÍTULO V
Deber general de información

Artículo 143.  Deber general de información.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 200 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la 

información a proporcionar con suficiente antelación a la clientela incluirá lo siguiente:
a) Cuando preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones, la empresa de 

servicios de inversión deberá informar a la clientela, con suficiente antelación respecto de la 
prestación de dichos servicios sobre:

1.º Si el asesoramiento se presta de forma independiente o no,
2.º si el asesoramiento se basa en un análisis general o más restringido de los diferentes 

tipos de instrumentos financieros y, en particular, si la gama se limita a instrumentos 
financieros emitidos o facilitados por entidades que tengan vínculos estrechos con la 
empresa de servicios de inversión, o bien cualquier otro tipo de relación jurídica o 
económica, como por ejemplo contractual, que pueda mermar la independencia del 
asesoramiento facilitado; y

3.º si la empresa de servicios de inversión proporcionará al cliente una evaluación 
periódica de la idoneidad de los instrumentos financieros recomendados para ese cliente.

b) La información sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversión 
propuestas deberá incluir orientaciones y advertencias apropiadas acerca de los riesgos 
asociados a las inversiones en esos instrumentos o en relación con estrategias de inversión 
particulares, y si el instrumento financiero está pensado para clientes minoristas o 
profesionales, teniendo cuenta el mercado destinatario identificado de acuerdo con el 
artículo 199 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

c) La información sobre todos los costes y gastos asociados deberá incluir información 
relacionada tanto con los servicios de inversión como con los auxiliares, incluidos el coste de 
asesoramiento, cuando proceda, el coste del instrumento financiero recomendado o 
comercializado al cliente y la forma en que este deberá pagarlo, así como cualesquiera 
pagos relacionados con terceros.

La información sobre todos los costes y gastos, incluidos los relacionados con el servicio 
de inversión y el instrumento financiero, que no sean causados por la existencia de un riesgo 
de mercado subyacente, estará agregada de forma que el cliente pueda comprender el coste 
total, así como el efecto acumulativo sobre el rendimiento de la inversión, facilitándose, a 
solicitud del cliente, un desglose por conceptos. Cuando proceda, esta información se 
facilitará al cliente de manera periódica, y como mínimo una vez al año, durante toda la vida 
de la inversión.

2. En caso de que el contrato de compra o de venta de un instrumento financiero se 
celebre utilizando un medio de comunicación a distancia, que imposibilite la entrega con 
carácter previo de la información sobre costes y gastos del apartado anterior, la empresa de 
servicios de inversión podrá facilitar esta información tanto en formato electrónico como en 
papel, cuando así lo solicite el cliente minorista, sin demora indebida tras la conclusión de la 
operación, siempre y cuando concurran las condiciones siguientes:

a) La empresa de servicios de inversión ha dado al cliente la opción de demorar la 
conclusión de la operación hasta que el cliente haya recibido la información, y

b) el cliente ha consentido en recibir la información sin retraso indebido después de la 
conclusión de la operación.

3. Además de cumplir con los requisitos exigidos en el artículo 200, apartado 2, las 
empresas de servicio de inversión deben ofrecer a la clientela la posibilidad de recibir esta 
información por teléfono con carácter previo a la conclusión de la operación.

4. La información a la que se refiere el apartado primero deberá permitir que la clientela, 
incluida la clientela potencial, sea razonablemente capaz de comprender la naturaleza y los 
riesgos del servicio de inversión y del tipo específico de instrumento financiero que se ofrece, 
pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de causa.
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5. Los requisitos establecidos en el apartado 1, letra c), no se aplicarán a los servicios 
prestados a clientes profesionales distintos del asesoramiento en materia de inversión y la 
gestión de carteras.

6. Esta información podrá facilitarse en un formato normalizado. La persona titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital podrá establecer los criterios y el 
formato que deberá utilizarse al efecto.

Artículo 144.  Información en formato electrónico.
1. Las empresas de servicios de inversión facilitarán toda la información exigida por el 

presente real decreto a su clientela actual o potencial en formato electrónico, salvo cuando el 
cliente o cliente potencial sea un cliente minorista o cliente minorista potencial que haya 
solicitado recibir la información en papel, en cuyo caso la información se les facilitará en 
papel de forma gratuita.

2. Las empresas de servicios de inversión informarán a los clientes minoristas o clientes 
minoristas potenciales acerca de la opción de recibir la información en papel.

3. Las empresas de servicios de inversión deberán informar a clientes minoristas 
actuales que venían recibiendo en papel la información exigida por la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, y el presente real decreto, sobre el hecho de que van a recibir la información en 
formato electrónico de acuerdo con el artículo 200 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, al 
menos ocho semanas antes de mandar la información en formato electrónico.

Las empresas de servicios de inversión informarán a los clientes minoristas con que 
cuenten en ese momento que tienen la posibilidad de seguir recibiendo la información en 
papel o cambiar a información en formato electrónico. También informarán a sus clientes 
minoristas actuales que se producirá un cambio automático al formato electrónico siempre 
que no se solicite la continuación de la provisión de información en papel en el mencionado 
plazo de ocho semanas.

No es necesario informar a los clientes minoristas existentes que ya reciben la 
información exigida por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y el presente real decreto en formato 
electrónico.

Artículo 145.  Obligaciones en materia de costes y gastos asociados.
1. Las entidades que presten servicios de inversión deberán cumplir con las obligaciones 

en materia de información sobre costes y gastos asociados enumeradas en el artículo 50 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

2. Se habilita a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital para desarrollar lo dispuesto en este artículo y cualquier otro aspecto relevante 
relativo a las comisiones percibidas por operaciones y servicios más frecuentes de las 
entidades que prestan servicios de inversión, incluido el régimen de publicidad de las 
mismas.

TÍTULO VII
Proveedores de servicios de suministro de datos

CAPÍTULO I
Autorización de los proveedores de suministro de datos

Artículo 146.  Requisito de autorización.
1. La gestión de un APA, un PIC o un SIA estará sujeta a la autorización de la AEVM o, si 

procede de conformidad con el artículo 131 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, a la 
autorización de la CNMV.

2. La autorización para prestar servicios de suministro de datos especificará el servicio 
que el proveedor de servicios de suministro de datos está autorizado a prestar.
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El proveedor de servicios de suministro de datos que decida ampliar sus actividades a 
otros servicios de suministro de datos deberá presentar una solicitud de ampliación de su 
autorización.

3. La CNMV notificará toda autorización concedida y toda autorización revocada a la 
AEVM.

4. La autorización será válida para toda la Unión Europea y permitirá al proveedor de 
servicios de suministro de datos prestar en los Estados miembros los servicios respecto a los 
cuales haya sido autorizado.

5. Los prestadores de servicios de suministros de datos autorizados en otro Estado 
miembro de la Unión Europea podrán prestar dichos servicios en España sin necesidad de 
autorización previa por parte de la AEVM o, si procede, de la CNMV.

6. A las entidades no autorizadas en Estados miembros de la Unión Europea les será de 
aplicación el procedimiento de autorización dispuesto en este capítulo y la normativa que lo 
desarrolle.

Artículo 147.  Procedimiento de autorización.
1. Al objeto de que la autoridad competente evalúe la solicitud de autorización y se 

asegure de que el solicitante de una autorización para prestar servicios de suministro de 
datos cumple con todos los requisitos establecidos en este capítulo, así como en el 
Reglamento (UE) 600/2014, de 15 de mayo de 2014, y su normativa de desarrollo, la 
solicitante facilitará a la autoridad competente la información con el siguiente contenido:

a) Un programa de actividades que exponga, entre otros aspectos, el detalle de los tipos 
de servicios previstos y la estructura organizativa.

b) La información y documentación requerida por el Reglamento Delegado (UE) 
2017/571 de la Comisión, de 2 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas 
técnicas de regulación relativas a la autorización, los requisitos de organización, la 
comunicación y la publicación de operaciones aplicables a los proveedores de servicios de 
suministro de datos.

c) La identidad de todos los miembros del órgano de administración, así como la de 
todas las personas que dirigirán efectivamente las actividades del proveedor de servicios de 
suministro de datos.

d) Cualesquiera otros documentos que permitan verificar su adecuación a todos los 
requisitos expuestos en el citado Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la Comisión, de 2 
de junio de 2016.

2. La presentación de la solicitud y la información y documentación que la acompaña se 
sujetará a lo establecido al efecto en el Reglamento de Ejecución (UE) 2017/1110 de la 
Comisión, de 22 de junio, por el que se establecen normas técnicas de ejecución con 
respecto a los modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la autorización de los 
proveedores de servicios de suministro de datos y las notificaciones conexas de conformidad 
con la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014.

3. La autoridad competente contará con un plazo de 20 días hábiles para evaluar si la 
información presentada por la solicitante está completa.

4. Si la solicitud no está completa, la autoridad competente fijará un plazo de diez días 
para que la solicitante aporte cualquier otra información adicional que estime oportuna para 
continuar con la evaluación de esta. Vencido el plazo anterior sin que la solicitante haya 
aportado información adicional, la autoridad competente podrá conceder un nuevo plazo de 
diez días o bien entender que la solicitante desiste de su solicitud. Cuando la autoridad 
competente estime que la solicitud está completa lo notificará al proveedor de servicios de 
suministro de datos.

5. La autoridad competente no concederá la autorización hasta que compruebe que la 
solicitante cumple todos los requisitos contemplados en el Reglamento (UE) 600/2014, de 15 
de mayo de 2014, y las disposiciones correspondientes de Derecho de la Unión Europea.

6. La resolución en virtud de la cual se conceda o deniegue la autorización será motivada 
y el plazo para resolver el procedimiento de autorización y llevar a cabo su notificación será 
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de seis meses, a contar desde la recepción de una solicitud completa. En ausencia de 
resolución expresa en el referido plazo, la solicitud se entenderá estimada.

Artículo 148.  Registro de proveedores de servicios de suministro de datos.
De acuerdo con lo dispuesto en el derecho europeo, la AEVM creará un registro de todos 

los proveedores de servicios de suministro de datos. Este registro será público y contendrá 
información sobre los servicios respecto a los cuales esté autorizado el proveedor de 
servicios de suministro de datos; y deberá ser actualizado de manera periódica.

Artículo 149.  Requisitos para obtener la autorización y ejercer su actividad.
Serán requisitos para que una entidad obtenga y mantenga su autorización para prestar 

servicios de suministro de datos los siguientes:
a) Revestir la forma de sociedad anónima y tener una duración indefinida.
b) Tener su domicilio social, así como su efectiva administración y dirección, en territorio 

nacional.
c) Contar con un órgano de administración cuyos miembros cumplan con lo dispuesto en 

el artículo 154 del presente real decreto.
d) Cumplir con los requisitos de obtención de la autorización mencionados en el artículo 

183.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
e) Cumplir con los requisitos relativos a la difusión, la comunicación y el tratamiento de la 

información del capítulo II del presente título.
f) Cumplir con los requisitos de funcionamiento y organización interna del capítulo III del 

presente título.

Artículo 150.  Revocación de autorizaciones.
1. La autoridad competente podrá revocar la autorización concedida a un proveedor de 

servicios de suministro de datos en los supuestos contemplados en el artículo 184.3 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses siguientes 
a la fecha de la notificación de la autorización, por causa imputable al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 
transforme en otra entidad o acuerde su disolución.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades específicas autorizadas durante un período 
superior a seis meses.

d) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 
autorización, salvo que se disponga alguna otra cosa en relación con los citados requisitos.

e) En caso de incumplimiento grave y sistemático de las obligaciones previstas en los 
capítulos II y III de este título.

f) Si hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas o por otro medio 
irregular.

g) Si incurre en una infracción muy grave, de acuerdo con lo previsto en el título VIII de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. La revocación de la autorización se ajustará al procedimiento previsto en la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo de las Administraciones 
Públicas, correspondiendo a la CNMV, si procede, su tramitación y resolución. El inicio del 
procedimiento se realizará de oficio, notificando el acuerdo a la persona o entidad implicada, 
que podrá formular alegaciones en los términos previstos en el artículo 76 de la Ley 39/2015, 
de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas. 
El plazo para resolver y notificar el resultado del procedimiento será de tres meses. El 
vencimiento de este plazo máximo sin haberse notificado resolución expresa, traerá consigo 
la caducidad del procedimiento.
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CAPÍTULO II
Requisitos relativos a la difusión, la comunicación y el tratamiento de la 

información por los proveedores de servicios de suministro de datos

Artículo 151.  Requisitos de difusión y tratamiento de la información aplicables a los APA.
1. La información hecha pública por los APA de conformidad con lo dispuesto en el 

apartado 1 del artículo 185 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo incluirá como mínimo, los 
detalles siguientes:

a) El identificador del instrumento financiero,
b) el precio al que se haya concluido la operación,
c) el volumen de la operación,
d) la hora de la operación,
e) la hora a la que se haya comunicado la operación,
f) la divisa de la operación,
g) el código del centro de negociación en el que se haya ejecutado la operación, o si la 

operación se ha ejecutado mediante un internalizador sistemático, el código «SI», o el código 
«OTC» para el resto de los casos; y

h) en su caso, un indicador de que la operación ha estado sujeta a condiciones 
específicas.

2. La información se facilitará gratuitamente quince minutos después de que el APA la 
haya publicado.

3. Los APA deberán divulgar dicha información con eficiencia y coherencia, de manera 
que se garantice un acceso rápido a la información, en condiciones no discriminatorias y en 
un formato que facilite la consolidación de la información con datos similares de otras 
fuentes, con sujeción a las normas específicas contenidas en el capítulo III del Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/571, de 2 de junio de 2016, y en los términos previstos en el artículo 
84 del Reglamento delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por 
el que se completa la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de 
las empresas de servicios de inversión.

Artículo 152.  Requisitos de difusión y tratamiento de la información aplicables a los PIC.
1. La información a la que hace referencia el apartado 2 del artículo 185 de la Ley 

6/2023, de 17 de marzo, se facilitará gratuitamente quince minutos después de que el PIC la 
haya publicado e incluirá como mínimo los siguientes datos:

a) El identificador o los elementos identificativos del instrumento financiero,
b) el precio al que se haya concluido la operación,
c) el volumen de la operación,
d) la hora de la operación,
e) la hora a la que se haya comunicado la operación,
f) la divisa de la operación,
g) el código del centro de negociación en el que se haya ejecutado la operación, o si la 

operación se ha ejecutado mediante un internalizador sistemático, el código «SI», o el código 
«OTC» para el resto de los casos,

h) en su caso, el hecho de que un algoritmo informático haya sido responsable de la 
decisión de inversión y de la ejecución de la operación,

i) en su caso, un indicador de que la operación ha estado sujeta a condiciones 
específicas; y

j) en caso de exención, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 4, apartado 1, 
letras a) o b), del Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 
de mayo de 2014, de la obligación de hacer pública la información a que hace referencia el 
artículo 3.1 de dicho Reglamento, un señalizador que indique a cuál de dichas exenciones 
ha estado sujeta la operación.
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2. Los PIC deberán divulgar dicha información con eficiencia y coherencia, de manera 
que se garantice un acceso rápido a la información, en condiciones no discriminatorias y en 
formatos de fácil acceso y utilización para los participantes en el mercado con sujeción a las 
normas específicas de desarrollo de la Unión Europea que resulten de aplicación.

Artículo 153.  Requisitos de comunicación y tratamiento de la información aplicables a los 
SIA.

La información requerida con arreglo al artículo 26 del Reglamento (UE) 600/2014, de 15 
de mayo de 2014, se comunicará de conformidad con los requisitos establecidos en el 
referido artículo 26.

CAPÍTULO III
Requisitos de funcionamiento y organización interna de los proveedores de 

servicios de suministro de datos

Artículo 154.  Requisitos relativos al órgano de administración de los proveedores de 
servicios de suministro de datos.

1. El órgano de administración poseerá colectivamente los conocimientos, competencias 
y experiencia oportunos para poder comprender las actividades del proveedor de servicios 
de suministro de datos.

2. Cada uno de los miembros del órgano de administración actuará con honestidad, 
integridad e independencia, impugnando de manera efectiva las decisiones de la alta 
dirección, cuando sea necesario, y vigilando y controlando de manera efectiva el proceso 
decisorio de la dirección, cuando sea necesario.

3. Cuando un organismo rector de mercado solicite autorización para gestionar un APA, 
un PIC o un SIA y los miembros del órgano de administración del APA, PIC o SIA sean los 
mismos que los miembros del órgano de administración del mercado regulado, se 
considerará que dichas personas cumplen el requisito establecido en el apartado 1.

4. Los proveedores de servicios de suministro de datos notificarán a la autoridad 
competente la identidad de todos los miembros de su órgano de administración y cualquier 
cambio relativo a la composición de este, junto con toda la información necesaria para 
valorar si la entidad cumple lo establecido en los apartados anteriores.

5. Los órganos de administración de los proveedores de servicios de suministro de datos 
definirán y vigilarán la aplicación de un sistema de gobierno que garantice una gestión eficaz 
y prudente de la organización y que incluirá el reparto de funciones en la organización y la 
prevención de conflictos de intereses, promoviendo la integridad del mercado y el interés de 
su clientela.

6. La autoridad competente denegará la autorización si no considera que la persona o 
personas que dirigirán efectivamente las actividades del proveedor de servicios de 
suministro de datos gozan de la honorabilidad suficiente, o cuando existan motivos objetivos 
y demostrables para creer que la estructura y configuración propuestos en la dirección de la 
empresa suponen una amenaza para su gestión adecuada y prudente y para la debida 
consideración del interés de su clientela y de la integridad del mercado.

7. La autoridad competente podrá oponerse a los cambios o sucesivos nombramientos 
de los miembros del órgano de administración cuando existan motivos objetivos y 
demostrables para creer que dichos cambios en el proveedor de servicios de suministro de 
datos suponen una amenaza para su gestión adecuada y prudente y para la debida 
consideración del interés de su clientela y de la integridad del mercado.

Artículo 155.  Requisitos de organización para la gestión de conflictos de interés.
1. Las medidas a las que se refiere el artículo 186.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 

deberán incluir políticas y procedimientos para detectar, gestionar y revelar conflictos de 
intereses reales y potenciales, de acuerdo con lo establecido en el artículo 5 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/571, de 2 de junio de 2016.
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2. El proveedor de servicios de suministro de datos tratará toda la información recopilada 
de forma no discriminatoria y gestionará y mantendrá dispositivos adecuados para separar 
las diferentes funciones comerciales, en los casos en que:

a) Un APA sea también un organismo rector del mercado o una empresa de servicios de 
inversión.

b) Un SIA sea también un organismo rector del mercado o una empresa de servicios de 
inversión.

c) Un PIC sea gestionado por un APA o por un organismo rector del mercado.
3. Un organismo rector del centro de negociación o un APA que gestionen también un 

servicio de información consolidada tratarán toda la información recopilada de manera no 
discriminatoria y gestionarán y mantendrán dispositivos adecuados para separar las distintas 
funciones comerciales.

4. Los SIA y los APA que sean también sociedades rectoras del centro de negociación o 
empresas de servicios de inversión tratarán toda la información recopilada de forma no 
discriminatoria y gestionarán y mantendrán dispositivos adecuados para separar las 
diferentes funciones comerciales.

Artículo 156.  Requisitos de organización para asegurar la capacidad de los sistemas, la 
continuación de la actividad y la calidad de la información.

1. Los proveedores de servicios de suministro de datos establecerán mecanismos de 
seguridad sólidos para garantizar la seguridad y autenticación de los medios de transmisión 
de la información, reducir al mínimo el riesgo de corrupción de datos y de acceso no 
autorizado y evitar fugas de información, manteniendo en todo momento la confidencialidad 
de los datos, a cuyos efectos mantendrán unos recursos adecuados y establecerán 
instalaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus servicios en todo momento, en los 
términos desarrollados en los artículos 7, 8 y 9 del Reglamento Delegado (UE) 2017/571, de 
2 de junio de 2016.

2. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán establecer sistemas que 
permitan controlar de manera efectiva la exhaustividad de los informes, detectar omisiones y 
errores manifiestos y solicitar el reenvío de los informes erróneos y otras gestiones, según se 
establece en los artículos 10, 11 y 12 del citado Reglamento Delegado.

3. Los PIC garantizarán la consolidación de los datos facilitados por los mercados 
regulados, SMN, SOC y APA relativos a los instrumentos financieros de acuerdo con lo 
dispuesto en el citado Reglamento Delegado en lo que se refiere a las normas técnicas de 
regulación relativas a la autorización, los requisitos de organización y la publicación de 
operaciones aplicables a los proveedores de servicios de suministro de datos.

Artículo 157.  Requisitos de organización para la gestión de la externalización de funciones.
1. Cuando un proveedor de servicios de suministro de datos disponga que terceros 

lleven a cabo determinadas actividades en su nombre, incluidas empresas con las que 
mantenga vínculos estrechos, deberá asegurarse de que el proveedor de servicios tercero 
disponga de la competencia y la capacidad para desarrollar las actividades de forma fiable y 
profesional.

2. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán informar a la autoridad 
competente sobre la externalización de las funciones. De forma previa a la externalización, 
los proveedores de servicios de suministro de datos deberán aportar a la autoridad 
competente información en la que se especifique qué actividades van a externalizarse, 
indicando los recursos humanos y técnicos necesarios para la realización de cada una de las 
actividades.

3. Los proveedores de servicios de suministro de datos que externalicen actividades 
deberán atenerse a lo dispuesto en el artículo 6 del Reglamento Delegado (UE) 2017/571, 
de 2 de junio de 2016.
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Disposición transitoria primera.  Régimen transitorio relativo a la autorización de las 
entidades de crédito a que se refiere el artículo 4, apartado 1, punto 1, letra b), del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

La CNMV informará al Banco de España cuando el valor total previsto de los activos de 
una empresa que haya solicitado autorización con arreglo a la normativa aplicable antes del 
25 de diciembre de 2019, a fin de realizar las actividades de negociación por cuenta propia y 
el aseguramiento de instrumentos financieros o colocación de instrumentos financieros sobre 
la base de un compromiso firme, sea igual o superior a 30.000 millones de euros. La CNMV 
también se lo notificará a la empresa solicitante.

Disposición transitoria segunda.  Plazo de adaptación a los requisitos de fondos propios.
1. Se atenderá a lo dispuesto en el artículo 57 del Reglamento (UE) 2019/2033 del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos 
prudenciales de las empresas de servicios de inversión, para determinar los plazos y la 
forma de adaptación a los requisitos de fondos propios dados los nuevos requisitos de 
capital inicial establecidos en el artículo 66.

2. Las empresas de asesoramiento financiero autorizadas a la fecha de entrada en vigor 
de este real decreto dispondrán de un plazo de seis meses desde su entrada en vigor para 
ajustar sus niveles de capital a los nuevos requisitos de capital inicial establecidos en el 
artículo 66.

Disposición derogatoria única.  Cláusula derogatoria.
Quedan derogados:
a) El Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico de las empresas 

de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de inversión y por 
el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de 
noviembre.

b) Asimismo, quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a 
lo dispuesto en el presente real decreto.

Disposición final primera.  Modificación del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado por Real Decreto 
1082/2012, de 13 de julio.

El apartado 1 del artículo 100 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 
13 de julio, queda redactado como sigue:

«1. Las SGIIC y las sociedades de inversión autogestionadas, sin perjuicio de lo 
dispuesto en los artículos 80 y 92, dispondrán en todo momento de unos recursos 
propios que no podrán ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:
1.º Un capital social mínimo íntegramente desembolsado de:
i) 125.000 de euros para las SGIIC.
ii) 300.000 de euros para las sociedades de inversión autogestionadas, sin 

perjuicio de lo dispuesto en los artículos 80.2 y 92.2.
2.º Adicionalmente este capital social mínimo deberá de ser incrementado:
En una proporción del 0,02 por ciento del valor efectivo del patrimonio de las IIC y 

las entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o 
gestionen, incluidas las carteras cuya gestión haya delegado, pero no las carteras que 
esté administrando y/o gestionando por delegación, en la parte que dicho patrimonio 
exceda de 250.000.000 de euros. En ningún caso la suma exigible del capital inicial y 
de la cantidad adicional deberá sobrepasar los 10.000.000 de euros.
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La cuantía adicional de recursos propios a la que se refiere el párrafo anterior 
podrá ser cubierta hasta en un 50 por ciento, con una garantía por el mismo importe 
de una entidad de crédito o de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o 
aseguradora deberá tener su domicilio social en un Estado miembro de la Unión 
Europea, o bien en un tercer país, siempre que esté sometida a unas normas 
prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean equivalentes a las establecidas en el 
Derecho de la Unión Europea.

3.º A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional 
en relación con las actividades que puedan realizar las SGIIC que gestionen IIC 
distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, 
o ECR y EICC, estas deberán o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los 
posibles riesgos derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entenderá por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles 
riesgos derivados de la anterior responsabilidad el 0,01 por ciento del patrimonio 
gestionado de las IIC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, 
de 13 de julio de 2009.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional, o, en caso de no 
existir esta cobertura en el sector asegurador, un aval u otra garantía financiera para 
hacer frente a la responsabilidad por negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los párrafos 
anteriores, se deducirán del patrimonio de las IIC gestionadas, ECR y EICC, el 
correspondiente a inversiones de éstas en otras instituciones o ECR o EICC que estén 
a su vez gestionadas por la misma SGIIC.

b) El 25 % de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderán: los 
gastos de personal, los gastos generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones 
y otras cargas de explotación.

Los gastos de personal referidos en el párrafo anterior podrán minorarse en la 
cuantía de los gastos que correspondan a retribuciones variables al personal. La 
citada reducción se podrá realizar solo cuando la verdadera naturaleza de dichas 
retribuciones no presente, en parte o en todo, un componente fijo de los gastos o 
compromisos asumidos con el personal. A estos efectos, la CNMV podrá analizar y 
determinar, en su caso, el carácter no variable de dichas retribuciones.

La entidad podrá minorar este importe, previa autorización de la CNMV, si su 
actividad hubiera disminuido sensiblemente respecto al ejercicio anterior. En este 
supuesto, la nueva base de cálculo se comunicará a la CNMV, que podrá modificarla 
en el plazo de tres meses si estima que no se ajusta a lo previsto en este reglamento. 
Igualmente, la entidad deberá incrementar este importe con carácter inmediato si su 
actividad estuviera aumentando sensiblemente respecto al ejercicio anterior.

Cuando la entidad no haya completado un ejercicio desde su inscripción en el 
registro de la CNMV, se tomará como base de cálculo los gastos de estructura 
previstos en su plan de negocio.

Se entenderá que el nivel de actividad ha variado sustancialmente cuando los 
gastos de estructura aumenten o disminuyan un 25 % respecto a los gastos totales del 
ejercicio anterior, calculados estos últimos en proporción al correspondiente periodo 
de tiempo transcurrido en el ejercicio corriente.

Independientemente del importe que representen estos requisitos, los recursos 
propios de la SGIIC no podrán ser en ningún momento inferiores a la cuantía exigida 
en virtud del artículo 13 del Reglamento (UE) 2019/2033, de 27 de noviembre.»

Disposición final segunda.  Títulos competenciales.
El presente real decreto se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 

13.ª de la Constitución, que atribuyen al Estado la competencia exclusiva sobre legislación 
mercantil, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros, y bases y coordinación de la 
planificación general de la actividad económica, respectivamente.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 7  Régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión 

– 197 –



Disposición final tercera.  Habilitaciones normativas.
La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, con 

su habilitación expresa, la CNMV, en los supuestos en los que no tenga atribuida de forma 
expresa dicha competencia en el presente Real Decreto, podrán dictar cuantas disposiciones 
consideren precisas para la debida ejecución de este real decreto.

Disposición final cuarta.  Incorporación de Derecho de la Unión Europea.
Mediante este real decreto se incorpora parcialmente al derecho español la Directiva 

(UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, 
relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la que se 
modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 
2014/65/UE.

Este real decreto también incorpora parcialmente la Directiva 2021/338 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, por la que se modifica la Directiva 
2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de información, la gobernanza de productos y la 
limitación de posiciones con el fin de contribuir a la recuperación de la pandemia de 
COVID-19.

Finalmente, se incorpora la Directiva Delegada (UE) 2021/1269 de la Comisión, de 21 de 
abril de 2021, por la que se modifica la Directiva Delegada (UE) 2017/593 en lo que atañe a 
la integración de los factores de sostenibilidad en las obligaciones en materia de gobernanza 
de productos.

Disposición final quinta.  Entrada en vigor.
El presente real decreto entrará en vigor a los veinte días de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».
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§ 8

Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos 

financieros

Comisión Nacional del Mercado de Valores
«BOE» núm. 75, de 27 de marzo de 2018
Última modificación: 24 de abril de 2025

Referencia: BOE-A-2018-4247

I
La transparencia informativa constituye uno de los pilares fundamentales de las normas 

de conducta que rigen en la prestación de servicios de inversión. En los últimos años se 
viene observando una creciente sofisticación de los instrumentos financieros ofrecidos a los 
clientes minoristas de forma que, en respuesta a la demanda de mayores rentabilidades, se 
les está facilitando acceso a instrumentos cada vez más complejos. Los casos de 
comercialización inadecuada de instrumentos financieros ocurridos en nuestro mercado han 
puesto de manifiesto deficiencias en la comprensión por parte de los clientes minoristas de la 
naturaleza y los riesgos de los instrumentos financieros cuando toman una decisión de 
inversión.

Por ello, resulta necesario reforzar el consentimiento informado de los clientes minoristas 
cuando contratan productos de inversión, especialmente cuando éstos son particularmente 
complejos. Ha de tenerse en cuenta que la normativa vigente permite a los clientes 
minoristas adquirir cualquier tipo de producto, por complejo o arriesgado que éste sea, 
incluso cuando la entidad comercializadora considere que el producto no resulta adecuado 
para su cliente y así se lo haya advertido.

Si bien la creciente sofisticación de los instrumentos financieros, y el cada vez más 
frecuente acceso a ellos de los clientes minoristas aconsejarían que, para productos 
especialmente complejos, dichos clientes minoristas contasen con asesoramiento en materia 
de inversión de un profesional (quien antes de recomendar la contratación del producto, 
debería valorar la situación financiera y objetivos de inversión del cliente, así como sus 
conocimientos y experiencia), también resulta compatible con el marco normativo vigente 
que las entidades los ofrezcan a clientes minoristas no asesorados.

Por este motivo, cuando las entidades decidan comercializar este tipo de productos 
sofisticados fuera del ámbito del asesoramiento en materia de inversión, sin evaluar la 
idoneidad y por tanto, analicen únicamente los conocimientos y experiencia del inversor, los 
clientes minoristas deben quedar claramente advertidos de la elevada complejidad del 
instrumento en cuestión, ya que la valoración y comprensión de todos sus riesgos puede 
entrañar para ellos una especial dificultad. Por ello, para asegurar el consentimiento 
informado y que la protección a los clientes minoristas resulte efectiva, se estima 
conveniente que la advertencia en este supuesto vaya acompañada, junto a la firma del 
cliente, de una expresión manuscrita.
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Adicionalmente, deberán identificarse los instrumentos de este tipo que hayan adquirido 
con anterioridad y mantengan los clientes a la fecha de entrada en vigor de la presente 
circular y ser objeto de advertencia, una única vez, en el primer extracto de posición que 
deba remitirse a los clientes minoristas con posterioridad a dicha entrada en vigor.

II
Por otra parte, la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades 

de crédito y empresas de servicios de inversión, ha regulado el denominado instrumento de 
recapitalización interna, traducción legal del término inglés «bail in». La finalidad última de 
este instrumento, tal como se señala en la exposición de motivos de la mencionada Ley, es 
internalizar el coste de la resolución en la propia entidad financiera.

En un escenario de resolución de una entidad (proceso aplicable cuando la entidad sea 
inviable o sea previsible que vaya a serlo en un futuro próximo y por razones de interés 
público y estabilidad financiera resulte necesario evitar su liquidación concursal), los pasivos 
admisibles para la recapitalización interna de dicha entidad podrían convertirse en acciones 
o ver reducido su principal, y en consecuencia los tenedores de los mismos soportar 
pérdidas relevantes. A diferencia de los mecanismos de gestión de híbridos que 
contemplaba la Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito, que limitaban la absorción de pérdidas hasta la deuda subordinada, en 
caso de recapitalización interna la absorción de pérdidas puede alcanzar a todo tipo de 
acreedores.

Por ello, dentro del ámbito de competencias atribuidas a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y mediante la presente circular, se refuerza el consentimiento informado 
de los clientes minoristas cuando contraten productos de inversión que, a su vez, sean 
pasivos admisibles para la recapitalización interna, estableciendo una advertencia específica 
al respecto, advertencia que debe facilitarse cuando se vayan a adquirir dichos instrumentos.

Adicionalmente, deberán identificarse los instrumentos de este tipo que hayan adquirido 
con anterioridad y mantengan los clientes a la fecha de entrada en vigor de la presente 
circular y ser objeto de advertencia, una única vez, en el primer extracto de posición que 
deba remitirse a los clientes minoristas con posterioridad a dicha entrada en vigor.

Este planteamiento resulta coherente con el comunicado de 2 de junio de 2016 sobre 
prácticas MIFID para la comercialización de instrumentos financieros sujetos a la Directiva 
de resolución y recuperación bancaria (ESMA/2016/902) de la Autoridad Europea de Valores 
y Mercados.

III
Por otra parte, a los clientes minoristas les resulta difícil estimar el valor actual de 

determinados instrumentos en el momento de su adquisición o venta, especialmente cuando 
se trata de instrumentos financieros cuyo rendimiento final queda condicionado a la 
evolución de uno o varios subyacentes.

En el caso de emisiones complejas dirigidas a clientes minoristas, cuando se pone de 
manifiesto una diferencia significativa entre el precio de colocación y el valor de mercado que 
exigirían inversores profesionales y cualificados, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores viene exigiendo la inclusión de una advertencia que destaque dicha circunstancia en 
los documentos informativos del instrumento financiero, aspecto que se considera necesario 
normalizar no sólo en estos casos, sino también en otros que se abordan en la presente 
circular.

Por lo tanto, con la finalidad de que los clientes minoristas queden adecuadamente 
informados, resulta conveniente que, para cierto tipo de productos que no resultan 
suficientemente transparentes en cuanto a todos los costes y gastos que incorporan, se 
advierta al cliente cuando exista una diferencia significativa entre la estimación que la 
entidad comercializadora haga respecto al valor actual del instrumento y el precio o importe 
efectivo al que el cliente minorista vaya a operar, incluyendo en su caso las comisiones 
explícitas que resulten de aplicación.
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IV
La disposición final tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y 

resolución de entidades de crédito, introdujo determinadas modificaciones en la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores. Una de ellas afectó al apartado 3 del artículo 79 bis –
el vigente apartado 3 del artículo 210 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores– 
relativo, entre otras cuestiones, a la información que las entidades deben facilitar a sus 
clientes sobre los instrumentos financieros. Dicho artículo faculta a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores para requerir que, en la información que se entregue a los inversores 
con carácter previo a la adquisición de un instrumento financiero, se incluyan cuantas 
advertencias relativas al instrumento financiero estime necesarias y, en particular, aunque no 
exclusivamente, las que destaquen que se trata de un instrumento financiero no adecuado 
para inversores no profesionales debido a su complejidad.

El objetivo de dicha medida es reforzar la protección de los inversores y resulta 
complementaria a otras modificaciones introducidas por la misma Ley 9/2012, de 14 de 
noviembre, como, por ejemplo, las relativas a las advertencias e información a clientes 
contempladas en los apartados 6 y 7 de ese mismo artículo 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 
de julio –los vigentes artículos 213 y 214 del texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores–, ya desarrolladas mediante la Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de 
información a los clientes a los que se les prestan servicios de inversión, en relación con la 
evaluación de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros.

La propia exposición de motivos de la citada Ley 9/2012, de 14 de noviembre, destaca 
que sus contenidos intensifican los poderes de control que tiene la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores en relación con la comercialización de productos de inversión por parte 
de las entidades, especialmente en relación con los productos complejos.

La presente circular se dicta en virtud de la facultad atribuida a la CNMV para requerir 
que en la información que se entregue a los clientes minoristas con carácter previo a la 
adquisición de un instrumento financiero se incluyan determinadas advertencias relativas al 
instrumento. La finalidad de esta norma es la concreción de las advertencias a realizar 
relacionadas con el elevado grado de complejidad, su admisibilidad para la recapitalización 
interna o la existencia de una diferencia significativa respecto al valor actual. Para ello, se 
han tenido en consideración los distintos tipos de instrumentos financieros y la naturaleza del 
cliente.

V
La circular consta de cuatro normas, una disposición transitoria y una disposición final.
La norma primera recoge el ámbito de aplicación, que se refiere a la prestación de 

servicios de inversión diferentes de la gestión discrecional de carteras a clientes minoristas 
en territorio español por parte de las siguientes empresas: empresas de servicios de 
inversión, entidades de crédito o sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva 
españolas, sucursales comunitarias o extracomunitarias de las anteriores y sus agentes 
establecidos en España, así como empresas de servicios de inversión, entidades de crédito 
o sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva de estados no miembros de la 
Unión Europea que presten dichos servicios sin sucursal.

La norma segunda detalla qué instrumentos financieros, con carácter general, no 
resultan adecuados por su elevada complejidad, a juicio de la CNMV, para clientes 
minoristas. En ella se establece el contenido de la advertencia a realizar tanto a los clientes 
minoristas que cuenten con asesoramiento profesional como a los que no cuenten con él, 
tomando en consideración además que, de acuerdo al análisis de las características 
personales de dichos clientes minoristas que realicen las entidades, pueden juzgarlos 
convenientes o idóneos. Igualmente se concreta la forma en que dichas advertencias deben 
realizarse. A la hora de determinar dichos instrumentos se ha atendido a aquellas tipologías 
de instrumentos especialmente complejos que, en los últimos años, se han comercializado 
en alguna ocasión entre el público minorista. Por tanto, pueden existir otros de elevada 
complejidad que, dada su escasa o nula difusión en la actualidad entre el público minorista, 
no hayan quedado incluidos en este momento en la presente circular, razón por la que se 
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prevé la posibilidad de que la CNMV pueda decidir en el futuro añadir a la lista otros 
instrumentos.

La norma tercera detalla las advertencias a realizar cuando los clientes minoristas vayan 
a adquirir un instrumento financiero que a su vez sea un pasivo admisible para la 
recapitalización interna.

La norma cuarta identifica una serie de instrumentos financieros para los que debe 
advertirse a los clientes minoristas informándoles, en la documentación que se les debe 
entregar cuando vayan a adquirir o vender el producto, de la existencia de una diferencia 
significativa entre el importe efectivo al que vaya a realizarse la operación, incluyendo en su 
caso las comisiones explícitas que resulten de aplicación, y la estimación que la entidad 
haga de su valor actual. En concreto, la circular establece en qué casos debe considerarse 
que existe una diferencia significativa y la forma en que esta advertencia deberá realizarse.

La norma transitoria establece que deberán identificarse los instrumentos financieros 
especialmente complejos que con carácter general no resultan adecuados para clientes 
minoristas y los instrumentos financieros que a su vez sean pasivos admisibles para la 
recapitalización interna que mantengan los clientes a la entrada en vigor de la presente 
circular y ser objeto de advertencia, una única vez, en el primer extracto de posición que 
deba remitirse a los clientes minoristas con posterioridad a dicha entrada en vigor.

El Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su reunión de 12 de 
marzo de 2018, en uso de las facultades conferidas, de acuerdo con el Consejo de Estado y 
previo informe del Comité Consultivo y del Banco de España, ha dispuesto:

Norma primera.  Ámbito de aplicación.
La presente circular será de aplicación a las siguientes entidades cuando presten 

servicios de inversión diferentes del servicio de gestión discrecional e individualizada de 
carteras previsto en el artículo 140.d) del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, a clientes minoristas en 
España:

a) Empresas de servicios de inversión mencionadas en el artículo 143 del texto refundido 
de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre, incluidas las personas físicas que tengan la condición de empresas de 
asesoramiento financiero.

b) Entidades de crédito y sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva 
mencionadas en el artículo 145 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, como entidades 
autorizadas para la prestación de determinados servicios de inversión y servicios auxiliares.

c) Las siguientes entidades extranjeras:
1. Las sucursales en España de las entidades mencionadas en las letras a) y b) previas, 

que estén autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea o en un tercer Estado.
2. Las entidades mencionadas en las letras a) y b) previas, que estén autorizadas en un 

Estado miembro de la Unión Europea, cuando operen en España mediante un agente 
establecido en territorio nacional.

3. Las entidades mencionadas en las letras a) y b) previas, que estén autorizadas en un 
Estado no miembro de la Unión Europea, cuando operen en España sin sucursal.

Norma segunda.  Advertencias en relación con instrumentos financieros especialmente 
complejos que con carácter general no resultan adecuados para clientes minoristas.

1. Los siguientes instrumentos financieros quedan sujetos a las previsiones contenidas 
en los apartados 2 a 11 de la presente norma:

a) Instrumentos financieros que, conforme a la normativa de solvencia de las entidades 
de crédito, resulten computables como recursos propios de nivel 1, nivel 1 adicional o nivel 2 
e instrumentos equivalentes de terceros países. Quedan excluidas las acciones que, 
conforme a lo establecido en el artículo 217 del texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, tengan la 
consideración de instrumentos financieros no complejos.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 8  Circular 1/2018, de la CNMV, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros

– 202 –



b) Los bonos, obligaciones y otros valores negociables análogos representativos de 
deuda y los contratos financieros no negociados en mercados secundarios oficiales 
mediante los que una entidad de crédito recibe efectivo de su clientela asumiendo una 
obligación de reembolso en un plazo determinado, consistente en la entrega de valores, en 
el pago de una suma de dinero o ambas cosas cuando el emisor no asuma el compromiso 
de reembolsar, a su vencimiento, un porcentaje igual o superior al 90 % del importe recibido, 
y siempre que, además, su resultado o importe a reembolsar, esté ligado a la ocurrencia de 
eventos relacionados con el riesgo de crédito de una o más entidades.

c) Los bonos, obligaciones y otros valores negociables análogos, representativos de 
deuda, recogidos en la letra c) del apartado 1 del artículo 2 del texto refundido de la Ley del 
Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, 
cuando su emisor no asuma el compromiso de reembolsar, a su vencimiento, un porcentaje 
igual o superior al 90 % de la inversión inicial, quedando condicionada la devolución del 
porcentaje restante a la evolución de uno o varios subyacentes concretos, siempre que, 
además, incorporen estructuras complejas que dificulten a un cliente minorista la 
comprensión de los riesgos asociados al instrumento.

d) Los contratos financieros no negociados en mercados secundarios oficiales, mediante 
los que una entidad de crédito recibe efectivo de su clientela asumiendo una obligación de 
reembolso en un plazo determinado, consistente en la entrega de valores, en el pago de una 
suma de dinero o ambas cosas, condicionada en función de la evolución de uno o varios 
subyacentes concretos, cuando la entidad de crédito no asuma el compromiso de 
reembolsar, a su vencimiento, un porcentaje igual o superior al 90 % del importe recibido y 
siempre que, además, incorporen estructuras complejas que dificulten a un cliente minorista 
la comprensión de los riesgos asociados al instrumento.

e) Las instituciones de inversión colectiva con un objetivo concreto de rentabilidad, 
garantizado o no, a un plazo determinado, cuando a dicho plazo el objetivo fijado no sea 
igual o superior al 90 % de la inversión, quedando condicionada la consecución de dicho 
objetivo a la evolución de uno o varios subyacentes concretos y siendo objeto de cálculo con 
arreglo a un algoritmo, siempre que además incorporen estructuras complejas que dificulten 
a un cliente minorista la comprensión de los riesgos asociados al instrumento.

f) Los contratos financieros por diferencias y las opciones binarias.
g) El resto de instrumentos financieros recogidos en los apartados 2, 3, 5, 6 y 8 del 

artículo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, excepto cuando se trate de instrumentos 
derivados negociados en mercados regulados, sistemas multilaterales de negociación o en 
sistemas organizados de contratación, y siempre que incorporen estructuras complejas que 
dificulten a un cliente minorista la comprensión de los riesgos asociados al instrumento. 
Quedan excluidos aquellos instrumentos financieros derivados ofrecidos por la entidad al 
cliente con la finalidad de que dé cobertura, o minore los riesgos financieros asumidos por 
otras posiciones financieras u operaciones comerciales concretas e identificadas 
preexistentes, siempre que la entidad financiera que los comercialice haya verificado 
previamente que cumplen, de manera sustancial, con dicha finalidad.

h) Aquellos otros que, tras un análisis específico, determine la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, una vez esta haya comunicado o publicado tal decisión.

2. A los efectos de la presente norma, se considerará que existe una estructura compleja 
que dificulta a los clientes minoristas la comprensión de los riesgos asociados al instrumento, 
cuando el subyacente o alguno de los subyacentes en caso de existir más de uno, no se 
negocie diariamente en un mercado en el que se difunda un precio diario obtenido a partir de 
operaciones de compraventa cruzadas entre partes independientes, o tratándose de 
subyacentes que sean instituciones de inversión colectiva, cuando no se publique 
diariamente su valor liquidativo.

Adicionalmente, en el caso de los instrumentos a los que se refiere la letra g) del 
apartado 1), también se considerará que existe una estructura compleja que dificulta a los 
clientes minoristas la comprensión de los riesgos asociados al instrumento, cuando, aunque 
el subyacente se negocie diariamente en un mercado en el que se difunda un precio 
obtenido a partir de operaciones de compraventa cruzadas entre partes independientes, los 
instrumentos tengan una elevada finalidad especulativa. A estos efectos se entenderá que 
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los instrumentos financieros tienen una elevada finalidad especulativa cuando el cliente 
pueda cerrar o cancelar sus posiciones de forma continuada durante la vida del instrumento 
en cualquier momento antes de su vencimiento.

3. Las entidades que presten servicios de inversión dentro del ámbito de aplicación de 
esta circular diferentes del asesoramiento en materia de inversión referidos a alguno de los 
instrumentos financieros previstos en el apartado 1 deberán realizar a los clientes minoristas 
una advertencia con el siguiente contenido:

«Advertencia:
Está a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser difícil de 

entender: (deberá identificarse el producto). La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) considera, con carácter general, no adecuada por su complejidad, su adquisición 
por clientes minoristas. No obstante ZZZ (nombre de la entidad) ha evaluado sus 
conocimientos y experiencia y considera que el mismo resulta conveniente para usted.»

En el caso de instrumentos incluidos en el apartado 1 en los que el cliente minorista 
pueda asumir compromisos financieros por un importe superior al coste de adquisición del 
instrumento, se deberá añadir un segundo párrafo a la advertencia, con el siguiente 
contenido:

«Este es un producto con apalancamiento. Debe ser consciente de que las pérdidas 
pueden ser superiores al importe desembolsado inicialmente para su adquisición.»

La presente advertencia se realizará con independencia de que, en su caso, el 
documento de datos fundamentales para el inversor que deba entregarse al cliente conforme 
al Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y el Consejo, de 26 de 
noviembre, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de 
inversión minorista vinculados y los productos de inversión basados en seguros, contenga la 
advertencia de comprensión a que se refiere el artículo 8, apartado 3, letra b), de dicho 
Reglamento.

4. La entidad deberá recabar la firma por el cliente minorista del texto a que se refiere el 
apartado anterior unida a una expresión manuscrita por el mismo que dirá:

«Producto difícil de entender. La CNMV considera que, en general, no es conveniente 
para inversores minoristas.»

5. En el caso de que además de la advertencia a que se refiere el apartado 3, la entidad 
deba realizar también la advertencia de que considera que el servicio o producto no es 
adecuado para el cliente minorista, tal como establece el apartado 4 de la norma cuarta de la 
Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre el 
desarrollo de determinadas obligaciones de información a los clientes a los que se les 
prestan servicios de inversión, en relación con la evaluación de la conveniencia e idoneidad 
de los instrumentos financieros, ambas advertencias se realizarán conjuntamente.

En este caso se modificará el primer párrafo de la advertencia prevista en el apartado 3 
eliminando su última frase y no resultará necesario recabar la expresión manuscrita referida 
en el apartado 4, bastando con recabar la expresión manuscrita contemplada en el apartado 
4 de la norma cuarta de la Circular 3/2013, de 12 de junio.

6. En el caso de que además de la advertencia a que se refiere el apartado 3, la entidad 
deba realizar también la advertencia de que la ausencia de información le impide determinar 
si el servicio de inversión o el producto es adecuado, tal como establece el apartado 2 de la 
norma cuarta de la Circular 3/2013, de 12 de junio, ambas advertencias se realizarán 
conjuntamente.

En este caso se modificará el primer párrafo de la advertencia prevista en el apartado 3 
eliminando su última frase y bastará con recabar la expresión manuscrita referida en el 
apartado 4, sin que resulte necesario que también se recabe la expresión manuscrita 
contemplada en el apartado 3 de la norma cuarta de la Circular 3/2013, de 12 de junio.

7. Estas advertencias y expresiones manuscritas formarán parte de la documentación 
contractual incluso cuando se formalicen en documento separado de la orden de compra.

8. Las entidades que presten el servicio de asesoramiento en materia de inversión dentro 
del ámbito de aplicación de esta circular con referencia a los instrumentos financieros 
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previstos en el apartado 1, deberán incluir en la descripción de cómo se ajusta la 
recomendación realizada a las características y objetivos del cliente minorista a que se 
refiere el apartado 1 de la norma tercera de la Circular 3/2013, de 12 de junio, la siguiente 
advertencia:

«Esta propuesta de inversión incluye los siguientes instrumentos financieros: YYY 
(deberá identificarse los instrumentos) que no son sencillos y que pueden ser difíciles de 
entender. La Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) considera, con carácter 
general, no adecuada por su complejidad su adquisición por clientes minoristas. No 
obstante, ZZZ (nombre de la entidad) ha evaluado positivamente la idoneidad de los mismos 
para usted.»

En el caso de instrumentos incluidos en el apartado 1 en los que el cliente minorista 
pueda asumir compromisos financieros por un importe superior al coste de adquisición del 
instrumento, se deberá añadir un segundo párrafo a la advertencia, con el siguiente 
contenido:

«Este es un producto con apalancamiento. Debe ser consciente de que las pérdidas 
pueden ser superiores al importe desembolsado inicialmente para su adquisición.»

9. En el caso de prestación de servicios por vía telefónica, la entidad deberá conservar la 
grabación con la expresión verbal del cliente minorista que corresponda, de acuerdo a lo 
establecido en esta norma. La grabación se pondrá a disposición del cliente si así lo solicita.

10. En el caso de prestación de servicios por vía electrónica, deberán establecerse los 
medios necesarios para asegurar que el cliente minorista pueda teclear la expresión 
manuscrita correspondiente de las señaladas en la presente norma con carácter previo a 
cursar la orden y la entidad deberá ser capaz de acreditar que así se ha realizado.

11. No resultará necesario realizar las advertencias, ni recabar las expresiones 
manuscritas a las que se refiere la presente norma cuando el cliente minorista mantenga al 
menos dos posiciones vivas en instrumentos cuya naturaleza y riesgos sean 
sustancialmente similares, sobre los que ya haya recibido dichas advertencias. Tampoco 
resultará necesario realizarlas cuando con anterioridad se hayan realizado al menos en dos 
ocasiones referidas a instrumentos de naturaleza y riesgos sustancialmente similares, salvo 
en el caso de que la última advertencia realizada tenga una antigüedad superior a los tres 
años o salvo que la entidad deba advertir de que considera que el servicio o producto no es 
adecuado para el cliente o que la ausencia de información le impide determinar si el servicio 
de inversión o el producto es adecuado.

Norma tercera.  Advertencias en relación con instrumentos financieros que a su vez son 
pasivos admisibles para la recapitalización interna.

1. Los instrumentos financieros recogidos en el artículo 2 del texto refundido de la Ley 
del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, 
que a su vez sean pasivos admisibles para la recapitalización interna de acuerdo a lo 
establecido en el capítulo VI de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución 
de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, o sus equivalentes de acuerdo 
a la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, 
por la que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de entidades de 
crédito y empresas de servicios de inversión o cualquier norma similar de terceros países, 
quedan sujetos a las previsiones contenidas en los apartados 2 a 4 de la presente norma.

2. Las entidades que presten servicios de inversión dentro del ámbito de aplicación de 
esta circular, referidos a alguno de los instrumentos financieros previstos en el apartado 1, 
deberán realizar a los clientes minoristas una advertencia con el siguiente contenido:

«Advertencia:
Está a punto de adquirir un producto que es un pasivo admisible para la recapitalización 

interna: (deberá identificarse el producto). En caso de resolución del emisor de dicho 
instrumento financiero (proceso aplicable cuando el emisor sea inviable o sea previsible que 
vaya a serlo en un futuro próximo y por razones de interés público y estabilidad financiera 
resulte necesario evitar su liquidación concursal), dicho producto podría convertirse en 
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acciones o ver reducido su principal y, en consecuencia, sus tenedores soportar pérdidas en 
su inversión por tal motivo.»

3. La entidad deberá recabar la firma por el cliente minorista del texto al que se refiere el 
apartado anterior. Esta advertencia formará parte de la documentación contractual incluso 
cuando se formalicen en documento separado de la orden de compra. En caso de que el 
servicio prestado sea el asesoramiento en materia de inversión dicha advertencia deberá 
quedar incluida en la descripción de cómo se ajusta la recomendación realizada a las 
características y objetivos del inversor a que se refiere el apartado 1 de la norma tercera de 
la Circular 3/2013, de 12 de junio.

4. En el caso de que además de la advertencia a que se refiere el apartado 2, la entidad 
deba realizar también la advertencia de que considera que el servicio o producto no es 
adecuado para el cliente minorista, o que la ausencia de información le impide determinar si 
el servicio de inversión o el producto es adecuado, o la advertencia recogida en la norma 
segunda de esta circular, dichas advertencias se realizarán conjuntamente.

Norma cuarta.  Advertencias en relación con la existencia de una diferencia significativa 
respecto a la estimación del valor actual de determinados instrumentos financieros.

1. Los siguientes instrumentos financieros quedan sujetos a las previsiones contenidas 
en los apartados 2 a 4 de la presente norma:

a) Los valores negociables recogidos en las letras b), c), d), e), g), h), i) y k) del apartado 
1 del artículo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

b) Los contratos financieros no negociados en mercados secundarios oficiales, mediante 
los que una entidad de crédito recibe efectivo de su clientela asumiendo una obligación de 
reembolso en un plazo determinado, consistente en la entrega de valores, en el pago de una 
suma de dinero o ambas cosas, condicionada en función de la evolución de uno o varios 
subyacentes concretos, cuando la entidad de crédito no asuma el compromiso de 
reembolsar, a su vencimiento, la totalidad del importe recibido.

c) El resto de instrumentos financieros recogidos en los apartados 2 a 3 y 5 a 8 del 
artículo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, excepto que se trate de instrumentos 
derivados negociados en mercados regulados, sistemas multilaterales de negociación o en 
sistemas organizados de contratación, o excepto cuando sus emisores o comercializadores 
faciliten a los clientes minoristas posibilidades diarias de compra y venta y además pongan a 
disposición general de sus clientes minoristas información respecto a los precios a los que 
se realizan las operaciones.

d) Los depósitos estructurados recogidos en el número 43) del apartado 1 del artículo 4 
de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

2. Cuando las entidades vayan a prestar servicios de inversión dentro del ámbito de 
aplicación de esta circular, referidos a alguno de los instrumentos financieros previstos en el 
apartado 1 y la diferencia en valor absoluto entre el importe efectivo al que el cliente 
minorista vaya a realizar la transacción de compra o venta, incluyendo en su caso las 
comisiones explícitas que resulten de aplicación y la estimación realizada por la entidad del 
valor actual del instrumento, supere el 5 % de este último, o sin superarlo, supere el 0,6% 
multiplicado por el número de años de vida restantes del instrumento en el caso de que el 
mismo tenga vencimiento, deberán realizarle una advertencia. A los efectos de esta 
advertencia se considerará como coste total la diferencia en valor absoluto entre el importe 
efectivo incluyendo comisiones explícitas y la estimación realizada del valor actual del 
instrumento. En el caso de los instrumentos derivados incluidos en la letra c) del apartado 1, 
la citada diferencia o coste total se calculará referida al importe nocional del instrumento.

Dicha advertencia tendrá el siguiente contenido:
«Advertencia:
De acuerdo con la estimación orientativa del valor actual de este instrumento financiero 

YYYY (deberá identificarse el instrumento financiero) realizada por ZZZ (denominación de la 
entidad que haya realizado la estimación), y considerando todos los costes de esta 
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transacción, usted está soportando un coste total aproximado del X % (deberá señalarse el 
porcentaje) del valor actual estimado de este instrumento / del importe nocional de este 
instrumento (se incluirá la opción correspondiente al tipo de instrumento de que se trate).»

A estos efectos se entenderá por valor actual el importe por el que podría ser 
intercambiado el instrumento financiero entre partes interesadas debidamente informadas y 
con los conocimientos necesarios que realizasen una transacción en condiciones de 
independencia mutua, en el mercado principal (o más ventajoso). La estimación que la 
entidad realice en cada momento de dicho valor actual deberá ajustarse a metodologías 
generalmente aceptadas y resultar consistente con las que utilizaría para valorar un 
instrumento similar si lo adquiriese o vendiese por cuenta propia, y, en todo caso, resultar 
coherente con los criterios de cálculo establecidos en la normativa de desarrollo del 
Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y el Consejo, de 26 de noviembre, 
sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión 
minorista vinculados y los productos de inversión basados en seguros.

3. La entidad deberá recabar la firma por el cliente minorista del texto al que se refiere el 
apartado anterior. Esta advertencia formará parte de la documentación contractual incluso 
cuando se formalicen en documento separado de la orden del cliente.

4. Para determinar el número de años de vida restantes del instrumento a los efectos de 
lo dispuesto en esta norma, se considerará lo siguiente:

a) En el caso de instrumentos en los que no se realice un desembolso inicial para su 
contratación, el número de años de vida será el que reste hasta el vencimiento final del 
instrumento.

b) En el caso de instrumentos en los que se realice un desembolso inicial cuyo 
reembolso se realice, o pueda realizarse en una única fecha de vencimiento, el número de 
años de vida será el que reste hasta dicha fecha de vencimiento.

c) En el caso de instrumentos en los que se realice un desembolso inicial cuyo 
reembolso pueda producirse o no, en diferentes porcentajes, en diferentes fechas, el número 
de años de vida se determinará ponderando los diferentes importes máximos teóricos a 
reembolsar, con el límite máximo del desembolso inicial, por el número de días que deban 
transcurrir hasta su devolución. El número de años de vida del instrumento se calculará con 
dos decimales.

En el caso de que un mismo importe pueda reembolsarse en diferentes fechas 
atendiendo a que se cumplan o no determinadas condiciones, a estos efectos, se 
considerará que el mismo se producirá únicamente en la fecha del vencimiento medio de 
esas fechas.

Cuando por la naturaleza del instrumento no puedan determinarse importe máximos 
teóricos a reembolsar en ninguna de las fechas, el número de años de vida será el que reste 
hasta el vencimiento final del instrumento.

d) En el caso de instrumentos perpetuos o sin vencimiento, no se determinará el número 
de años de vida restantes del instrumento.

Disposición transitoria única.  Advertencias en extractos de posición en relación con 
instrumentos financieros especialmente complejos que con carácter general no resultan 
adecuados para clientes minoristas o con instrumentos financieros que a su vez son pasivos 
admisibles para la recapitalización interna.

Las entidades señaladas en la norma primera de la presente circular que a su entrada en 
vigor mantengan instrumentos financieros de clientes minoristas de los enumerados en sus 
normas segunda o tercera, deberán identificarlos claramente, según corresponda, como 
instrumentos cuya adquisición por clientes minoristas es considerada no adecuada por su 
complejidad con carácter general por la CNMV o como pasivos admisibles para la 
recapitalización interna en el primer extracto periódico de posiciones que deban remitir a 
dichos clientes minoristas con posterioridad a dicha entrada en vigor, de acuerdo a lo 
establecido en el artículo 70 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen 
jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan 
servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 
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35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real 
Decreto 1309/2005, de 4 noviembre.

Adicionalmente, deberán incluir en dichos extractos, según corresponda, las siguientes 
advertencias:

«Advertencia:
En el presente extracto se identifican determinados instrumentos financieros que son 

pasivos admisibles para la recapitalización interna. En caso de resolución del emisor de 
dichos instrumentos financieros (proceso aplicable cuando el emisor sea inviable o sea 
previsible que vaya a serlo en un futuro próximo y por razones de interés público y 
estabilidad financiera resulte necesario evitar su liquidación concursal), dichos productos 
podrían convertirse en acciones o ver reducido su principal y sus tenedores soportar 
pérdidas en su inversión como consecuencia de ello.»

«Advertencia:
Desde XX/XX/XX (fecha de entrada en vigor de la presente circular), resulta obligatorio 

advertir, antes de la contratación, de que la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) considera que determinados instrumentos financieros no son sencillos y pueden ser 
difíciles de entender, por lo que debido a su complejidad, con carácter general, no considera 
adecuada su adquisición por clientes minoristas. En el presente extracto se identifican los 
instrumentos incluidos en dicha obligación.»

Únicamente será obligatorio identificar en extractos periódicos de posiciones dichos 
instrumentos financieros una sola vez, y las advertencias incluidas en esta disposición 
transitoria afectarán exclusivamente a las posiciones mantenidas por clientes minoristas 
sobre las que deba informarse en el primer extracto de posición que deba remitirse con 
posterioridad a la entrada en vigor de la presente circular.

No resultará necesario realizar la advertencia referida a instrumentos financieros que a 
su vez son pasivos admisibles para la recapitalización interna a que se refiere la presente 
norma transitoria cuando ya se haya informado al cliente minorista de ello, de acuerdo con lo 
recogido en el comunicado de 2 de junio de 2016 sobre prácticas MIFID para la 
comercialización de instrumentos financieros sujetos a la Directiva de resolución y 
recuperación bancaria (ESMA/2016/902) de la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
La presente circular entrará en vigor a los tres meses de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 9

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los 
Servicios de Inversión. [Inclusión parcial]

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 66, de 18 de marzo de 2023
Última modificación: 2 de agosto de 2024

Referencia: BOE-A-2023-7053

FELIPE VI

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley:

PREÁMBULO

I
La existencia de un mercado de valores transparente y eficiente constituye uno de los 

elementos básicos de toda economía social de mercado desarrollada y avanzada. Cumple 
una función esencial en la asignación de recursos financieros a los sectores económicos, la 
inversión en activos productivos, el fomento del ahorro del público y la apertura exterior de la 
economía y su integración en los flujos financieros y comerciales internacionales.

Como es sabido, en el correcto funcionamiento y desarrollo de los mercados de capitales 
juega un papel crítico el marco jurídico aplicable. La normativa reguladora es uno de los 
factores determinantes en la consecución de unos mercados financieros estables, 
transparentes y eficientes, y que garanticen los más elevados estándares de protección de la 
clientela de servicios financieros y los ahorradores.

Desde la publicación en 1988 de la primera Ley del Mercado de Valores, la normativa 
reguladora de los mercados de capitales ha estado presidida por una «ley marco» o de 
cabecera. Esta ley incorpora los caracteres básicos de los distintos mercados financieros y 
sus agentes, establece sus obligaciones esenciales de conducta e información para 
garantizar la protección de la clientela financiera, y atribuye a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (en adelante, CNMV) la misión de supervisar dichos mercados en 
beneficio de la transparencia, la correcta formación de los precios y la protección de los 
inversores.

En este sentido, la normativa marco reguladora de los mercados de valores se ha visto 
transformada en las últimas décadas por dos fenómenos: el incremento de las normas 
reglamentarias que la desarrollan, y la incorporación de un creciente número de normas de 
derecho de la Unión Europea.
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En lo que respecta al incremento de normas reglamentarias, si bien es cierto que la Ley 
24/1988, de 28 de julio, fue desarrollada ya desde sus orígenes por un elevado número de 
reglamentos, no cabe duda de que el número y la extensión de dichas normas 
reglamentarias ha aumentado considerablemente en las últimas décadas, debido en gran 
medida a la creciente sofisticación y complejidad de los mercados de capitales.

El otro fenómeno en este ámbito ha sido el de la propia integración europea. Si bien los 
mercados de capitales y de servicios financieros se unieron al proceso de integración 
europea más tarde que otros mercados, como por ejemplo el de mercancías, lo cierto es que 
el proceso de integración de los mercados de capitales europeos ha sido muy intenso en los 
últimos años. En consecuencia, la mayor parte del ordenamiento jurídico vigente en este 
ámbito es el resultado de la transposición de directivas de la Unión Europea o está 
compuesto por los, cada vez más frecuentes, reglamentos de la Unión Europea, de 
aplicación directa.

La presente ley se erige en este sentido como la nueva «ley marco» de los mercados de 
valores, en sustitución del vigente Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el 
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, sucesor a su vez de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

II
En el marco de la integración europea, como botón de muestra de este fenómeno, 

podemos destacar la reciente aprobación de las siguientes directivas: (i) la Directiva 
2019/2177 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de diciembre de 2019 por la que se 
modifica la Directiva 2009/138/CE sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y 
su ejercicio (Solvencia II), la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos 
financieros y la Directiva 2015/849 relativa a la prevención de la utilización del sistema 
financiero para el blanqueo de capitales o la financiación del terrorismo; (ii) la Directiva 
2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, por la que se 
modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros; (iii) la 
Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de febrero de 2021 por la 
que se modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de información, la 
gobernanza de productos y la limitación de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 
2019/878 en lo relativo a su aplicación a las empresas de servicios de inversión con el fin de 
contribuir a la recuperación de la crisis de la COVID-19; (iv) la Directiva 2019/2034 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019 relativa a la supervisión 
prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 
2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE; o (v) la 
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 
2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 
2015/2366 y (UE) 2016/2341. Precisamente, y tal y como se expondrá más adelante, estas 
Directivas son objeto de transposición a nuestro ordenamiento jurídico mediante esta ley.

Sin lugar a dudas, serán necesarias nuevas modificaciones de esta ley en un futuro 
próximo. La actual iniciativa de una Unión del Mercado de Capitales impulsada por las 
instituciones de la Unión Europea no hará sino acelerar esta tendencia y obligará a seguir 
modificando la presente ley y sus reglamentos de desarrollo. En efecto, el nuevo Plan de 
Acción de la Comisión sobre una Unión de los Mercados de Capitales para las personas y 
las empresas, presentado en septiembre de 2020, contempla un total de 16 acciones 
legislativas, la mayoría de la cuales implicarán la reforma de alguna directiva de la normativa 
financiera europea y, en consecuencia, también de esta ley.

Por tanto, esta ley supone un importante esfuerzo de adaptación del marco normativo 
nacional al derecho de la Unión Europea.

Por un lado, mediante esta ley se transponen diversas directivas de la Unión Europea; y, 
por otro lado, era indispensable depurar de la Ley del Mercado de Valores aquellos 
preceptos que venían regulando materias que han pasado, con posterioridad, a estar 
reguladas por reglamentos europeos de directa aplicación, como por ejemplo el régimen 
jurídico de los depositarios centrales de valores o el de los proveedores de servicios de 
suministro de datos.
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En cuanto a las directivas que son objeto de transposición mediante esta ley, cinco son 
las directivas transpuestas.

En primer lugar, se transpone la Directiva 2019/2177 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 18 de diciembre de 2019. Esta Directiva transfiere la autorización y la 
supervisión de determinados proveedores de servicios de suministro de datos, distintos de 
los relativos a los sistemas de información autorizados y agentes de publicación autorizados, 
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante, AEVM).

En segundo lugar, esta ley transpone la Directiva 2020/1504 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 7 de octubre de 2020. Esta Directiva excluye del ámbito de aplicación de la 
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, 
relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 
2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, a las personas jurídicas autorizadas como 
proveedores de servicios de financiación participativa en virtud del Reglamento (UE) n.º 
2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los 
proveedores europeos de servicios de financiación participativa para empresas, y por el que 
se modifican el Reglamento (UE) 2017/1129 y la Directiva 2019/1937. El Reglamento (UE) 
n.º 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020 es a su vez 
el que establece requisitos uniformes para la prestación de servicios de financiación 
participativa, la organización y la autorización y la supervisión de los proveedores de 
servicios de financiación participativa.

En tercer lugar, se transpone la Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 16 de febrero de 2021, que forma parte de un conjunto de medidas encaminadas 
a facilitar la recuperación económica tras la pandemia de COVID-19, que incluye además 
modificaciones puntuales del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta 
pública o admisión a cotización de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la 
Directiva 2003/71/CE, así como del Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la 
titulización y se crea un marco específico para la titulización simple, transparente y 
normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 
2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) n.º 648/2012, entre otros.

Esta Directiva flexibiliza determinados requisitos aplicables a los agentes financieros 
para facilitar la recuperación económica derivada de la crisis del COVID-19 y su objetivo es 
permitir que los servicios de inversión desempeñen un papel clave en la promoción de una 
recapitalización y refinanciación más rápida de las empresas europeas y facilitar así las 
inversiones en la economía real.

En concreto la Directiva realiza una adaptación específica de determinados requisitos 
establecidos en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014, eliminando las cargas administrativas creadas por las normas en materia de 
documentación y divulgación de información que no se ven compensadas con el 
correspondiente aumento de la protección del inversor. El resultado es una simplificación de 
obligaciones de información dirigidas a la clientela profesional. También ajusta la limitación 
de las posiciones en determinados derivados y el correspondiente régimen de exención de 
cobertura con el fin de dar un impulso a los nuevos mercados denominados en euros.

En cuarto lugar, se transpone también la Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo 
por la que se modifican las Directivas 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 
2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE) 2016/2341. Esta Directiva acompaña a las 
propuestas de Reglamentos de la UE relativos a los mercados de criptoactivos, al régimen 
temporal para las infraestructuras del mercado basadas en tecnología de registros 
distribuidos (TRD) y a la resiliencia operativa digital. Dichos Reglamentos pretenden 
establecer las normas fundamentales que regulen: i) la emisión, oferta y admisión a 
negociación de criptoactivos, ii) los proveedores de servicios de criptoactivos, iii) las 
condiciones del régimen piloto de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD, y iv) 
la gestión de riesgos de las TIC, la notificación de incidentes, las pruebas y la supervisión. A 
fin de alcanzar los objetivos establecidos en dichos Reglamentos, se modifican varias 
directivas, como por ejemplo la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 15 de mayo de 2014, para incluir disposiciones relativas a la continuidad y regularidad de 
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la prestación de servicios y la realización de actividades de inversión, a la resiliencia y la 
suficiente capacidad de los sistemas de negociación, a los mecanismos efectivos de 
continuidad de las actividades y a la gestión de riesgos. Además, modifica también la 
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, con la 
finalidad de aclarar el tratamiento jurídico de los criptoactivos que puedan considerarse 
instrumentos financieros. Para ello, modifica la definición de «instrumento financiero» de 
dicha Directiva a fin de aclarar, sin que subsista ninguna duda jurídica, que tales 
instrumentos pueden emitirse mediante tecnología de registros distribuidos.

Por otra parte, se incorporan las reglas necesarias para garantizar la seguridad jurídica 
en la representación de valores negociables mediante sistemas basados en tecnología de 
registro distribuido, para permitir la aplicación en España del Reglamento (UE) n.º 2022/858 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un régimen piloto de 
infraestructuras del mercado basadas en la tecnología de registro descentralizado y por el 
que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 600/2014 y (UE) n.º 909/2014 y la Directiva 
2014/65/UE. De esta forma se da cumplimiento al mandato a los Estados miembros 
establecido en el artículo 18.2 de dicho Reglamento. Las previsiones contenidas en esta 
norma, en lo relativo a representación de valores mediante tecnología de registros 
distribuidos, se aplicarán a aquellos que tengan la consideración de valores negociables de 
acuerdo con lo establecido en la presente ley.

Esta ley también introduce las adaptaciones necesarias para la aplicación del 
Reglamento relativo a los mercados de criptoactivos. En concreto, en lo referente a la 
designación de la CNMV como autoridad competente para la supervisión de la emisión, 
oferta y admisión a negociación de determinados criptoactivos que no sean instrumentos 
financieros. Con el objeto de que la CNMV pueda ejercer las facultades que le confiere dicho 
Reglamento, se introduce también el régimen de infracciones y sanciones aplicable de 
conformidad con el mismo.

En definitiva, todas estas previsiones permitirán aplicar en España la normativa europea 
sobre criptoactivos, tan pronto como esta se apruebe, ya que la CNMV contará 
inmediatamente con las competencias de supervisión necesarias para garantizar la 
protección de los inversores y la estabilidad financiera en este ámbito.

Y, por último, mediante esta nueva Ley se transponen la Directiva (UE) 2021/2261 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre de 2021 por la que se modifica la 
Directiva 2009/65/CE en lo que respecta a la utilización de los documentos de datos 
fundamentales por las sociedades de gestión de organismos de inversión colectiva en 
valores mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de noviembre de 2019 relativa a la supervisión prudencial de las empresas 
de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE. Debido a su importancia, las 
principales novedades de esta Directiva y de las opciones ejercidas en su transposición son 
objeto de exposición en el siguiente apartado.

Finalmente, se han identificado una serie de materias que requieren de actualización y 
modernización, con el objetivo de mejorar la competitividad y el atractivo de los mercados de 
valores españoles, potenciando su capacidad de financiación empresarial, siempre con las 
máximas garantías para el inversor.

III
Las principales razones que han llevado a la elaboración de esta ley tienen como 

objetivo afrontar con rigor y calidad los fenómenos mencionados. Esto es: incorporar las 
mejoras necesarias para facilitar el desarrollo de los mercados de valores españoles en el 
entorno competitivo actual; mejorar sustancialmente la técnica normativa y sistemática de 
este sector del ordenamiento jurídico; y, adaptar la normativa nacional a las recientes 
novedades del derecho europeo y ejercer las alternativas que reconocen las directivas a 
transponer de la forma más adecuada y favorable para los intereses de los mercados de 
valores domésticos, la estabilidad financiera y los derechos de la clientela de servicios de 
inversión.

En cuanto al primer aspecto mencionado, hay que señalar la eliminación de requisitos 
superfluos y redundantes para la admisión a negociación de valores de renta fija, para 
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contribuir a aumentar el atractivo de nuestro mercado en dicho segmento. También se 
ajustan las obligaciones de información de los participantes en las infraestructuras de post-
contratación españolas, eliminando procedimientos y obligaciones de información que 
resultan ya innecesarias debido a la implementación de reglamentos europeos de directa 
aplicación.

Por lo que se refiere al segundo aspecto, la presente ley lleva a cabo un importante 
esfuerzo de simplificación y reordenación de las materias reguladas a nivel legal. Así, y 
siguiendo las observaciones realizadas por el Consejo de Estado en diversos dictámenes, 
pretende regular, con rango de ley, únicamente los caracteres esenciales de los mercados 
de valores, las obligaciones y derechos básicos de sus agentes y de la clientela financiera, y 
el régimen de supervisión y sanción a cargo de la CNMV. El desarrollo de este marco legal 
básico es encomendado a los correspondientes reglamentos "generales" sobre los bloques 
principales de materias que integran este sector de actividad administrativa.

Además, en este mismo orden de cosas, esta ley mejora y simplifica el régimen 
sancionador de los sujetos que intervienen en los mercados de valores, ya que este régimen 
sancionador ha crecido también en cuanto a tipos infractores y sanciones en los últimos 
años para cumplir con las exigencias de numerosos reglamentos de la Unión Europea (UE). 
Con este objetivo, y siguiendo el ejemplo de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General 
Tributaria, las infracciones y sanciones son tipificadas, en todos sus grados, en un único 
artículo para cada tipo de conducta infractora. Esta nueva sistemática no solo reduce 
considerablemente la extensión del régimen sancionador, sino que mitiga significativamente 
el riesgo de errores en futuras modificaciones legales y ayuda a un mejor conocimiento por 
sus destinatarios de las conductas prohibidas y sus consecuencias. Asimismo, se ha optado 
en esta nueva ley por agrupar las diversas infracciones y sanciones en función del 
reglamento de la Unión Europea del que proceden, lo cual ayudará a identificar mejor cuáles 
son las conductas prohibidas por cada uno de esos reglamentos de la Unión Europea y las 
sanciones que podrían aplicarse.

En resumen, un primer bloque de decisiones de política legislativa financiera de esta ley 
está orientado a mejorar su técnica normativa y sistemática. Ante el creciente número de 
normas que regulan los mercados financieros, cobran cada vez más importancia valores 
como la claridad, la simplicidad y la coherencia normativa.

IV
Las principales modificaciones que se introducen con esta ley en el marco de los 

mercados de valores afectan a distintos aspectos de los mismos.
Ciertamente, la regulación de las empresas de servicios de inversión se ha visto 

profundamente afectada por la aprobación del nuevo marco normativo a nivel europeo 
compuesto por la citada Directiva 2019/2034/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019 y el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas 
de servicios de inversión, y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010, 
(UE) n.º 575/2013, (UE) n.º 600/2014 y (UE) n.º 806/2014. Con ello se establecen unos 
requisitos más adecuados a la naturaleza económica y a los riesgos específicos que pueden 
entrañar las empresas de servicios de inversión de menor tamaño. El régimen prudencial 
previsto en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 
de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las 
empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012; y la 
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa 
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las 
entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que se modifica la Directiva 
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE; con sus respectivas 
reformas, que constituía el marco europeo prudencial para las empresas de servicios de 
inversión, está pensado para regular a los grandes grupos bancarios y proteger tanto a 
depositantes como a contribuyentes de la posible inviabilidad de estas entidades como 
consecuencia de las posibles fluctuaciones económicas.

Este nuevo marco normativo europeo exige plasmar en la presente ley una separación 
de los requisitos prudenciales exigidos en función del tamaño de las empresas de servicios 
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de inversión y otra serie de requisitos relacionados con los riesgos sistémicos y su 
importancia económica, y a su vez adaptar el marco de supervisión a nivel nacional.

En primer lugar, cabe destacar que las entidades que cumplan los requisitos del artículo 
4, apartado 1, punto 1, letra b), del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013, deben obtener autorización como entidad de crédito. 
Con carácter general son las entidades cuyo valor total de sus activos consolidados o el 
grupo del que formen parte sea igual o superior a 30 000 millones de euros. Serán entidades 
de crédito a todos los efectos, supervisadas por el Banco de España y se les aplicará la 
supervisión prudencial establecida en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, así como su desarrollo 
reglamentario.

En segundo lugar, habrá empresas de servicios de inversión que, sin convertirse en 
entidades de crédito, estarán sujetas a los requisitos prudenciales establecidos para las 
entidades de crédito. Estas estarán constituidas por aquellas empresas de servicios de 
inversión que tengan activos consolidados cuyo valor sea superior a 15 000 millones de 
euros o formen parte de un grupo que lo cumpla. Serán empresas de servicios de inversión 
autorizadas y supervisadas por la CNMV.

La CNMV también podrá permitir, previo informe de Banco de España, que se aplique 
este marco normativo a aquellas empresas de servicios de inversión que sean filiales de 
grupos bancarios y cumplan una serie de requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para así 
facilitar la supervisión prudencial de estas entidades vinculadas a entidades de crédito, sin 
que derive una reducción de los requisitos de fondos propios de la empresa de servicios de 
inversión.

En tercer lugar, existirá otro grupo de empresas de servicios de inversión también 
sometido a la normativa prudencial de las entidades de crédito, cuando así lo determine la 
CNMV. Se trata de las empresas de servicios de inversión con un valor total de los activos 
consolidados igual o superior a 5 000 millones de euros y que han de cumplir las condiciones 
que se establezcan reglamentariamente relacionadas con el tamaño, la naturaleza, la escala 
y la complejidad de las actividades, así como con el riesgo sistémico de la empresa.

Las demás empresas de servicios de inversión quedarán sometidas a la regulación 
prudencial establecida en la presente ley y su desarrollo reglamentario, y serán también 
supervisadas por la CNMV. En la práctica este será el caso para la mayoría de empresas de 
servicios de inversión del mercado español. Se dejará a su vez margen normativo para que 
en el desarrollo reglamentario de esta ley los requisitos prudenciales se adapten al tipo de 
actividades, tamaño e importancia sistémica de estas empresas de servicios de inversión.

La ley aborda además otras importantes reformas con la finalidad de mejorar la 
competitividad de los mercados de valores españoles y reforzar la protección del inversor 
minorista.

Por un lado, se elimina la obligación del depositario central de valores de contar con un 
sistema de información para la supervisión de la negociación, compensación, liquidación y 
registro de valores (en adelante, PTI) que se estableció en cumplimiento de las disposiciones 
legales y reglamentarias incorporadas en 2015. El objetivo del PTI era establecer 
obligaciones de información a los intermediarios financieros que operaban en el mercado 
español, y al depositario central de valores español, para poder mantener la trazabilidad de 
las operaciones desde su ejecución en el mercado hasta su liquidación.

Desde entonces, se han implementado varias normas europeas que contribuyen a 
garantizar la trazabilidad de las operaciones, con requisitos uniformes y procedimientos 
armonizados para todos los Estados miembros. La existencia de información exhaustiva, 
fiable y de calidad a disposición de la CNMV está, por tanto, plenamente garantizada por las 
normas de derecho de la Unión Europea en vigor. En consecuencia, el sistema de 
información denominado PTI ha devenido innecesario por ser redundante con lo establecido 
en la normativa europea, y es una carga administrativa adicional cuya exigencia legal ha 
dejado de estar justificada. Con la entrada en vigor de esta ley, se elimina la obligación legal 
de mantener este sistema contemplando un periodo transitorio de dos años para que los 
depositarios centrales de valores, las infraestructuras de mercado y las entidades 
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participantes puedan adaptarse al nuevo entorno regulatorio, pero asegurando que la CNMV 
pueda adoptar las medidas necesarias con el fin de asegurar el correcto funcionamiento de 
los procesos de liquidación y la estabilidad del sistema en la fecha en que finalice el periodo 
de adaptación.

Por otro lado, se extiende a los sistemas multilaterales de negociación la regulación 
aplicable a los mercados regulados en materia de ofertas públicas de adquisición. En línea 
con lo anterior, los sistemas multilaterales de negociación estarán también sujetos a las 
normas relativas a la exclusión voluntaria de negociación de un instrumento financiero que 
hasta ahora solo regían a los mercados regulados.

También se incorporan medidas para reforzar la protección de los inversores frente a las 
empresas que ofrecen servicios de inversión sin contar con la debida autorización por parte 
de la CNMV. La digitalización de la sociedad y el incremento de la utilización de las redes 
sociales y los medios de comunicación digitales como vías de acceso a la información, 
también de carácter financiero, hace necesario reforzar las competencias de supervisión en 
materia de publicidad de las entidades que ofrecen sus servicios sin contar con la debida 
autorización, de cara a evitar el fraude financiero. Dichas entidades han aprovechado el 
auge de la utilización de la tecnología en el día a día, valiéndose de la publicidad en redes, 
medios digitales o plataformas, lo cual tiene un impacto especialmente relevante en los 
inversores minoristas y en segmentos de la población que no pueden no estar familiarizados 
con el entorno financiero. Por ello, para reforzar la protección del inversor y de colectivos 
vulnerables ante este tipo de situaciones, resulta imprescindible introducir mecanismos de 
comprobación que eviten que se anuncien como supuestamente legítimas entidades que 
carecen de cualquier autorización para ejercer esta actividad reservada en la Unión Europea.

Por último, se desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas con propósito para la 
adquisición (SPAC por sus siglas en inglés). La SPAC consiste en la constitución de una 
sociedad cotizada que capta inversiones y cuyo objeto social exclusivo es la identificación de 
una empresa, generalmente no cotizada y con alto potencial de crecimiento, en un plazo de 
tiempo determinado y a la que finalmente adquiere. Se trata, por tanto, de un mecanismo 
alternativo a la salida a bolsa tradicional, especialmente interesante para empresas en 
desarrollo ya que favorece la diversificación de fuentes de financiación. La creación de SPAC 
podría así fomentar la bursatilización de nuestra economía y, en consecuencia, reducir la 
dependencia del crédito bancario permitiendo que las empresas tengan a su disposición 
fuentes de financiación alternativas.

Por otra parte, cabe destacar que las SPAC han experimentado una gran proliferación 
durante los dos últimos años en algunos países, especialmente en Estados Unidos, y más 
recientemente se está observando su incipiente desarrollo en las economías europeas.

Habida cuenta de los beneficios de las SPAC para la financiación empresarial y de su 
reciente evolución, se considera oportuno introducir una reforma en la Ley de Sociedades de 
Capital que dote de seguridad jurídica a este vehículo y asegure su transparencia y la 
protección de los inversores en las SPAC, especialmente de los socios minoritarios. Y es 
que, aunque la normativa de los mercados de valores ya contiene elementos suficientes para 
asegurar estas garantías de transparencia, las SPAC tienen algunas particularidades en lo 
que respecta a su funcionamiento y a los derechos que confieren a sus accionistas 
minoritarios que hacen necesaria esta modificación legislativa para así favorecer una mayor 
seguridad jurídica para estos inversores.

En este sentido, una de las principales características de las SPAC consiste en que los 
inversores cuentan con un derecho de reembolso del capital invertido en la SPAC en el 
momento de su constitución. Con esta reforma se pretende garantizar que el capital del 
inversor está adecuadamente protegido permitiendo a tal efecto que la SPAC utilice como 
mecanismo de reembolso bien un derecho estatutario de separación o bien la emisión de 
acciones rescatables. En ambos casos se prevé que el valor de reembolso del inversor será 
el importe equivalente a la parte alícuota del importe efectivo inmovilizado en la cuenta 
transitoria creada por la entidad en el momento de su constitución. Adicionalmente, se prevé 
la posibilidad de que la SPAC reduzca su capital mediante la adquisición de acciones propias 
como mecanismo de reembolso.

Por otra parte, y con el objeto de reforzar la seguridad jurídica de este instrumento, se 
prevén otras especificidades para las SPAC en materia de ofertas públicas de adquisición, 
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causas legales de separación, régimen de autocartera y en relación con los requisitos 
aplicables a las adquisiciones onerosas. Asimismo, se precisa que la sociedad cotizada con 
propósito para la adquisición contará con un plazo de 36 meses para formular una propuesta 
de adquisición que podrá ampliarse en 18 meses adicionales si así lo aprueba la Junta 
General de accionistas. Finalmente, se introduce la facultad de la CNMV de exigir folleto en 
caso de que, en el momento de la fusión con la empresa objetivo, la operación estuviese 
exceptuada de publicarlo de conformidad con el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017.

V
Así, la ley comienza estableciendo, en sus disposiciones generales del Título I, las 

disposiciones comunes relativas al objeto y ámbito de aplicación de la ley, y a los valores 
negociables.

El Título II regula la naturaleza y régimen jurídico de la CNMV, así como sus funciones, 
competencias y organización.

El Título III contiene las disposiciones sobre el mercado primario de valores negociables.
El Título IV regula los distintos centros de negociación (mercados regulados, sistemas 

multilaterales de negociación y sistemas organizados de contratación), así como los 
sistemas de compensación, liquidación y registro de valores. Asimismo, incorpora 
disposiciones relativas al régimen de límites a las posiciones en derivados que incorpora 
parcialmente la transposición de la Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 16 de febrero de 2021 por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE en lo 
relativo a los requisitos de información, la gobernanza de productos y la limitación de 
posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicación a las 
empresas de servicios de inversión con el fin de contribuir a la recuperación de la crisis de la 
COVID-19. Por último, este Título establece los requisitos de información periódica de los 
emisores, las obligaciones de información sobre participaciones significativas y autocartera y 
el régimen aplicable a las ofertas públicas de adquisición.

El Título V introduce el régimen aplicable a las empresas de servicios de inversión, 
incluyendo el procedimiento de autorización, el régimen de prestación de servicios en 
terceros estados, los requisitos de información y de gobernanza, la política de 
remuneraciones y los mecanismos de gestión. Destaca la incorporación de la Directiva (UE) 
2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la 
supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión y por la que se modifican 
las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013//36/UE, 2014/59/UE y 
2014/65/UE.

El Título VI contiene el régimen aplicable a los proveedores de servicios de suministro de 
datos, su procedimiento de autorización y los requisitos de funcionamiento y de organización 
interna. Se transpone parcialmente en este Título la Directiva (UE) 2019/2177 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 2019, por la que se modifica la 
Directiva 2009/138/CE sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio 
(Solvencia II), la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros y 
la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la prevención de la utilización del sistema financiero 
para el blanqueo de capitales o la financiación del terrorismo, en lo que respecta al artículo 
1.

El Título VII incorpora las disposiciones relativas al Fondo de Garantía de Inversiones.
El Título VIII contiene las normas de conducta aplicables a los prestadores de servicios 

de inversión y la normativa relativa al abuso de mercado. Se transpone en este Título 
parcialmente la Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
febrero de 2021, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos 
de información, la gobernanza de productos y la limitación de posiciones, y las Directivas 
2013/36/UE y (UE) 2019/878 en lo relativo a su aplicación a las empresas de servicios de 
inversión con el fin de contribuir a la recuperación de la crisis de la COVID-19.

El Título IX regula el régimen de supervisión, inspección y sanción de la CNMV, y el 
Título X contiene el régimen fiscal de las operaciones sobre valores.
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VI
Esta ley dispone de 8 disposiciones adicionales, 7 disposiciones transitorias, una 

disposición derogatoria y 15 disposiciones finales.
La disposición adicional primera establece que los servicios de reclamaciones de la 

CNMV y del Banco de España actuarán como entidad de resolución alternativa de litigios en 
el ámbito de los mercados de valores y del sector bancario hasta la creación de la autoridad 
única competente para la resolución de litigios de consumo en el sector financiero prevista 
en la disposición adicional primera de la Ley 7/2017, de 2 de noviembre, por la que se 
incorpora al ordenamiento jurídico español la Directiva 2013/11/UE, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativa a la resolución alternativa de litigios en 
materia de consumo. Esta disposición adicional va en línea con lo que se preveía en la 
disposición adicional segunda del Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que 
se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que es derogado mediante esta ley.

La disposición adicional segunda mantiene la referencia ya existente en el texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores relativa al régimen jurídico de las emisiones de 
las Diputaciones Forales del País Vasco.

La disposición adicional tercera prevé el régimen jurídico específico aplicable a los 
derechos de emisión y la disposición adicional cuarta habilita a la CNMV, el Banco de 
España y al Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital a aprobar códigos 
de conducta que contengan las reglas específicas a las que deberán ajustarse las 
inversiones financieras temporales que hagan las entidades sin ánimo de lucro.

La disposición adicional quinta regula el régimen de autorización por parte del Gobierno 
de la adquisición de la totalidad del capital o una participación que atribuya al adquirente el 
control, directo o indirecto, de las sociedades que administren entidades de contrapartida 
central, depositarios centrales de valores y mercados regulados españoles.

La disposición adicional sexta regula el informe anual de gobierno corporativo en 
entidades cotizadas sin forma de sociedad anónima, y la disposición adicional séptima 
excluye del ámbito de aplicación de esta ley a aquellos organismos públicos que tengan 
entre sus objetivos principalmente la mejora de la economía nacional e inviertan 
exclusivamente por cuenta propia, entre ellos el Instituto de Crédito Oficial, en atención a su 
misión y naturaleza específicas.

La disposición adicional octava mantiene el reconocimiento de los mercados regulados 
autorizados con anterioridad a la fecha de entrada en vigor de esta ley.

La disposición transitoria primera mantiene la referencia existente hasta ahora sobre las 
cuotas participativas de las cajas de ahorros y su caracterización como valor negociable 
hasta su completa amortización.

La disposición transitoria segunda regula el régimen transitorio de aplicación a las 
personas que, en el momento de la entrada en vigor de la presente ley, ejerzan la titularidad 
de la presidencia, la vicepresidencia y las consejerías del Consejo de la CNMV, adaptando la 
duración de sus mandatos a lo establecido en el artículo 28 de la ley.

La disposición transitoria tercera establece que la regulación prevista sobre la exclusión 
voluntaria de la negociación de acciones admitidas a negociación en un SMN no se 
producirá hasta la entrada en vigor del desarrollo reglamentario de la ley.

La disposición transitoria cuarta introduce un periodo de dos años para asegurar la 
adecuada adaptación del depositario central de valores, las infraestructuras de mercado y 
sus entidades participantes, a la eliminación del sistema de información para la supervisión 
de la negociación, compensación, liquidación y registro de valores negociables.

A su vez, las disposiciones transitorias quinta y sexta establecen los plazos de 
adaptación de las empresas de asesoramiento financiero nacionales (EAFN) al nuevo 
régimen dispuesto en el Título V de esta norma, relativos a la adhesión o inclusión en el 
registro de EAFN, así como su obligada adhesión al Fondo de Garantía de Inversiones.

La disposición transitoria séptima dispone que las previsiones del artículo 209.1 de la ley, 
relativas a la comercialización a minoristas de determinados productos financieros, no se 
aplicarán a aquellos productos financieros emitidos con anterioridad a la fecha de entrada en 
vigor de la presente ley.
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En cuanto a la disposición derogatoria única, esta deroga expresamente aquellas 
disposiciones cuyo contenido es objeto de regulación en esta ley, como son el propio Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley del Mercado de Valores; el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas 
urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en 
materia del mercado de valores, y el Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el 
que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

La disposición final primera modifica la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de cooperativas de 
crédito para establecer el régimen de comercialización de las aportaciones sociales de las 
cooperativas de crédito, mejorando la protección de los socios inversores mediante una 
regulación expresa del régimen de comercialización, bajo la supervisión del Banco de 
España.

La disposición final segunda modifica la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores, para adaptar la redacción de la norma y la 
terminología a la normativa europea de entidades de contrapartida central y de firmeza en la 
liquidación y a la Consolidación TARGET2-TARGET2-Securities del Eurosistema.

Por otro lado, la disposición final tercera modifica la Ley 1/2000, de 7 de enero, de 
Enjuiciamiento Civil, con el objetivo de reconocer las tecnologías de registro distribuido como 
nueva forma de representar valores negociables e instrumentos financieros.

La disposición final cuarta modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de Inversión Colectiva. El fin de esta modificación es doble: por un lado, mejorar la 
competitividad del sector; por otro, seguir avanzando en la trasposición de directivas y en la 
adaptación a la normativa europea.

La disposición final quinta modifica la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial de las leyes de los 
Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, con el 
objeto de proteger, vía deducción por maternidad, a las mujeres que durante los años 2020 a 
2022 pasaron a encontrarse en la situación legal de desempleo.

Por su parte, la disposición final sexta modifica el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
introduciendo un nuevo Capítulo en el Título XIV de esta ley que regula las sociedades 
anónimas cotizadas, y que contiene las particularidades del régimen aplicable a las 
sociedades cotizadas con propósito para la adquisición (SPAC por sus siglas en inglés).

La disposición final séptima modifica la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito para ubicar en ella la regulación de la 
memoria supervisora del Banco de España, regulada hasta ahora impropiamente en otra 
disposición adicional del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y para garantizar 
la adecuada coherencia entre el texto de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito y el Reglamento (UE) del Parlamento 
Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la 
Directiva (UE) 2019/1937, al desarrollar el régimen sancionador que se aplicará a los 
emisores de fichas referenciadas a activos y de fichas de dinero electrónico.

La disposición final octava modifica la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se 
regulan las tasas de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, eliminando la tasa 
aplicable a la verificación de los requisitos de admisión a negociación de valores no 
participativos, e incluyendo a las empresas de asesoramiento financiero nacionales dentro 
del ámbito de imposición de algunas de las tasas establecidas en la Ley. A su vez, la 
disposición final octava modifica la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan 
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las 
sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se 
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, para 
mejorar la competitividad del sector y seguir avanzando en la transposición de directivas y en 
la adaptación a la normativa europea.

La disposición final décima modifica la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la 
financiación empresarial, para adaptar su régimen sancionador en materia de titulizaciones a 
la normativa europea. Y la disposición final undécima modifica la Ley 11/2015, de 18 de 
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junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión, para transponer un artículo de la Directiva 2019/2034 que a su vez modifica la 
Directiva de resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, para 
ajustarla a las novedades de la clasificación de empresas de servicios de inversión.

La disposición final duodécima contiene las referencias a los títulos competenciales del 
Estado habilitantes.

La disposición final decimotercera hace referencia a la incorporación de normas de 
Derecho europeo.

La disposición final decimocuarta habilita para el desarrollo reglamentario de esta ley y la 
disposición final decimoquinta establece el momento de entrada en vigor de esta ley.

VII
Esta ley responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, seguridad 

jurídica, transparencia y eficiencia.
Por lo que se refiere a los principios de necesidad y eficacia, es el instrumento óptimo 

para llevar a cabo la transposición parcial de las directivas citadas y dar así cumplimiento a 
las obligaciones del Reino de España en relación con la incorporación de normas de derecho 
europeo a nuestro ordenamiento jurídico. Además, es el instrumento óptimo y necesario para 
reducir las materias que hasta ahora venían siendo reguladas en sede legal en el ámbito de 
los mercados de valores.

En cuanto al principio de proporcionalidad, la transposición de la Directiva 2019/2034 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión 
prudencial de las empresas de servicios de inversión, guarda el necesario equilibrio entre la 
necesidad de mitigar los riesgos derivados de la actividad de estas entidades y el impulso 
normativo a su competitividad y rentabilidad. Así, la transposición a través de esta ley 
proporciona por un lado un marco legal con requisitos financieros rigurosos que se ajustan a 
las distintas categorías de empresas de servicios de inversión. Este marco legal específico 
garantiza la protección del inversor a través de unos requisitos de recursos propios exigentes 
y que son suficientes como para cubrir eventuales exigencias de responsabilidad contra 
estas entidades, y al mismo tiempo, el nuevo marco jurídico se adapta a cada una de estas 
categorías de empresas de servicios de inversión de forma lo suficientemente flexible y 
precisa como para favorecer su desarrollo y competitividad. Asimismo, este principio se ve 
reforzado por la eliminación del requisito de doble control por el operador del mercado 
regulado y la CNMV del proceso de admisión a negociación de valores de renta fija. La 
presente ley contiene los elementos regulatorios mínimos e imprescindibles para, no solo la 
adaptación al derecho comunitario, sino para atender las necesidades de regulación en el 
marco de los mercados de valores.

El principio de seguridad jurídica queda reforzado de forma muy significativa, en la 
medida en que esta ley lleva a cabo una labor indispensable de sistematización y 
reordenación de las materias que deben ser reguladas en una norma con rango de ley. 
Además, esta ley aborda problemas que arrastraba la anterior Ley del Mercado de Valores, y 
procura una mejor sistemática en el régimen de supervisión y sanción aplicable a los sujetos 
intervinientes en los mercados de valores. Así, la presente ley da continuidad a las que le 
precedieron como una verdadera «ley marco» de los mercados financieros, en el sentido de 
norma que establece los principios y bases de los mercados de valores, respetuosa con la 
distinción de materias entre ley y reglamento, de conformidad con el artículo 9.3 de la 
Constitución Española. La distribución entre ley y reglamento avanzada mediante esta ley 
mejora así el conocimiento y comprensión de las normas por parte de sus destinatarios, 
facilitando su interpretación y aplicación, y permitirá que en este ámbito el ordenamiento 
jurídico pueda ir adaptándose sin efectuar constantes modificaciones legislativas o 
efectuando las menos posibles.

En aplicación del principio de transparencia, y en cumplimiento de lo previsto en la Ley 
50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, el proyecto de ley −que se encuentra recogido 
en el Plan Anual Normativo de 2022− y su borrador, así como otros documentos de apoyo 
(como los borradores de los reales decretos de desarrollo del mismo) han sido sometidos a 
los trámites de consulta y audiencia pública mediante su puesta a disposición a los 
interesados y sectores afectados tanto en la página web del Ministerio de Asuntos 
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Económicos y Transformación Digital, como en la sede electrónica del Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital.

Durante su tramitación se ha recabado informe de diversas Secretarías Generales 
Técnicas, en virtud del artículo 26.5 de la Ley 50/1997, del Ministerio de Política Territorial en 
relación con la adecuación a la distribución de competencias, de la CNMV, del Banco de 
España, de la Agencia Española de Protección de Datos, así como dictamen del Consejo de 
Estado, entre otros.

Por último, con relación al principio de eficiencia, esta ley no impone carga administrativa 
alguna adicional que no sea estrictamente necesaria para dar cumplimiento a las 
obligaciones derivadas de la Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo de 
27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios 
de inversión.

La presente norma se dicta de conformidad con lo previsto en el artículo 149.1. 6.ª, 11.ª y 
13.ª de la Constitución, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre legislación 
mercantil, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros, y bases y coordinación de la 
planificación general de la actividad económica, respectivamente.

TÍTULO I
Disposiciones Generales

CAPÍTULO I
Objeto y ámbito de aplicación de la ley

Artículo 1.  Objeto y contenido.
La presente ley tiene por objeto la regulación del mercado de valores y los servicios y 

actividades de inversión en España, y se refiere, entre otras materias, a la emisión y oferta 
de instrumentos financieros, a los centros de negociación y sistemas de registro, 
compensación y liquidación de instrumentos financieros, al régimen de autorización, 
condiciones de funcionamiento y régimen prudencial de las empresas de servicios de 
inversión, a la prestación de servicios y actividades de inversión en España por parte de 
empresas de terceros países, a la autorización y funcionamiento de los proveedores de 
servicios de suministro de datos y al régimen de supervisión, inspección y sanción a cargo 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV).

Artículo 2.  Instrumentos financieros sujetos a esta ley.
1. Quedan comprendidos en el ámbito de esta ley los siguientes instrumentos 

financieros:
a) valores negociables; entendiendo como tales cualquier derecho de contenido 

patrimonial, cualquiera que sea su denominación, que, por su configuración jurídica propia y 
régimen de transmisión, sea susceptible de tráfico generalizado e impersonal en un mercado 
financiero, incluyendo las siguientes categorías de valores negociables con excepción de los 
instrumentos de pago:

1.º Acciones de sociedades y otros valores negociables equiparables a las acciones de 
sociedades, y recibos de depositario representativos de tales valores.

2.º Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de 
depositario representativos de tales valores.

3.º Los demás valores negociables que dan derecho a adquirir o a vender tales valores 
negociables o que dan lugar a una liquidación en efectivo, determinada por referencia a 
valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros índices 
o medidas.

b) instrumentos del mercado monetario;
c) participaciones y acciones en instituciones de inversión colectiva, así como de las 

entidades de capital-riesgo y las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado;
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d) contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a 
plazo y otros contratos de derivados relacionados con instrumentos financieros, divisas, 
variables financieras, materias primas o derechos de emisión;

e) instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito;
f) contratos financieros por diferencias, y
g) derechos de emisión.
2. También se considerarán instrumentos financieros los comprendidos en el apartado 1 

cuando los mismos sean emitidos, registrados, transferidos o almacenados utilizando 
tecnología de registros distribuidos u otras tecnologías similares como soporte de esas 
actuaciones.

3. Reglamentariamente se establecerán las características y las categorías concretas de 
instrumentos financieros relacionados en el apartado anterior, así como las particularidades 
del régimen jurídico aplicable a las operaciones realizadas con instrumentos financieros.

Igualmente, se determinarán reglamentariamente las particularidades para el 
cumplimiento de lo dispuesto en esta ley y en sus normas de desarrollo, que se tendrán en 
cuenta cuando se utilicen sistemas basados en tecnología de registros distribuidos.

4. A los instrumentos financieros distintos de los valores negociables les serán de 
aplicación, con las adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previstas en esta 
ley para los valores negociables.

Artículo 3.  Ámbito de aplicación.
1. Las disposiciones de esta ley serán de aplicación a todos los instrumentos financieros 

cuya emisión, registro, negociación, comercialización, compensación o liquidación tenga 
lugar en territorio nacional, a las empresas de servicios de inversión domiciliadas en España, 
a las empresas de asesoramiento financiero nacionales, a los organismos rectores de los 
mercados regulados, sistemas multilaterales de negociación (en adelante, SMN) o sistemas 
organizados de contratación (en adelante, SOC) domiciliados en España, a las entidades de 
contrapartida central domiciliadas en España, a los depositarios centrales de valores 
domiciliados en España o que presten servicios en España y a los proveedores de 
suministros de datos domiciliados en España.

2. Esta ley y sus disposiciones de desarrollo serán también aplicables a las empresas de 
terceros países que presten servicios y actividades de inversión o ejerzan actividades de 
inversión mediante el establecimiento de una sucursal o en régimen de prestación de 
servicios sin sucursal en España.

Artículo 4.  Grupo de Sociedades.
A los efectos de esta ley, se estará a la definición de grupo de sociedades establecida en 

el artículo 42 del Código de Comercio.

CAPÍTULO II
De los valores negociables

Artículo 5.  Ámbito de aplicación.
1. Las disposiciones de este Capítulo serán también de aplicación a aquellos valores 

negociables registrados o representados mediante sistemas basados en tecnología de 
registros distribuidos cuyos términos y condiciones de emisión, en lo que respecta al registro, 
transmisión y forma de representación de los valores, prevean la aplicación de esta ley, 
siempre que dicho acuerdo sea válido de conformidad con la ley aplicable al emisor y a la ley 
aplicable a los términos y condiciones de la emisión.

En ausencia de mención expresa en el documento de emisión, las disposiciones de este 
Capítulo también serán de aplicación, en lo que respecta al registro, transmisión y forma de 
representación de los valores, a aquellos valores registrados o representados mediante 
sistemas basados en tecnología de registros distribuidos cuando el emisor tenga su domicilio 
social en territorio español o, cuando el emisor designe una única entidad responsable de la 
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administración de la inscripción y registro de los valores en el sistema, cuando dicha entidad 
tenga su domicilio social en territorio español.

2. A efectos de lo dispuesto en este Capítulo y en su normativa de desarrollo, los 
pagarés con vencimiento inferior a 365 días se considerarán valores negociables.

Artículo 6.  Representación de los valores negociables.
1. Los valores negociables podrán representarse por medio de anotaciones en cuenta, 

títulos o sistemas basados en tecnología de registros distribuidos. La modalidad de 
representación elegida habrá de aplicarse a todos los valores negociables integrados en una 
misma emisión.

2. Los valores negociables admitidos a negociación en centros de negociación estarán 
necesariamente representados mediante anotaciones en cuenta o mediante sistemas 
basados en tecnología de registros distribuidos en el marco del Reglamento UE 2022/858 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022. Como excepción a lo 
previsto en el párrafo anterior, reglamentariamente se establecerán las especialidades 
necesarias para que los valores negociables extranjeros representados mediante títulos 
puedan ser negociados en centros de negociación y ser registrados en los depositarios 
centrales de valores establecidos en España.

3. La representación de valores negociables por cualquiera de las formas previstas en la 
presente ley podrá modificarse. El cambio de la representación por medio de anotaciones en 
cuenta a títulos exigirá la previa autorización de la CNMV, en los términos que se prevean 
reglamentariamente. El cambio de la representación mediante sistemas basados en 
tecnología de registros distribuidos a anotaciones en cuenta o a títulos, así como el cambio 
de representación mediante anotaciones en cuenta a sistemas basados en tecnología de 
registros distribuidos, se realizará en los términos que se prevean reglamentariamente. El 
cambio de la representación mediante títulos al sistema de anotaciones en cuenta o a 
cualquier sistema basado en tecnología de registros distribuidos podrá hacerse a medida 
que los titulares vayan prestando su consentimiento a la transformación.

4. Reglamentariamente se establecerán las condiciones para que los valores 
negociables representados mediante anotaciones en cuenta sean de carácter fungible a 
efectos de las operaciones de compensación y liquidación. Estas mismas condiciones serán 
de aplicación a los valores negociables representados mediante sistemas basados en 
tecnología de registros distribuidos.

5. En los casos en que la entidad emisora elija sistemas basados en tecnología de 
registros distribuidos como forma de representación de los valores negociables, estos 
sistemas deberán garantizar la integridad e inmutabilidad de las emisiones que en ellos se 
realicen, identificar de forma directa e indirecta a los titulares de los derechos sobre los 
valores negociables y determinar la naturaleza, características y número de los mismos. Los 
titulares de los derechos sobre los valores negociables representados mediante sistemas 
basados en tecnología de registros distribuidos tendrán acceso a la información 
correspondiente a los mismos, así como a las operaciones sobre los valores por estos 
realizados.

Artículo 7.  Documento de la emisión.
1. La representación de valores negociables por medio de anotaciones en cuenta o 

mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos requerirá la elaboración 
por la entidad emisora de un documento en el que constará la información necesaria para la 
identificación de la entidad encargada del registro contable o la responsable de la 
administración de la inscripción y registro, así como de los valores negociables integrados en 
la emisión.

Reglamentariamente se determinarán las particularidades del documento de la emisión 
en caso de valores negociables participativos y no participativos.

2. La entidad emisora deberá depositar una copia del documento de la emisión y sus 
modificaciones ante la entidad encargada del registro contable o ante la entidad responsable 
de la administración de la inscripción y registro de los valores negociables en los sistemas 
basados en tecnología de registros distribuidos. Cuando se trate de valores negociables 
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admitidos a negociación en un centro de negociación, deberá depositarse también una copia 
ante su organismo rector.

3. La entidad emisora y la encargada del registro contable o la entidad o entidades 
responsables de la administración de la inscripción y registro de los valores negociables en 
los sistemas basados en tecnología de registros distribuidos habrán de tener en todo 
momento a disposición de los titulares y del público interesado en general una copia del 
referido documento.

4. El contenido de los valores negociables representados por medio de anotaciones en 
cuenta o por medio de sistemas basados en tecnología de registros distribuidos vendrá 
determinado por el documento de la emisión.

Asimismo, para los valores negociables representados por medio de sistemas basados 
en tecnología de registros distribuidos, el documento de emisión contendrá información 
suficiente sobre los sistemas en los que se registren los valores, incluyendo entre otros los 
aspectos principales sobre su funcionamiento y gobierno.

5. No será precisa la elaboración del documento de la emisión para los instrumentos 
financieros que se negocien en mercados regulados de futuros y opciones ni en los demás 
supuestos, a los que se aplicarán las condiciones que, en su caso, se determinen 
reglamentariamente.

Artículo 8.  Entidades encargadas del registro contable y entidades responsables de 
administración de la inscripción y registro de los valores representados por medio de 
sistemas basados en tecnología de registros distribuidos.

1. La llevanza del registro contable de los valores negociables representados por medio 
de anotaciones en cuenta correspondientes a una emisión será atribuida a una única entidad 
que deberá velar por la integridad de la misma.

2. Cuando se trate de valores negociables representados por medio de anotaciones en 
cuenta no admitidos a negociación en centros de negociación, dicha entidad será libremente 
designada por la emisora entre las empresas de servicios de inversión y entidades de crédito 
autorizadas para realizar la actividad prevista en la letra a) del artículo 126 de esta ley. La 
designación deberá ser inscrita en el registro de la CNMV relativo a las entidades que tengan 
encomendada la llevanza del registro contable correspondiente a cada una de las emisiones 
de valores representados mediante anotaciones en cuenta no admitidos a negociación en 
centros de negociación, como requisito previo al comienzo de la llevanza del registro 
contable. Los depositarios centrales de valores también podrán asumir dicha función según 
los requisitos que, en su caso, se establezcan en la normativa aplicable y en sus 
reglamentos.

3. Cuando se trate de valores negociables admitidos a negociación en centros de 
negociación, la entidad encargada de la llevanza del registro contable de los valores 
negociables será el depositario central de valores designado que ejercerá tal función junto 
con sus entidades participantes.

4. La llevanza del registro de valores negociables representados mediante sistemas 
basados en tecnología de registros distribuidos se llevará a cabo en la forma prevista en el 
documento de la emisión al que se refiere el artículo 7. El emisor deberá designar a una o 
varias entidades que serán responsables de la administración de la inscripción y registro de 
los valores en el sistema, que podrán ser el propio emisor o una o varias entidades 
designadas por este. Entre otras funciones, estas entidades llevarán la gestión de la 
identificación de los titulares de los derechos derivados de los valores negociables, así como 
de los distintos eventos corporativos, inscripciones o gravámenes que afecten a la emisión.

La designación de las entidades responsables de la administración de la inscripción y 
registro de los valores negociables en el sistema prevista en el párrafo anterior deberá 
realizarse en el documento de la emisión, y podrá realizarse bien mediante la atribución de 
estas funciones a una entidad o entidades específicas, bien mediante la descripción de los 
requisitos que dichas entidades deban cumplir para poder tener tal consideración.

En todo caso, deberá ser una de las entidades autorizadas para realizar la actividad 
prevista en la letra a) del artículo 126 de esta ley.
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Reglamentariamente se determinarán, en su caso, los requisitos adicionales que las 
entidades responsables de la administración de la inscripción y registro de los valores en los 
sistemas basados en tecnología de registros distribuidos deban cumplir.

5. En el caso de los valores negociables admitidos a negociación en centros de 
negociación representados mediante sistemas basados en tecnología de registros 
distribuidos, la responsabilidad del cumplimiento de los requisitos establecidos en el artículo 
6.5 y en el apartado 4 anterior recaerá sobre las infraestructuras de mercado autorizadas por 
la CNMV de conformidad con la normativa europea que resulte de aplicación.

6. Las entidades a las que se refiere este artículo responderán frente a quienes resulten 
perjudicados por la falta de práctica de las correspondientes inscripciones, por las 
inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, por el incumplimiento intencionado o 
por negligencia de sus obligaciones legales. El resarcimiento de los daños causados, cuando 
sea posible, habrá de hacerse efectivo en especie.

Artículo 9.  Sistema de registro y tenencia de valores negociables representados mediante 
anotaciones en cuenta.

1. Todo depositario central de valores que preste servicios en España adoptará un 
sistema de registro compuesto por un registro central y los registros de detalle a cargo de las 
entidades participantes en dicho sistema.

2. El registro central estará a cargo del depositario central de valores y reconocerá a 
cada entidad participante que lo solicite, en su caso, una o varias cuentas propias, una o 
varias cuentas generales de terceros y una o varias cuentas individuales. 
Reglamentariamente se determinarán las características de los distintos tipos de cuentas, 
así como las obligaciones relativas a la llevanza de un registro de detalle por parte de las 
entidades participantes con cuentas generales de terceros.

3. El Gobierno desarrollará, en relación con las distintas entidades a las que se 
encomienda la llevanza de los registros contables y los distintos tipos de valores 
negociables, admitidos o no a negociación en centros de negociación, las normas de 
organización y funcionamiento de los correspondientes registros, el régimen jurídico de las 
diferentes cuentas de valores negociables admisibles, las garantías y demás requisitos que 
les sean exigibles, los sistemas de identificación y control de los valores negociables 
representados mediante anotaciones en cuenta, así como las relaciones de aquellas 
entidades con los emisores y su intervención en la administración de valores negociables. 
Reglamentariamente se determinarán las condiciones y los supuestos en los que los 
depositarios centrales de valores podrán estar autorizados a realizar la llevanza directa de 
cuentas de valores negociables de su clientela en el registro central.

Artículo 10.  Constitución de los valores negociables representados por medio de 
anotaciones en cuenta o mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos.

1. Los valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta, o por 
medio de sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, se constituirán como 
tales en virtud de su inscripción en el correspondiente registro de la entidad encargada del 
registro contable y desde entonces quedarán sometidos a las disposiciones de este Capítulo.

Los valores negociables representados por medio de sistemas basados en tecnología de 
registros distribuidos se constituirán como tales mediante su primer registro en dichos 
sistemas, en favor del emisor o de los suscriptores de los valores.

2. La puesta en circulación de los valores negociables se producirá en virtud de su 
registro en el correspondiente sistema a favor de los suscriptores de dichos valores.

3. Los suscriptores de valores negociables representados por medio de anotaciones en 
cuenta o mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos tendrán derecho 
a que se practiquen a su favor, libres de gastos, las correspondientes inscripciones.

Artículo 11.  Transmisión.
1. La transmisión de los valores negociables representados por medio de anotaciones en 

cuenta tendrá lugar por transferencia contable. La transmisión de los valores representados 
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mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos tendrá lugar mediante la 
transferencia registrada en el registro distribuido.

La inscripción o registro de la transmisión en el sistema de anotaciones en cuenta o en el 
sistema basado en tecnología de registros distribuidos, según corresponda, a favor del 
adquirente, producirá los mismos efectos que la entrega de los títulos.

2. La transmisión será oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado 
la inscripción en el sistema de anotaciones en cuenta o en el sistema basado en tecnología 
de registros distribuidos, según el caso.

3. El tercero que adquiera a título oneroso valores negociables representados por medio 
de anotaciones en cuenta o por medio de sistemas basados en tecnología de registros 
distribuidos, de persona que, según los asientos del registro contable o el sistema basado en 
tecnología de registros distribuidos, aparezca legitimada para transmitirlos, no estará sujeto 
a reivindicación, a no ser que en el momento de la adquisición haya obrado de mala fe o con 
culpa grave.

4. La entidad emisora sólo podrá oponer, frente al adquirente de buena fe de valores 
negociables representados por medio de anotaciones en cuenta o por medio de sistemas 
basados en tecnología de registros distribuidos, las excepciones que se desprendan de la 
inscripción en relación con el documento de la emisión previsto en el artículo 7 y las que 
hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores negociables hubiesen estado 
representados por medio de títulos.

5. La suscripción o transmisión de valores negociables sólo requerirá para su validez la 
intervención de notario cuando, no estando admitidos a negociación en un mercado 
regulado, estén representados mediante títulos al portador y dicha suscripción o transmisión 
no se efectúe con la participación o mediación de una sociedad o agencia de valores, o de 
una entidad de crédito.

Artículo 12.  Constitución de derechos reales limitados y otros gravámenes.
1. La constitución de derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre 

valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta o de sistemas 
basados en tecnología de registros distribuidos deberá inscribirse en la cuenta o registrarse 
en el registro correspondiente, según el caso. Los sistemas basados en tecnología de 
registros distribuidos que se utilicen, en su caso, para la representación de valores 
negociables deberán contar con los mecanismos necesarios para realizar la inscripción de 
cualesquiera actos y negocios jurídicos que deban inscribirse conforme a derecho, 
incluyendo, entre otros, embargos, ejecuciones judiciales, transmisiones mortis causa y la 
constitución de derechos reales limitados y otros gravámenes sobre ellos. Igualmente 
deberán contar con todas las funcionalidades necesarias propias de esta forma de 
representación de valores negociables. La inscripción de la prenda equivale al 
desplazamiento posesorio del título.

2. La constitución del gravamen será oponible a terceros desde el momento en que se 
haya practicado la correspondiente inscripción.

Artículo 13.  Legitimación registral y tracto sucesivo.
1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable o en el 

sistema basado en tecnología de registros distribuidos se presumirá titular legítimo y, en 
consecuencia, podrá exigir de la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a 
que dé derecho el valor negociable. Podrá aparecer como persona legitimada bien el 
beneficiario último, o bien una entidad que esté autorizada a prestar el servicio auxiliar 
previsto en la letra a) del artículo 126 de esta ley, siempre que quede constancia de que 
actúa por cuenta de su clientela.

2. La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestación en favor del 
legitimado se liberará aunque este no sea el titular del valor negociable.

3. Para la transmisión y el ejercicio de los derechos que corresponden al titular será 
precisa la previa inscripción a su favor.
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Artículo 14.  Certificados de legitimación.
1. La legitimación para la transmisión y para el ejercicio de los derechos derivados de los 

valores negociables, representados tanto por medio de anotaciones en cuenta como por 
medio de sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, podrá acreditarse 
mediante la exhibición de certificados, que serán oportunamente expedidos por las entidades 
encargadas de los registros contables de conformidad con sus propios asientos, o por las 
entidades responsables de la administración de la inscripción y registro de los valores 
cuando se utilicen sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, quienes podrán 
expedir dichos certificados de conformidad con funcionalidades en dichos sistemas sobre la 
base de las cuales quede probada de forma indubitable la titularidad de los derechos de que 
se trate. Para estos valores, el documento de emisión detallará los mecanismos 
implementados por el sistema de representación basado en tecnología de registros 
distribuidos de que se trate a través de los cuales se pruebe la titularidad de los derechos 
sobre los valores negociables representados en dicho sistema.

2. Estos certificados no conferirán más derechos que los relativos a la legitimación. 
Serán nulos los actos de disposición que tengan por objeto los certificados.

3. No podrá expedirse, para los mismos valores negociables y para el ejercicio de los 
mismos derechos, más de un certificado.

4. Las entidades encargadas de los registros contables, las entidades responsables de la 
administración de la inscripción y registro de los valores y los miembros de los centros de 
negociación no podrán dar curso a transmisiones o gravámenes ni practicar las 
correspondientes inscripciones si el disponente no ha restituido previamente los certificados 
expedidos a su favor. La obligación de restitución decae cuando el certificado haya quedado 
privado de valor.

Artículo 15.  Traslado de valores negociables y regla de la prorrata.
1. Declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de valores 

negociables representados mediante anotaciones en cuenta, o de una entidad participante 
en el sistema de registro, o de una entidad responsable de la administración de la inscripción 
y registro de los valores en los sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, los 
titulares de valores negociables anotados o inscritos en dichos registros gozarán del derecho 
de separación respecto de los valores negociables inscritos a su favor y lo podrán ejercitar 
solicitando su traslado a otra entidad, todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 
92 y 176.2.e) de esta ley.

2. A efectos de lo previsto en este artículo, el juez del concurso y los órganos de la 
administración concursal velarán por los derechos que deriven de operaciones en curso de 
liquidación en el momento en que se declare el concurso de alguna de las entidades a las 
que se refiere el apartado anterior, atendiendo para ello a las reglas del correspondiente 
sistema de compensación, liquidación y registro.

3. Los depositarios centrales de valores y demás entidades encargadas de la llevanza 
del registro de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta 
garantizarán la integridad de las emisiones de valores. De conformidad con lo dispuesto en 
la normativa europea de desarrollo del Reglamento (UE) 909/2014, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, el depositario central de valores exigirá a sus participantes que concilien cada 
día sus registros con la información recibida de él. Para ello, el depositario central de valores 
proporcionará diariamente a los participantes la siguiente información, especificada para 
cada cuenta de valores y cada emisión de valores:

a) el saldo agregado de la cuenta de valores al inicio del día hábil correspondiente;
b) cada una de las transferencias de valores hacia o desde una cuenta de valores 

durante el día hábil correspondiente;
c) el saldo agregado de la cuenta de valores al final del día hábil correspondiente.
Asimismo, el depositario central de valores deberá facilitar la información anterior a 

petición de otros titulares de cuentas de valores mantenidas por él, de forma centralizada o 
no centralizada, cuando dicha información sea necesaria para la conciliación de los registros 
de esos titulares con los registros del depositario central de valores.
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4. En todo caso, y sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, cuando los saldos 
de valores negociables con un mismo código de identificación ISIN (International Securities 
Identification Number) anotados en el conjunto de cuentas generales de terceros de una 
entidad participante en el registro central, no resulten suficientes para satisfacer 
completamente los derechos de los titulares de los valores negociables con el mismo código 
de identificación ISIN inscritos en el registro de detalle mantenido por dicha entidad 
participante, se distribuirá el saldo anotado en dicho conjunto de cuentas generales de 
terceros a prorrata según los derechos de los titulares inscritos en el registro de detalle. Los 
titulares perjudicados ostentarán un derecho de crédito frente a la entidad participante por 
los valores negociables no entregados.

5. Cuando existan derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre los 
valores negociables, y sin perjuicio de los pactos entre el garante y el beneficiario de la 
garantía, una vez aplicada la regla de la prorrata, dichos gravámenes se entenderán 
constituidos sobre el resultado de la prorrata y de los créditos frente a la entidad participante 
que, en su caso, existan por la parte no satisfecha en valores negociables.

6. Las competencias contempladas en este artículo corresponderán a las Comunidades 
Autónomas con competencias en la materia, respecto a los instrumentos financieros 
negociados exclusivamente en mercados de ámbito autonómico y previo cumplimiento de 
requisitos específicos exigidos en dichos mercados.

TÍTULO II
Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

CAPÍTULO I
Disposiciones Generales

Artículo 16.  Naturaleza y régimen jurídico.
1. La CNMV es un ente de derecho público, con personalidad jurídica propia y plena 

capacidad pública y privada, que se regirá por lo establecido en esta ley y en las 
disposiciones que la completen o desarrollen.

2. En el ejercicio de sus funciones públicas, y en defecto de lo dispuesto en esta ley y en 
las normas que la completen o desarrollen, la CNMV actuará con arreglo a lo establecido en 
la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las 
Administraciones Públicas, y en la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Jurídico del 
Sector Público.

3. Los contratos que celebre la CNMV se ajustarán a lo dispuesto en la Ley 9/2017, de 8 
de noviembre, de Contratos del Sector Público, por la que se transponen al ordenamiento 
jurídico español las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 
2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.

4. La CNMV se regirá asimismo por aquellas disposiciones que le sean de aplicación de 
la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

5. Las adquisiciones patrimoniales de la CNMV estarán sujetas, sin excepción alguna, al 
derecho privado.

6. El Gobierno y el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital ejercerán 
respecto de la CNMV las facultades que les atribuye esta ley, con estricto respeto a su 
ámbito de autonomía.

Artículo 17.  Autonomía orgánica y funcional, e independencia en el ejercicio de sus 
funciones.

En el ejercicio de sus funciones y para el cumplimiento de los fines que le han sido 
asignados, la CNMV cuenta con autonomía orgánica y funcional debiendo actuar en todo 
caso con plena independencia de las instituciones del Estado y de cualquier otra persona o 
entidad pública o privada.
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Ninguna institución del Estado ni ninguna otra entidad pública o privada tratarán de dar 
instrucciones o ejercer presión sobre los miembros del Consejo ni el personal de la CNMV 
en el ejercicio de sus funciones.

Ni el Consejo ni el personal de la CNMV podrán solicitar ni aceptar instrucciones de las 
instituciones del Estado ni de ninguna entidad pública o privada.

Artículo 18.  Funciones de la CNMV.
1. La CNMV es el organismo competente en materia de supervisión e inspección de los 

mercados de valores y de la actividad de cuantas personas físicas y jurídicas se relacionan 
en el tráfico de los mismos, del ejercicio sobre ellas de la potestad sancionadora y de las 
demás funciones que se le atribuyen en esta ley.

2. La CNMV velará por la transparencia de los mercados de valores, la correcta 
formación de los precios en los mismos y la protección de los inversores, promoviendo la 
difusión de cuanta información sea necesaria para asegurar la consecución de esos fines.

3. La CNMV asesorará al Gobierno y al Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital y, en su caso, a los órganos equivalentes de las Comunidades 
Autónomas, en las materias relacionadas con los mercados de valores, a petición de los 
mismos o por iniciativa propia. Podrá también elevar a aquéllos propuestas sobre las 
medidas o disposiciones relacionadas con los mercados de valores que estime necesarias. 
Elaborará y dará publicidad a un informe anual en el que se refleje su actuación y la 
situación general de los mercados de valores.

4. La CNMV elevará anualmente a las Cortes Generales un informe sobre el desarrollo 
de sus actividades y sobre la situación de los mercados financieros organizados. La persona 
titular de la presidencia de la CNMV comparecerá ante la Comisión de Asuntos Económicos 
y Transformación Digital del Congreso de los Diputados para dar cuenta de tal informe, así 
como cuantas veces sea requerida para ello.

El informe señalado en el párrafo anterior incluirá una memoria sobre la función 
supervisora realizada por la CNMV en relación con sus actuaciones y procedimientos 
llevados a cabo en el ámbito de sus competencias y de la que pueda deducirse información 
sobre la eficacia y eficiencia de tales procedimientos y actuaciones. En esta memoria se 
incluirá un informe del órgano de control interno sobre la adecuación de las decisiones 
adoptadas por los órganos de gobierno de la CNMV a la normativa procedimental aplicable 
en cada caso. Esta memoria deberá ser aprobada por el Consejo de la CNMV y se remitirá, 
además de a las Cortes Generales, al Gobierno de la Nación.

Artículo 19.  Personal al servicio de la CNMV.
1. El personal que preste servicio en la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará 

vinculado a la misma por una relación sujeta a las normas del derecho laboral. La selección 
de este personal, con excepción de aquel que tenga carácter directivo, se realizará mediante 
convocatoria pública y de acuerdo con sistemas basados en los principios de igualdad, 
mérito y capacidad.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores decidirá acerca de la oportunidad de la 
convocatoria de procesos de selección de personal destinados a cubrir las vacantes de la 
plantilla aprobada en el presupuesto de explotación y capital de la entidad, quedando dichos 
procesos exceptuados de la Oferta de Empleo Público.

3. El personal de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará sujeto a la Ley 
53/1984, de 26 de diciembre, de Incompatibilidades del personal al servicio de las 
Administraciones Públicas.

4. El personal de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará obligado a 
notificar, conforme a lo que se establezca en el Reglamento de régimen interior de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, las operaciones que realice en los mercados de 
valores, bien fuera directamente o mediante persona interpuesta. Esta misma disposición 
determinará las limitaciones a las que quedará sujeto este personal respecto a la 
adquisición, venta o disponibilidad de tales valores.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 228 –



Artículo 20.  Presupuesto y control económico y financiero.
1. La CNMV elaborará anualmente un anteproyecto de presupuesto, con la estructura 

que señale el Ministerio de Hacienda y Función Pública, y lo remitirá a este para su 
elevación al Acuerdo del Gobierno y posterior remisión a las Cortes Generales, integrado en 
los Presupuestos Generales del Estado. Las variaciones en el presupuesto de la CNMV 
serán autorizadas por la persona titular del Ministerio de Hacienda y Función Pública, 
cuando su importe no exceda de un 5 por ciento del mismo, y por el Gobierno, en los demás 
casos.

2. El control económico y financiero de la Comisión Nacional del Mercado de Valores se 
llevará a cabo exclusivamente mediante procedimientos de auditoría, a cargo de la 
Intervención General de la Administración del Estado, sin perjuicio de las funciones que 
correspondan al Tribunal de Cuentas.

Artículo 21.  Régimen interior de la CNMV y control interno.
1. El Consejo de la CNMV aprobará el Reglamento de régimen interior en el que se 

establecerá:
a) La estructura orgánica de la CNMV.
b) La distribución de competencias entre sus distintos órganos.
c) Los procedimientos internos de funcionamiento.
d) El régimen específico aplicable al personal que deja de prestar servicios en ella, sin 

perjuicio, en este caso, de lo dispuesto en el artículo 19.4 y en el artículo 30 en cuanto a los 
regímenes de incompatibilidades.

e) Los procedimientos de ingreso del personal, con arreglo a los principios señalados en 
el artículo 19 de esta ley.

f) Cuantas cuestiones relativas al funcionamiento y régimen de actuación de la CNMV 
resulten necesarias conforme a las previsiones de esta ley.

2. La CNMV dispondrá de un órgano de control interno cuya dependencia funcional y 
capacidad de informe se regirá por los principios de imparcialidad, objetividad y prevención 
de los conflictos de intereses.

Artículo 22.  Competencia normativa de la CNMV.
1. Para el adecuado ejercicio de sus competencias, la CNMV podrá dictar cuantas 

disposiciones exija el desarrollo y ejecución de los preceptos contenidos en la presente ley, 
los reales decretos aprobados por el Gobierno o en las órdenes de la persona titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, siempre que le habiliten de 
modo expreso para ello.

2. Las disposiciones dictadas por la CNMV a que se refiere el apartado anterior se 
elaborarán por esta, previos los informes técnicos y jurídicos oportunos de los servicios 
competentes de la misma. Tales disposiciones recibirán la denominación de circulares, serán 
aprobadas por el Consejo de la CNMV, no surtirán efectos hasta tanto sean publicadas en el 
«Boletín Oficial del Estado» y entrarán en vigor conforme a lo dispuesto en el artículo 2.1 del 
Código Civil.

En la elaboración de dichas circulares se darán, en todo caso, trámite de consulta 
pública, de acuerdo con lo previsto en el artículo 133 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del 
Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, y trámite de 
audiencia a los sectores interesados en las mismas.

Del mismo modo, se recabará informe preceptivo del Consejo de Estado, de acuerdo con 
la Ley Orgánica 3/1980, de 22 de abril, del Consejo de Estado.

3. La CNMV podrá elaborar guías técnicas, dirigidas a las entidades y grupos 
supervisados, indicando los criterios, prácticas, metodologías o procedimientos que 
considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que les resulte de aplicación. 
Dichas guías, que deberán hacerse públicas, podrán incluir los criterios que la CNMV 
seguirá en el ejercicio de sus actividades de supervisión. La CNMV podrá requerir una 
explicación a aquellas entidades y grupos supervisados que, en su caso, se hubieran 
separado de dichos criterios, prácticas, metodologías o procedimientos.
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4. La CNMV podrá hacer suyas, y transmitir como tales a las entidades y grupos 
supervisados, las guías que sobre dichas cuestiones aprueben los organismos o comités 
internacionales activos en la regulación y supervisión del mercado de valores, así como 
desarrollar, complementar o adaptar las guías.

Artículo 23.  Recursos contra disposiciones y resoluciones de la CNMV.
Las disposiciones y resoluciones que dicte la CNMV en el ejercicio de las potestades 

administrativas que se le confieren en esta ley pondrán fin a la vía administrativa y serán 
recurribles en vía contencioso-administrativa.

CAPÍTULO II
Organización

Artículo 24.  El Consejo de la CNMV.
1. La CNMV estará regida por un Consejo, al que corresponderá el ejercicio de todas las 

competencias que a la misma le asigna esta ley y el resto del ordenamiento jurídico.
2. El Consejo de la CNMV estará compuesto por:
a) Las personas titulares de la presidencia y de la vicepresidencia de la CNMV, que 

serán nombradas por el Gobierno, a propuesta de la persona titular del Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital, entre personas de reconocida competencia en 
materias relacionadas con el mercado de valores.

b) La persona titular de la Secretaría General del Tesoro y Financiación Internacional y el 
Subgobernador o Subgobernadora del Banco de España, que tendrán el carácter de 
consejeros natos.

c) Tres consejeros o consejeras, nombrados por la persona titular del Ministerio de 
Asuntos Económicos y Transformación Digital entre personas de reconocida competencia en 
materias relacionadas con el mercado de valores.

3. Actuará como secretario o secretaria, con voz pero sin voto, la persona que el Consejo 
designe entre las que presten sus servicios en la CNMV.

4. La composición del Consejo de la CNMV atenderá al principio de presencia 
equilibrada de mujeres y hombres, salvo por razones fundadas y objetivas, debidamente 
motivadas.

Artículo 25.  Facultades del Consejo de la CNMV.
1. En el marco de las funciones atribuidas a la CNMV por el artículo 18 y para el ejercicio 

de las competencias conferidas al Consejo por el artículo 24, el Consejo de la CNMV tendrá 
las siguientes facultades:

a) Aprobar las Circulares a que se refiere el artículo 22.
b) Aprobar el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV a que se refiere el artículo 

21.
c) Aprobar el anteproyecto de presupuesto de la CNMV.
d) Constituir el Comité Ejecutivo, regulado en el artículo 27.
e) Nombrar al personal de alta dirección de la CNMV, a propuesta de la persona titular de 

la presidencia de la CNMV.
f) Aprobar los informes anuales a que se refiere el artículo 18.
g) Aprobar o proponer todos aquellos asuntos que legalmente le correspondan.
2. En el plazo de tres meses a partir de la toma de posesión de cualquier miembro del 

Consejo, este deberá proceder, en sesión extraordinaria, a confirmar, modificar o revocar, de 
forma expresa, todas y cada una de sus delegaciones de facultades en la persona titular de 
la presidencia de la CNMV y en la persona titular de la vicepresidencia de la CNMV o en el 
Comité Ejecutivo.
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Artículo 26.  Funciones de las personas titulares de la presidencia y de la vicepresidencia de 
la CNMV.

1. La persona titular de la presidencia de la CNMV ejercerá las siguientes funciones:
a) Ostentar la representación legal de la CNMV.
b) Acordar la convocatoria de las sesiones ordinarias y extraordinarias del Consejo y del 

Comité Ejecutivo de la CNMV.
c) Dirigir y coordinar las actividades de todos los órganos directivos de la CNMV.
d) Disponer los gastos y ordenar los pagos de la CNMV.
e) Celebrar los contratos y convenios de la CNMV.
f) Desempeñar la jefatura superior de todo el personal de la CNMV.
g) Ejercer las facultades que el Consejo le delegue de forma expresa.
h) Ejercer las demás funciones que le atribuye el ordenamiento jurídico vigente.
2. La persona titular de vicepresidencia de la CNMV tendrá las siguientes atribuciones:
a) Sustituir a la persona titular de la presidencia de la CNMV en los casos de vacante, 

ausencia o enfermedad.
b) Presidir el Comité Consultivo de la CNMV a que se refiere el artículo 31.
c) Formar parte, como titular de la vicepresidencia, del Comité Ejecutivo de la CNMV.
d) Ejercer las funciones que la persona titular de la presidencia o el Consejo le deleguen.
3. En los casos de vacante, ausencia o enfermedad, la persona titular de la 

vicepresidencia será sustituida por aquel consejero o consejera de los previstos en el artículo 
24.2.c) de esta ley, con mayor antigüedad en el cargo y, a igualdad de antigüedad, por el de 
mayor edad.

Artículo 27.  El Comité Ejecutivo de la CNMV.
1. El Comité Ejecutivo estará integrado por la persona titular de la presidencia, la 

persona titular de la vicepresidencia y los consejeros y consejeras previstos en el artículo 
24.2 c). Será secretario o secretaria del Comité Ejecutivo, con voz y sin voto, el secretario o 
secretaria del Consejo de la CNMV.

2. Serán atribuciones del Comité Ejecutivo:
a) Preparar y estudiar los asuntos que vayan a ser sometidos al Consejo de la CNMV.
b) Estudiar, informar y deliberar sobre los asuntos que someta a su consideración la 

persona titular de la presidencia.
c) Coordinar las actuaciones de los diferentes órganos directivos de la CNMV, sin 

perjuicio de las atribuciones que correspondan a la persona titular de la presidencia.
d) Aprobar, en la esfera del derecho privado, las adquisiciones patrimoniales de la CNMV 

y disponer de sus bienes.
e) Resolver las autorizaciones administrativas que le hayan sido atribuidas por 

delegación del Consejo, así como ejercer aquellas facultades que el Consejo le delegue 
expresamente.

Artículo 28.  Mandato de la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la 
vicepresidencia y de los consejeros y consejeras de la CNMV.

El mandato de la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la 
vicepresidencia y de los consejeros y consejeras a los que se refiere el artículo 24.2.c) será 
de seis años sin posibilidad de reelección.

La renovación de los miembros del Consejo se hará parcialmente cada dos años, de 
modo que ningún miembro del Consejo permanezca en su cargo por tiempo superior a seis 
años.

Artículo 29.  Cese de la persona titular de la presidencia, de la persona titular de la 
vicepresidencia y de los consejeros y consejeras de la CNMV.

1. Las personas titulares de la presidencia y la vicepresidencia cesarán en su cargo por 
las causas siguientes:
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a) Por finalizar el período para el que fueron nombradas, en cuyo caso continuarán en el 
ejercicio de sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de sucederles.

b) Por renuncia aceptada por el Gobierno.
c) Por separación acordada por el Gobierno por incumplimiento grave de sus 

obligaciones, incapacidad permanente para el ejercicio de su función, incompatibilidad 
sobrevenida o condena por delito doloso, previa instrucción de expediente por el Ministerio 
de Asuntos Económicos y Transformación Digital.

2. Las mismas causas de cese serán aplicables a los consejeros y consejeras a los que 
se refiere el artículo 24.2.c), correspondiendo aceptar la renuncia o acordar la separación a 
la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital.

Artículo 30.  Régimen de incompatibilidades.
1. Las personas titulares de la presidencia y la vicepresidencia, y los consejeros y 

consejeras de la CNMV estarán sujetos al régimen de incompatibilidades de los altos cargos 
de la Administración.

2. Al cesar en el cargo y durante los dos años posteriores, no podrán ejercer actividad 
profesional alguna relacionada con el mercado de valores. Reglamentariamente se 
determinará la compensación económica que recibirán en virtud de esa limitación.

Artículo 31.  El Comité Consultivo de la CNMV.
1. El Comité Consultivo de la CNMV es el órgano de asesoramiento de su Consejo.
2. El Comité Consultivo será presidido por la persona titular de la vicepresidencia de la 

CNMV, que no dispondrá de voto en relación con sus informes, siendo el número de sus 
consejeros y consejeras y la forma de su designación los que reglamentariamente se 
determinen.

3. Los consejeros y consejeras serán designados en representación de las 
infraestructuras de mercado, de los emisores, de los inversores, de las entidades de crédito, 
de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, de los colectivos profesionales designados 
por la CNMV y del fondo de garantía de inversiones, más otro representante designado por 
cada una de las Comunidades Autónomas con competencias en materia de mercados de 
valores en cuyo territorio exista un mercado regulado.

4. La composición del Comité Consultivo de la CNMV atenderá al principio de presencia 
equilibrada de mujeres y hombres, salvo por razones fundadas y objetivas, debidamente 
motivadas.

Artículo 32.  Informe del Comité Consultivo.
1. El Comité Consultivo de la CNMV informará sobre cuantas cuestiones le sean 

planteadas por el Consejo.
2. El informe del Comité Consultivo será preceptivo en relación con:
a) Las disposiciones de la CNMV a que hace referencia el artículo 22.
b) La autorización, la revocación y las operaciones societarias de las empresas de 

servicios de inversión y de las restantes personas o entidades que actúen al amparo del 
artículo 128, cuando así se establezca reglamentariamente, atendiendo a su trascendencia 
económica y jurídica.

c) La autorización y revocación de las sucursales de empresas de servicios de inversión 
de países no miembros de la Unión Europea, y los restantes sujetos del mercado de valores, 
cuando así se establezca reglamentariamente, teniendo en cuenta la relevancia económica y 
jurídica de tales sujetos.

3. Sin perjuicio de su carácter de órgano consultivo del Consejo de la CNMV, el Comité 
Consultivo informará los proyectos de disposiciones de carácter general sobre materias 
directamente relacionadas con el mercado de valores que le sean remitidos por el Gobierno 
o por el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital con el objeto de hacer 
efectivo el principio de audiencia de los sectores afectados en el procedimiento de 
elaboración de disposiciones administrativas.
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Artículo 33.  Recursos económicos de la CNMV.
1. El patrimonio de la CNMV estará formado por su dotación inicial de 3.005.060,52 

euros y sus recursos económicos.
2. Los recursos de la CNMV estarán integrados por:
a) Los bienes y valores que constituyen el patrimonio y los productos y rentas del mismo.
b) Las tasas que perciba por la realización de sus actividades o la prestación de sus 

servicios.
c) Las transferencias que, con cargo al Presupuesto del Estado, efectúe el Ministerio de 

Asuntos Económicos y Transformación Digital.
3. Los beneficios de cada ejercicio podrán destinarse a:
a) Cubrir pérdidas de ejercicios anteriores.
b) Crear reservas necesarias para la financiación de las inversiones que la CNMV deba 

llevar a cabo para el cumplimiento adecuado de los objetivos establecidos en el artículo 18.
c) Crear las reservas que aseguren la disponibilidad de un fondo de maniobra adecuado 

a sus necesidades operativas.
d) Su incorporación como ingreso del Estado del ejercicio en el que se aprueben las 

cuentas anuales del ejercicio que haya registrado el citado beneficio.
4. Junto con las cuentas anuales del ejercicio, el Consejo de la CNMV elevará para la 

aprobación del Gobierno la propuesta de distribución del resultado, junto con un informe 
justificativo de que con dicha propuesta quedan debidamente cubiertas las necesidades 
contempladas en las letras a), b) y c) del apartado anterior.

TÍTULO III
Mercado primario de valores negociables

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 34.  Libertad de emisión.
1. Las emisiones de valores negociables no requerirán autorización administrativa previa 

y para su colocación podrá recurrirse a cualquier técnica adecuada a elección del emisor. A 
los efectos de lo previsto en este Capítulo, se asimilarán a los valores negociables las 
participaciones y acciones emitidas por entidades de capital riesgo y otras entidades de 
inversión colectiva de tipo cerrado.

2. El emisor deberá estar válidamente constituido de acuerdo con la legislación del país 
en el que esté domiciliado y deberá estar operando de conformidad con su escritura de 
constitución y estatutos o documentos equivalentes.

Adicionalmente, los valores negociables deberán respetar el régimen jurídico al que 
estén sometidos y, en los casos en los que el emisor esté obligado a elaborar un folleto 
conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta 
pública o admisión a cotización de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la 
Directiva 2003/71/CE, la colocación deberá ajustarse a las condiciones recogidas en él.

Artículo 35.  Obligación de publicar folleto informativo.
1. Los valores negociables únicamente podrán ofertarse al público o admitirse a 

cotización en un mercado regulado tras la previa publicación de un folleto de conformidad 
con el Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio 
de 2017, sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 4 y 5 del artículo 1 del mismo.

2. No será exigible el folleto al que se refiere el apartado anterior en los siguientes casos:
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a) En el caso de ofertas al público o admisiones a negociación en mercados regulados 
de pagarés con plazo de vencimiento inferior a 365 días.

b) Conforme a lo dispuesto en el artículo 3.2 del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, cuando las ofertas de valores 
negociables no estén sujetas a notificación de conformidad con el artículo 25 de dicho 
Reglamento, y el importe total de cada una de esas ofertas en la Unión sea inferior a ocho 
millones de euros, límite que se calculará sobre un período de doce meses.

c) En el caso de las entidades de crédito, no existirá obligación de publicar un folleto 
cuando las ofertas de valores negociables no estén sujetas a notificación de conformidad 
con el artículo 25 de dicho Reglamento, y el importe total de cada una de esas ofertas en la 
Unión sea inferior a cinco millones de euros, límite que se calculará sobre un período de 
doce meses.

Artículo 36.  Obligaciones relativas a la colocación de determinadas emisiones.
1. Cuando se trate de colocación de emisiones no sujetas a la obligación de publicar 

folleto por tratarse de pagarés con plazo de vencimiento inferior a 365 días, por ir dirigidas a 
menos de ciento cincuenta inversores por Estado miembro excluyendo a los inversores 
cualificados, por requerirse una inversión mínima igual o superior a cien mil euros o por ser 
su importe total en la Unión Europea inferior a ocho millones de euros, calculado en un 
periodo de doce meses, que se dirijan al público en general empleando cualquier forma de 
comunicación publicitaria, deberá intervenir una entidad autorizada para prestar servicios de 
inversión. La actuación de esta entidad deberá incluir, al menos, la validación de la 
información a entregar a los inversores y la supervisión de modo general del proceso de 
comercialización.

2. La intervención obligatoria de una entidad autorizada para prestar servicios de 
inversión prevista en el apartado anterior no será de aplicación cuando el emisor realice la 
actividad propia de las plataformas de financiación participativa, así como de los 
proveedores de servicios de financiación participativa autorizados conforme al Reglamento 
(UE) n.º 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020.

3. Adicionalmente, la CNMV podrá exigir que estas colocaciones, atendiendo a la 
complejidad del emisor o del instrumento financiero en cuestión, cumplan con la obligación 
de publicar folleto.

Artículo 37.  Requisitos de información para la admisión a negociación en un mercado 
regulado.

1. La admisión a negociación de valores negociables en un mercado regulado no 
requerirá autorización administrativa previa. No obstante, estará sujeta al cumplimiento 
previo de los requisitos siguientes:

a) La aportación y registro en la CNMV o en el organismo rector del mercado regulado, 
según corresponda conforme a lo indicado en el artículo 63, de los documentos que 
acrediten la sujeción del emisor y de los valores negociables al régimen jurídico que les sea 
aplicable.

b) La aportación y registro en la CNMV o en el organismo rector del mercado regulado, 
según corresponda conforme a lo indicado en el artículo 63, de los estados financieros del 
emisor preparados y auditados de acuerdo con la legislación aplicable a dicho emisor 
cuando no resulte exigible la aprobación de un folleto por la CNMV. Reglamentariamente se 
determinará el número de ejercicios que deben comprender los estados financieros.

c) En caso de resultar exigible, la aportación, aprobación y registro en la CNMV de un 
folleto, así como su publicación.

2. El procedimiento para la admisión de valores negociables a negociación en los 
mercados regulados deberá facilitar que los valores negociables se negocien de un modo 
equitativo, ordenado y eficiente. Reglamentariamente se regulará dicho procedimiento.

3. La publicidad relativa a la admisión a negociación en un mercado regulado y a las 
ofertas públicas de valores negociables se ajustará a lo dispuesto en el artículo 22 del 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, y el artículo 246 de esta ley.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 234 –



4. A las ofertas públicas de venta o suscripción de valores negociables no exceptuadas 
de la obligación de publicar un folleto se les aplicará lo previsto en el apartado 1.a) de este 
artículo con las adaptaciones y excepciones que reglamentariamente se determinen.

Artículo 38.  Responsabilidad del folleto.
1. La responsabilidad de la información que figura en el folleto deberá recaer, al menos, 

sobre el emisor, el oferente o la persona que solicita la admisión a negociación en un 
mercado regulado y los administradores y administradoras de los anteriores.

Asimismo, serán responsables los siguientes sujetos:
a) El garante de los valores negociables en relación con la información que ha de 

elaborar.
b) La entidad directora respecto de las labores de comprobación que realice.
c) Aquellas otras personas que acepten asumir responsabilidad por el folleto, siempre 

que así conste en dicho documento y aquellas otras no incluidas entre las anteriores que 
hayan autorizado el contenido del folleto.

Reglamentariamente se establecerán las condiciones que rigen la responsabilidad de las 
personas mencionadas en este apartado.

2. De acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, todas las 
personas indicadas en los apartados anteriores, según el caso, serán responsables de todos 
los daños y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores negociables 
adquiridos como consecuencia de las informaciones falsas o las omisiones de datos 
relevantes del folleto o del documento que en su caso deba elaborar el garante.

La acción para exigir la responsabilidad prescribirá a los tres años desde que el 
reclamante hubiera podido tener conocimiento de la falsedad o de las omisiones en relación 
al contenido del folleto.

3. No se podrá exigir ninguna responsabilidad por causas relacionadas exclusivamente 
con la nota de síntesis a que se refiere el artículo 7 del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, o con la nota de síntesis 
específica del folleto de la Unión de crecimiento contemplada en el artículo 15.1 de dicho 
Reglamento, incluida su traducción, salvo que:

a) sea engañosa, inexacta o incoherente con las demás partes del folleto, o
b) no contenga, leída conjuntamente con el resto del folleto, la información fundamental 

destinada a ayudar a los inversores a decidir si deben invertir o no en los valores.

Artículo 39.  Responsabilidad en la aprobación del folleto.
La CNMV será responsable de la aprobación del folleto, en los términos y con el alcance 

previsto en el artículo 20.9 del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio de 2017.

CAPÍTULO II
Emisiones de obligaciones u otros valores negociables que reconozcan o 

creen deuda

Artículo 40.  Exención de requisitos.
1. Lo dispuesto en este artículo será de aplicación a todas las emisiones de obligaciones 

o de otros valores negociables que reconozcan o creen deuda emitidos por sociedades 
españolas siempre que:

a) vayan a ser objeto de admisión a negociación en un mercado regulado u objeto de 
una oferta pública de venta respecto de la cual se exija la elaboración de un folleto sujeto a 
aprobación y registro por la CNMV en los términos dispuestos en el Capítulo anterior, o

b) vayan a ser objeto de admisión a negociación en un sistema multilateral de 
negociación establecido en España, o
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c) vayan a ser objeto de admisión a negociación en un sistema organizado de 
contratación establecido en España.

Se entenderán incluidas en el párrafo anterior, siempre que cumplan lo dispuesto en el 
mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valores negociables que reconozcan o 
creen deuda previstas en el Título XI del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No tendrán la consideración de obligaciones o de otros valores negociables que 
reconocen o crean deuda los valores participativos tales como las obligaciones convertibles 
en acciones, a condición de que sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o 
por una entidad que pertenezca al grupo del emisor.

2. No será necesario otorgar escritura pública para la emisión de los valores a los que se 
refiere este artículo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores negociables a que 
se refiere el apartado 1.a) se regirá por lo dispuesto en esta ley y sus disposiciones de 
desarrollo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores negociables a que 
se refiere el apartado 1.b) se efectuará a través de los sistemas establecidos a tal fin por los 
sistemas multilaterales de negociación.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores negociables a que 
se refiere el apartado 1.c) se efectuará a través de los sistemas establecidos a tal fin por los 
sistemas organizados de contratación.

3. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.a), las condiciones de cada 
emisión, así como la capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no hayan sido 
reguladas por la ley, se someterán a las cláusulas contenidas en los estatutos sociales del 
emisor y se regirán por lo previsto en el acuerdo de emisión y, en su caso, el folleto. En el 
caso de pagarés con plazo de vencimiento inferior a 365 días, las condiciones exigidas 
legalmente para la emisión y las características de los valores se harán constar en 
certificación de los acuerdos expedida por las personas facultadas conforme a la normativa 
vigente. Esta certificación se considerará apta para dar de alta los valores en anotaciones en 
cuenta y en los registros de los sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, 
conforme a lo dispuesto en el artículo 7.

4. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.b), las condiciones exigidas 
legalmente para la emisión y las características de los valores negociables se harán constar 
en certificación expedida por las personas facultadas conforme a la normativa vigente. Esta 
certificación se considerará apta para dar de alta los valores negociables en anotaciones en 
cuenta y en los registros de los sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, 
conforme a lo dispuesto en el artículo 7.

5. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.c), las condiciones exigidas 
legalmente para la emisión y las características de los valores negociables se harán constar 
en certificación expedida por las personas facultadas conforme a la normativa vigente. Esta 
certificación se considerará apta para dar de alta los valores negociables en anotaciones en 
cuenta conforme a lo dispuesto en el artículo 7.

Artículo 41.  Ámbito de aplicación del sindicato de obligacionistas.
El Título XI, Capítulo IV, del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 

aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, será de aplicación a las 
emisiones de obligaciones u otros valores negociables que reconozcan o creen deuda y que 
tengan la condición de oferta pública de suscripción sujetas a la obligación de elaborar un 
folleto conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, cuando:

a) sus términos y condiciones estén regidos por el ordenamiento jurídico español o por el 
ordenamiento jurídico de un Estado que no sea miembro de la Unión Europea ni 
perteneciente a la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económicos, y

b) tengan lugar en territorio español o su admisión a negociación se produzca en un 
mercado regulado español o en un sistema multilateral de negociación establecido en 
España.
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Asimismo, el Título XI, Capítulo IV, del texto refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultará de 
aplicación a las ofertas públicas de obligaciones u otros valores negociables que reconozcan 
o creen deuda que se exceptúen de la obligación de publicar un folleto únicamente en virtud 
de lo previsto en las letras b) y c) del apartado segundo del artículo 35 de esta ley.

TÍTULO IV
Centros de negociación, sistemas de compensación, liquidación y registro de 
instrumentos financieros, obligaciones de información periódica de los 
emisores, obligaciones de información sobre participaciones significativas y 

autocartera, de las ofertas públicas de adquisición y los asesores de voto

CAPÍTULO I
Centros de negociación

Sección 1.ª Disposiciones comunes a los centros de negociación

Artículo 42.  Centros de negociación.
1. A los efectos de esta ley, los centros de negociación son los sistemas multilaterales 

autorizados a operar por la CNMV y por las Comunidades Autónomas con competencias en 
materia de mercados de valores, entendidos como todo sistema o dispositivo en el que 
interactúan los diversos intereses de compra y de venta de instrumentos financieros de 
múltiples terceros, cuyo funcionamiento se debe regir por las disposiciones de esta ley y su 
normativa de desarrollo.

A los efectos de la presente ley, son centros de negociación los mercados regulados, los 
sistemas multilaterales de negociación y los sistemas organizados de contratación.

2. A los efectos de este Título, se entenderá por:
a) Mercado regulado: sistema multilateral, operado o gestionado por un organismo rector 

del mercado, que reúne o brinda la posibilidad de reunir, dentro del sistema y según sus 
normas no discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos 
financieros de múltiples terceros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos 
financieros admitidos a negociación conforme a sus normas o sistemas, y que está 
autorizado y funciona de forma regular de conformidad con el presente Título.

b) Sistema multilateral de negociación (SMN): sistema multilateral, operado por una 
empresa de servicios de inversión o por un organismo rector del mercado, que permite 
reunir, dentro del sistema y según normas no discrecionales, los diversos intereses de 
compra y de venta sobre instrumentos financieros de múltiples terceros para dar lugar a 
contratos, de conformidad con el presente Título.

c) Sistema organizado de contratación (SOC): sistema multilateral, que no sea un 
mercado regulado o un SMN y en el que interactúan los diversos intereses de compra y de 
venta de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emisión o derivados de múltiples 
terceros para dar lugar a contratos.

3. Todo sistema multilateral con instrumentos financieros operará con arreglo a las 
disposiciones de esta ley que rijan el funcionamiento de los mercados regulados, de los SMN 
y de los SOC, según la tipología de centro de negociación de que se trate.

Artículo 43.  Autorización.
1. Para dar comienzo a su actividad, los centros de negociación establecidos en España 

deberán obtener, previa la solicitud correspondiente, la autorización de la CNMV. La CNMV 
concederá la autorización cuando el organismo rector del centro de negociación y los 
sistemas del mercado regulado, del SMN o SOC cumplan con los requisitos fijados en la 
presente ley, su normativa de desarrollo y la normativa correspondiente de directa aplicación 
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de la Unión Europea. La conservación de la autorización estará condicionada al 
cumplimiento ininterrumpido de los requisitos mencionados.

2. El plazo para resolver el procedimiento de autorización será de seis meses. En 
ausencia de resolución expresa en dicho plazo, la solicitud se entenderá desestimada.

3. La CNMV enviará a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) la lista de 
los mercados regulados y le comunicará cualquier modificación, así como toda autorización 
concedida a una empresa de servicios de inversión o a un organismo rector del mercado 
como SMN o SOC.

4. La CNMV podrá revocar la autorización concedida a un centro de negociación cuando 
se dé alguno de los siguientes supuestos:

a) Que el mercado no haga uso de la autorización en un plazo de doce meses o renuncie 
expresamente a la misma.

b) Por falta de actividad en el mercado durante los seis meses anteriores a la revocación.
c) Que haya obtenido la autorización valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier 

otro medio irregular.
d) Que deje de cumplir los requisitos a los que estaba supeditada la concesión de la 

autorización.
e) Que incurra en una infracción muy grave, de acuerdo con lo previsto en el Título IX.
Reglamentariamente se desarrollarán las normas precisas para la aplicación de este 

apartado.
5. Toda revocación de una autorización será notificada por la CNMV al Ministerio de 

Asuntos Económicos y Transformación Digital y a la AEVM.

Artículo 44.  Organismo rector.
Los centros de negociación estarán regidos y administrados por un organismo rector 

que, en el caso de los SMN o SOC, podrá ser una entidad constituida al efecto por uno o 
varios organismos rectores o una empresa de servicios de inversión que cumpla los 
siguientes requisitos:

a) deberá estar debidamente autorizado por la CNMV,
b) proporcionará a la CNMV una descripción de cualquier modificación de la información 

que previamente le hubiera presentado que resulte pertinente para evaluar si el organismo 
rector o el centro de negociación cumple con las obligaciones derivadas de esta ley y sus 
normas de desarrollo y de las normas europeas que se resulten de aplicación, y

c) será responsable de la administración, gestión y supervisión del funcionamiento del 
centro de negociación.

Artículo 45.  Requisitos de organización y funcionamiento.
1. Los centros de negociación deberán cumplir con los requisitos de organización que 

garanticen una adecuada gestión de riesgos, una negociación justa y ordenada que permita 
el funcionamiento ordenado, eficiente y puntual de sus operaciones. Los mercados 
regulados y los SMN deberán asimismo disponer de recursos financieros suficientes para 
facilitar su funcionamiento ordenado, teniendo en cuenta la naturaleza y el alcance de las 
operaciones que en el mercado se realizan y el tipo y el grado de riesgo a que se exponen.

2. Los centros de negociación implantarán los procedimientos y mecanismos para la 
adecuada gestión de los aspectos técnicos, incluidos procedimientos de contingencia 
eficaces para hacer frente a posibles perturbaciones de los sistemas, y aquellos que 
aseguren la resistencia y continuidad de sus sistemas de negociación, así como una 
capacidad suficiente para tramitar órdenes en condiciones de tensión o máxima actividad, 
rechazando aquellas que sean manifiestamente erróneas.

3. Para garantizar el adecuado funcionamiento de sus sistemas, los centros de 
negociación dispondrán de acuerdos y planes de creación de mercado con las empresas de 
servicios de inversión, y controlarán y garantizarán que estas los cumplen. 
Reglamentariamente se establecerá el contenido mínimo de estos acuerdos y planes de 
creación de mercado que deberá comunicarse a la CNMV, además de remitirle toda la 
información que requiera para comprobar el cumplimiento de lo dispuesto en este apartado.
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4. Los centros de negociación implantarán sistemas, procedimientos y mecanismos que 
permitan prevenir y gestionar de manera adecuada las anomalías que generen, en su caso, 
los sistemas de negociación algorítmicos y velarán por el debido cumplimiento de los 
miembros o participantes en dicho centro de negociación. Entre dichos sistemas, 
procedimientos y mecanismos se encuentran la realización de pruebas adecuadas de 
algoritmos, la limitación de la proporción de órdenes no ejecutadas, la ralentización del flujo 
de órdenes y la restricción del valor mínimo de variación del precio.

Asimismo, los centros de negociación contarán con indicadores que permitan la 
señalización de órdenes generadas mediante negociación algorítmica, las personas que las 
hayan iniciado y los algoritmos empleados en su creación.

5. Los centros de negociación implantarán sistemas y procedimientos que aseguren la 
adecuada gestión de los conflictos de interés y las normas relativas al acceso electrónico 
directo.

6. Reglamentariamente se establecerán los aspectos concretos exigidos en los requisitos 
de organización y funcionamiento a los que se refieren los apartados 1 a 5 de este artículo.

Artículo 46.  Normas sobre servicios de localización compartida, comisiones y variación 
mínima de cotización.

Los centros de negociación establecerán:
a) las normas sobre servicios de localización compartida, que deberán ser transparentes, 

equitativas y no discriminatorias, y estar contenidas en sus normas internas de 
funcionamiento;

b) las estructuras de comisiones, que deberán quedar reflejadas en sus normas internas 
de funcionamiento. Deberán ser transparentes, equitativas y no discriminatorias, y no 
crearán incentivos para colocar, modificar o cancelar órdenes o para ejecutar operaciones de 
forma que contribuyan a perturbar las condiciones de negociación o fomenten prácticas de 
abuso de mercado. Reglamentariamente se determinarán las condiciones en las que deben 
establecerse estas comisiones; y

c) los regímenes de variación mínima de cotización en las acciones, recibos de 
certificados de depósito de valores, fondos cotizados, certificados y demás instrumentos 
financieros similares, así como en cualquier otro instrumento financiero incluido en el 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/588, de la Comisión de 14 de julio de 2016, por el que 
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que 
respecta a las normas técnicas de regulación relativas al régimen de variación mínima de 
cotización aplicable a las acciones, los certificados de depósito y los fondos cotizados, de 
conformidad con este y con las normas de desarrollo de esta ley. La aplicación de 
variaciones mínimas no impedirá a los centros de negociación ajustar las órdenes de gran 
volumen al punto medio de las ofertas y los precios de oferta actuales.

Artículo 47.  Sincronización de relojes comerciales.
Los centros de negociación y sus miembros o participantes sincronizarán los relojes 

comerciales que utilicen para registrar la fecha y la hora de cualquier acontecimiento sobre el 
que se haya de informar, de conformidad con lo previsto en la normativa de desarrollo de la 
Unión Europea que resulte de directa aplicación respecto al nivel de exactitud de los relojes 
comerciales.

Artículo 48.  Mecanismos de gestión de volatilidad.
1. Los centros de negociación interrumpirán o limitarán temporalmente la negociación si 

se produce una fluctuación significativa del precio de un instrumento financiero en dicho 
centro o en un mercado conexo durante un breve período de tiempo, y, en casos 
excepcionales, podrán cancelar, alterar o corregir cualquier operación como consecuencia 
de dicha fluctuación.

2. Reglamentariamente se determinarán las obligaciones relativas a las normas internas 
de funcionamiento del centro de negociación en relación con el establecimiento de 
parámetros para interrumpir la negociación, el establecimiento de reglas para reanudar la 
negociación tras su interrupción, las obligaciones de información a la CNMV sobre la 
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interrupción de la negociación y a los sistemas y procedimientos con los que deben contar 
los centros de negociación para garantizar el cumplimiento de las obligaciones relacionadas 
con los mecanismos de gestión de volatilidad.

Artículo 49.  Conflictos de interés.
Los centros de negociación adoptarán medidas para detectar y afrontar las posibles 

consecuencias adversas para su funcionamiento o para sus miembros o participantes y 
usuarios, de cualquier conflicto entre sus intereses, sus propietarios o el organismo rector del 
mercado que los gestione y las exigencias del buen funcionamiento de estos.

Artículo 50.  Acceso electrónico directo.
1. Los centros de negociación que permitan un acceso electrónico directo implantarán 

sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos de conformidad con lo previsto en la 
normativa de desarrollo de la Unión Europea que resulte de directa aplicación.

Los sistemas, procedimientos y mecanismos mencionados en el párrafo anterior 
garantizarán que solo se permita prestar dichos servicios a empresas de servicios de 
inversión autorizadas, y otras entidades autorizadas a prestar servicios de inversión 
conforme a lo dispuesto en esta ley, y que se establezcan y apliquen criterios adecuados 
respecto a la idoneidad de las personas a las que podrá concederse tal acceso; así como 
que el miembro o participante conserve la responsabilidad respecto a las órdenes y 
operaciones ejecutadas utilizando dicho servicio en relación con los requisitos de esta ley.

2. Los centros de negociación fijarán normas apropiadas sobre control de riesgos y 
umbrales de riesgo aplicables a la negociación mediante acceso electrónico directo y estarán 
en condiciones de distinguir y, en caso necesario, interrumpir las órdenes o la negociación 
por parte de personas que utilicen dicho acceso separadamente respecto a otras órdenes o 
negociación por parte del miembro o participante.

3. Los centros de negociación dispondrán de mecanismos para suspender o poner fin a 
la provisión de acceso electrónico directo de un miembro o participante a un cliente en caso 
de incumplimiento de lo dispuesto en el presente artículo.

Artículo 51.  Acceso remoto.
1. Los organismos rectores de un centro de negociación español podrán establecer 

mecanismos en otro Estado miembro de la Unión Europea para el acceso remoto de 
miembros desde ese Estado y lo comunicarán a la CNMV.

2. Los centros de negociación de otros Estados miembros de la Unión Europea podrán 
establecer en España los mecanismos apropiados para facilitar el acceso y la negociación 
remota por parte de miembros españoles.

3. Reglamentariamente se establecerá el procedimiento a seguir para la aplicación de 
este artículo.

Artículo 52.  Suspensión y exclusión de negociación por el organismo rector.
1. El organismo rector de un centro de negociación podrá suspender o excluir de 

negociación un instrumento financiero que deje de cumplir las normas de dicho centro. En tal 
caso, los organismos rectores suspenderán o excluirán también la negociación de los 
instrumentos derivados vinculados o que hagan referencia al instrumento financiero 
suspendido o excluido de negociación, cuando esta medida sea necesaria para apoyar los 
objetivos de la suspensión o exclusión y comunicarán a la CNMV inmediatamente la 
información sobre a la aplicación de este artículo y seguidamente la harán pública.

2. Las mismas obligaciones del apartado anterior surgirán para el organismo rector de un 
centro de negociación cuando el instrumento financiero haya sido excluido de negociación 
en otro mercado regulado, en las condiciones que se determinen reglamentariamente.

3. Reglamentariamente se establecerán los casos en los que el organismo rector no 
podrá suspender o excluir la negociación de un instrumento financiero, así como las clases 
de instrumentos financieros derivados que quedarán también suspendidos o excluidos.
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Artículo 53.  Supervisión del cumplimiento de las normas de los centros de negociación y de 
otras obligaciones legales.

1. Los centros de negociación establecerán y mantendrán mecanismos y procedimientos 
eficaces, incluidos los recursos necesarios, para supervisar con regularidad las órdenes 
trasmitidas, incluidas las cancelaciones y las operaciones realizadas por los miembros del 
mercado y el cumplimiento de sus normas por parte de sus miembros o participantes de 
acuerdo con sus sistemas.

Los mencionados mecanismos y procedimientos tendrán como finalidad detectar 
infracciones de las normas del mercado; anomalías en las condiciones de negociación; 
actuaciones que puedan revelar una conducta prohibida por el Reglamento (UE) n.º 
596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de 
mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisión; o 
perturbaciones del sistema en relación con un instrumento financiero.

Los centros de negociación emplearán los recursos necesarios para garantizar la 
eficacia de dicha supervisión y establecerán un régimen disciplinario que el organismo rector 
aplicará en caso de incumplimiento de las normas internas de funcionamiento, con 
independencia de las sanciones administrativas que resulten aplicables de acuerdo con lo 
previsto en esta ley.

2. Los organismos rectores informarán inmediatamente a la CNMV sobre las infracciones 
descritas en el apartado anterior de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que se completa 
la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos 
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión, 
y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

3. La CNMV comunicará, en su caso, a la AEVM y a las autoridades competentes de los 
demás Estados miembros la información descrita en el apartado anterior. En el supuesto de 
ser informada sobre actuaciones que puedan revelar una conducta prohibida por el 
Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014, la CNMV deberá tener constancia de que dicha conducta se está produciendo o se ha 
producido, antes de notificarlo a las autoridades competentes de los demás Estados 
miembros y a la AEVM.

4. Los organismos rectores facilitarán sin demora indebida la información pertinente a la 
CNMV para la investigación y persecución del abuso de mercado cometido en el centro de 
negociación y le prestarán plena asistencia en la investigación y la persecución del abuso de 
mercado cometido en o mediante los sistemas del centro de negociación.

Artículo 54.  Acuerdos con cámaras de compensación, sistemas de liquidación y 
depositarios centrales de valores.

1. Los organismos rectores que gestionen un centro de negociación tomarán las medidas 
necesarias para facilitar la liquidación eficiente de las operaciones realizadas en dicho centro 
de negociación.

2. Los organismos rectores de un centro de negociación podrán suscribir, previa 
comunicación a la CNMV, acuerdos con entidades de contrapartida central, cámaras de 
compensación, sistemas de liquidación y depositarios centrales de valores de otro Estado 
miembro o reconocidos como equivalentes, para la compensación o liquidación de algunas o 
todas las transacciones que hayan concluido entre miembros del mercado de sus 
respectivos sistemas.

3. La CNMV tendrá en cuenta la labor de vigilancia del sistema de compensación y 
liquidación llevada a cabo por las autoridades con competencia en la materia, a efectos de 
evitar repeticiones innecesarias de los controles.

Artículo 55.  Competencias de las Comunidades Autónomas en centros de negociación 
autonómicos.

En el caso de centros de negociación de ámbito exclusivamente autonómico:
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a) La autorización y revocación de la autorización a la que se refiere el artículo 43 de 
esta ley será concedida por la Comunidad Autónoma con competencias en la materia.

b) Las comunicaciones a la CNMV a las que se refieren los artículos 52 y 54 de esta ley 
se entenderán realizadas a la Comunidad Autónoma con competencias sobre el organismo 
rector respecto a los instrumentos financieros negociados exclusivamente en mercados de 
su ámbito autonómico, que deberá informar inmediatamente de la interrupción, su 
levantamiento y demás decisiones conexas a la CNMV. No obstante, será la CNMV la única 
autoridad competente para comunicarse con la AEVM y las autoridades nacionales 
competentes según lo establecido en los artículos citados.

Artículo 56.  Medidas preventivas.
Cuando España sea Estado miembro de acogida de un centro de negociación y la 

CNMV tenga motivos claros y demostrables para creer que dicho centro de negociación 
infringe las obligaciones derivadas de las disposiciones adoptadas en virtud de la Directiva 
2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, comunicará los 
hechos a la autoridad competente del Estado miembro de origen del centro de negociación y, 
en caso de que dichas infracciones persistan, podrá adoptar medidas en los términos y 
condiciones y conforme al procedimiento que se establezca reglamentariamente.

Sección 2.ª De los mercados regulados

Artículo 57.  Autorización y supervisión por parte de la CNMV.
1. Los mercados regulados deberán cumplir los siguientes requisitos para obtener la 

autorización, en los términos que se determinen reglamentariamente:
a) Designar un organismo rector.
b) Presentar el proyecto de estatutos sociales del organismo rector.
c) Elaborar un programa de actividades.
d) Elaborar un proyecto de normas internas de funcionamiento con el contenido mínimo 

que se determine reglamentariamente relativo, entre otras cuestiones, a las reglas aplicables 
a la negociación, al régimen de garantías, clases de operaciones y medidas de carácter 
organizativo.

e) Los demás requisitos de carácter societario, financiero y de organización interna que 
reglamentariamente se establezcan.

2. Con las excepciones que reglamentariamente se señalen, la modificación de los 
estatutos sociales del organismo rector o de las normas internas de funcionamiento requerirá 
la previa aprobación por la CNMV.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, la modificación de las normas 
internas de funcionamiento sólo requerirá la aprobación de la CNMV cuando ésta sea 
sustancial. En tal caso, la solicitud de aprobación deberá resolverse y notificarse a los 
interesados dentro de los dos meses siguientes a su presentación. A los efectos de lo 
previsto en este apartado, no se considerarán modificaciones sustanciales de las normas de 
funcionamiento aquellas para las que la CNMV, en contestación a una consulta previa o 
mediante resolución de carácter general, haya considerado innecesario el trámite de 
aprobación por su escasa relevancia.

4. Los organismos rectores de los mercados regulados deberán estar autorizados para 
ejercer los derechos que esta ley, su normativa de desarrollo y la normativa de desarrollo de 
la Unión Europea que resulte de directa aplicación atribuyen al mercado regulado que 
gestionan.

5. La sustitución del organismo rector del mercado regulado estará sujeta a autorización 
de la CNMV conforme al procedimiento que reglamentariamente se establezca.

6. Los organismos rectores de los mercados regulados realizarán sus funciones bajo la 
supervisión de la CNMV que deberá:

a) Comprobar periódicamente que los mercados regulados cumplen lo dispuesto en el 
presente Título.
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b) Verificar que los mercados regulados cumplan en todo momento las condiciones de la 
autorización inicial establecidas en el presente Título, su normativa de desarrollo y el resto 
de normativa de la Unión Europea que resulte de aplicación.

Artículo 58.  Requisitos de organización y funcionamiento para los organismos rectores de 
los mercados regulados.

1. Los organismos rectores de los mercados regulados que sean importantes por su 
tamaño, su organización interna y por la naturaleza, dimensión y complejidad de sus 
actividades establecerán un comité de nombramientos integrado por miembros del órgano 
de administración que no desempeñen funciones ejecutivas en el organismo rector del 
mercado de que se trate. Reglamentariamente se podrán desarrollar las condiciones que 
deberán cumplir los mercados regulados a los afectos de aplicar lo establecido en este 
apartado.

2. Los organismos rectores no podrán ejecutar órdenes de clientes por cuenta propia o 
recurrir a la interposición de cuenta propia, con o sin riesgo, en ninguno de los mercados 
regulados que operen.

Artículo 59.  Nombramiento de consejeros, consejeras y personal de alta dirección.
Una vez recibida la autorización para dar comienzo a la actividad, los sucesivos 

nombramientos de miembros del órgano de administración y de quienes ostenten cargos de 
dirección en el organismo rector deberán ser aprobados por la CNMV a los efectos de 
comprobar que los nombrados reúnen los requisitos legales individuales y el órgano de 
administración cumple con los requisitos legales colectivos de conformidad con lo 
establecido en los artículos 163 y 164 de esta ley y en su desarrollo reglamentario.

Artículo 60.  Participaciones en organismos rectores de los mercados regulados.
1. La participación, directa o indirecta, en el capital de los organismos rectores de los 

mercados regulados españoles quedará sujeta al régimen de participaciones significativas 
previsto en el Capítulo IV del Título V para las empresas de servicios de inversión, en los 
términos que reglamentariamente se determinen, entendiéndose en todo caso que tendrá tal 
carácter cualquier participación que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 10 por 
ciento del capital o de los derechos de voto de la sociedad o la que, sin llegar a ese 
porcentaje, permita ejercer una influencia notable en la sociedad, en los términos que se 
determinen reglamentariamente.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 154, la CNMV podrá oponerse a la adquisición 
o a la transmisión de una participación significativa en el capital del organismo rector del 
mercado regulado cuando estime que es necesario para asegurar el buen funcionamiento de 
los centros de negociación o de los sistemas de compensación, liquidación y registro de 
valores o para evitar distorsiones en los mismos, así como, en el caso de adquirentes de 
terceros Estados, por no darse un trato equivalente a las entidades españolas en el país de 
origen del adquirente.

2. La participación, directa o indirecta, de sociedades que administren mercados 
regulados españoles en otras sociedades que gestionen mercados regulados fuera de 
España requerirá la autorización previa de la CNMV, quien dispondrá del plazo de dos 
meses a contar desde la fecha en que haya sido informada para, en su caso, oponerse a la 
participación. Si la CNMV no se pronunciara en dicho plazo se entenderá que acepta la 
solicitud.

Artículo 61.  Requisitos de organización y funcionamiento para los mercados regulados.
Los mercados regulados contarán con mecanismos para la adecuada gestión de los 

aspectos técnicos del sistema, incluidos procedimientos de contingencia eficaces para hacer 
frente a posibles perturbaciones de los sistemas.
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Artículo 62.  Miembros de los mercados regulados.
1. Podrán ser miembros de los mercados regulados las empresas de servicios de 

inversión, las entidades de crédito, el Banco de España y la Administración General del 
Estado, otras personas que a juicio del organismo rector se consideren adecuadas en las 
condiciones que se detallen en el desarrollo reglamentario de esta ley y aquellas otras 
personas que se identifiquen en dicho desarrollo reglamentario.

2. El acceso a la condición de miembro de un mercado regulado se regirá por lo 
establecido en esta ley y su normativa de desarrollo, así como por las normas de acceso que 
estipule cada mercado cuyo contenido mínimo se establecerá reglamentariamente.

3. El organismo rector del mercado comunicará la lista de sus miembros a la CNMV con 
la periodicidad que se establezca reglamentariamente.

4. Los miembros del mercado regulado, en su condición de entidades que prestan 
servicios de inversión conforme a esta ley, se atendrán a las obligaciones contempladas en 
los artículos 200, 201, 202, 203, 204, 205, 206, 207, 209, 210, así como en los artículos 218 
a 223, en relación con su clientela cuando, actuando por cuenta de esta, ejecuten sus 
órdenes en un mercado regulado. No obstante, cuando se trate de operaciones entre 
miembros, por cuenta propia y en nombre propio, estos no estarán obligados a exigirse 
mutuamente el cumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos anteriormente 
citados.

Artículo 63.  Requisitos relativos a la admisión de instrumentos financieros a negociación.
1. La verificación de los requisitos de admisión a negociación en un mercado regulado se 

realizará por:
a) La CNMV en el caso de la admisión a negociación de valores participativos.
b) El organismo rector del mercado regulado en el caso de la admisión a negociación de 

valores no participativos en dicho mercado.
2. Los mercados regulados deberán establecer normas claras y transparentes en 

relación a la admisión a negociación de instrumentos financieros, que aseguren que éstos 
puedan ser negociados de modo equitativo, ordenado y eficiente de conformidad con la 
normativa de desarrollo de la Unión Europea que resulte de directa aplicación para 
comprobar el cumplimiento de los requisitos de admisión y difusión de información.

3. La admisión de valores a negociación en los mercados regulados requerirá la 
verificación previa del cumplimiento de los requisitos y procedimientos establecidos en esta 
ley y en sus normas de desarrollo. La admisión a negociación en cada uno de los mercados 
regulados requerirá, en todo caso, el acuerdo del organismo rector del correspondiente 
mercado, a solicitud del emisor, quien podrá solicitarlo, bajo su responsabilidad, una vez 
emitidos los valores o constituidas las correspondientes anotaciones.

4. Reglamentariamente se determinarán los requisitos y el procedimiento para la 
admisión de valores a negociación en los mercados regulados de valores. Los requisitos 
podrán establecerse de forma diferenciada para las distintas categorías de valores o 
mercados.

5. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los valores emitidos por el Estado y los 
valores emitidos por el Instituto de Crédito Oficial (E.P.E.), cuando cuenten con el aval del 
Estado, se consideran admitidos de oficio a negociación en los mercados regulados 
conforme a lo que se determine en la emisión. Los valores emitidos por las Comunidades 
Autónomas se entenderán admitidos a negociación en virtud de la mera solicitud del emisor. 
En todos los supuestos anteriores se deberán, no obstante, ajustar a las especificaciones 
técnicas del mercado en cuestión conforme a lo dispuesto en el apartado anterior.

6. Un valor negociable que haya sido admitido a negociación en un mercado regulado de 
otro Estado miembro podrá ser admitido posteriormente a negociación en un mercado 
regulado español, aun sin el consentimiento del emisor. El mercado regulado deberá 
informar al emisor de esta circunstancia. El emisor no estará obligado a facilitar directamente 
la información que le pudiera requerir un mercado regulado que haya admitido los 
instrumentos financieros a negociación sin su consentimiento, si se trata de comprobar el 
cumplimiento de los requisitos a los que se refiere el apartado 4.
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7. Cuando la capitalización de las acciones que estén siendo negociadas exclusivamente 
en un SMN supere los mil millones de euros durante un periodo continuado superior a seis 
meses, la entidad emisora deberá solicitar la admisión a negociación en un mercado 
regulado en el plazo de nueve meses. La entidad rectora del SMN velará por el cumplimiento 
de esta obligación.

Las entidades cuyas acciones pasen de ser negociadas en un SMN a serlo en un 
mercado regulado, durante un periodo transitorio máximo de dos años, podrán acogerse a 
determinadas exenciones de publicación y difusión de información bajo las condiciones que 
se establezcan en el desarrollo reglamentario de esta ley.

Artículo 64.  Suspensión y exclusión de negociación de instrumentos financieros por la 
CNMV.

1. La CNMV podrá acordar la suspensión de la negociación de los instrumentos 
financieros admitidos a negociación en mercados regulados sujetos a su supervisión cuando 
concurran circunstancias especiales que puedan perturbar el normal desarrollo de las 
operaciones sobre ese instrumento financiero o que aconsejen dicha medida en aras de la 
protección de los inversores.

La CNMV acordará la suspensión o exclusión de la negociación de los derivados 
contemplados en los apartados 4 a 10 del Anexo I de la sección C de la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, que estén 
vinculados o hagan referencia al instrumento financiero, cuando esto sea necesario para 
apoyar los objetivos de la suspensión o exclusión del instrumento financiero subyacente.

2. La CNMV podrá acordar, de oficio o a instancia de la entidad emisora, la exclusión de 
la negociación de los instrumentos financieros admitidos a negociación en mercados 
regulados sujetos a su supervisión, en el caso de que concurra alguna de las siguientes 
circunstancias:

a) La negociación de los referidos instrumentos no alcance los requisitos de difusión, 
frecuencia y volumen de contratación que se establezcan por la CNMV mediante Circular.

b) Su emisor no cumpla sus obligaciones legales, en especial en materia de remisión y 
publicación de información.

c) Se trate de instrumentos financieros cuyo emisor sea una sociedad en que se haya 
abierto la fase de liquidación de acuerdo con el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de 
mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, o que se encuentre en 
fase de liquidación societaria, de conformidad con lo previsto en el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Sin perjuicio de las medidas cautelares que puedan adoptarse y a excepción del 
supuesto previsto en la letra c) anterior, la exclusión se adoptará previa audiencia de la 
entidad emisora, en caso de adoptarse de oficio por la CNMV.

Artículo 65.  Exclusión de negociación voluntaria.
1. La exclusión de la negociación de un instrumento financiero en un mercado regulado 

podrá también ser solicitada por la entidad emisora.
Se asimilarán a la exclusión de negociación aquellas operaciones societarias en virtud 

de las cuales los accionistas de la sociedad cotizada puedan convertirse, total o 
parcialmente, en socios de otra entidad no cotizada.

2. Cuando una sociedad acuerde la exclusión de negociación de sus acciones en los 
mercados regulados, deberá promover una oferta pública de adquisición dirigida a todos los 
valores afectados por la exclusión.

Se exceptúa el caso de que se haya formulado con carácter previo una oferta dirigida a 
la totalidad de los valores a un precio igual o superior al exigible en las ofertas contempladas 
en este apartado, siempre que a resultas de dicha oferta el oferente haya alcanzado al 
menos el setenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto de la sociedad afectada.

3. El acuerdo de exclusión y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberán ser 
aprobados por la junta general de accionistas.

Al tiempo de la convocatoria de los órganos sociales que deban aprobar la oferta, se 
pondrá a disposición de los titulares de los valores afectados un informe de los 
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administradores y administradoras en el que se justifique detalladamente la propuesta y el 
precio ofrecido.

4. La CNMV podrá dispensar de la obligación de formular una oferta pública de 
adquisición en aquellos supuestos en los que mediante otro procedimiento equivalente se 
asegure la protección de los legítimos intereses de los titulares de acciones afectadas por la 
exclusión, así como de los correspondientes a los titulares de las obligaciones convertibles y 
demás valores que den derecho a su suscripción. También podrá la CNMV dispensar de la 
obligación de formular una oferta pública de adquisición en los supuestos en los que el valor 
cotice en otro centro de negociación domiciliado en la Unión Europea.

5. En caso de oferta previa a la exclusión de negociación, el límite de adquisición de 
acciones propias establecido en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, para las sociedades cotizadas 
en un mercado regulado será el 20 por ciento del capital social. Si como consecuencia de la 
realización de la oferta, las acciones propias superasen este límite, deberán ser amortizadas 
o enajenadas en el plazo de un año.

6. Lo dispuesto en este artículo resultará aplicable también, en los términos que se 
determinen reglamentariamente, a aquellas sociedades cuyas acciones estén admitidas a 
negociación en un SMN.

7. Reglamentariamente se establecerán las condiciones para la fijación del precio y 
demás requisitos de las ofertas públicas, así como las excepciones previstas en este 
apartado.

Artículo 66.  Derecho de los miembros a designar un sistema de liquidación.
Los mercados regulados deberán ofrecer a todos sus miembros el derecho a designar el 

sistema de liquidación de las operaciones en instrumentos financieros que realicen en ese 
mercado. Reglamentariamente se establecerán las condiciones que garanticen que el 
sistema de liquidación designado asegura la liquidación eficaz de las operaciones en 
cuestión, así como los criterios técnicos que deberá reconocer la CNMV a tal efecto.

Artículo 67.  Mercados regulados de ámbito autonómico.
1. En el caso de mercados regulados de ámbito autonómico:
a) Las competencias a las que se refiere el artículo 57 de esta ley corresponderán a la 

Comunidad Autónoma con competencias en la materia que, en particular, podrá establecer 
las medidas organizativas adicionales que estime oportunas respecto de dichos mercados 
de ámbito autonómico.

b) La aprobación de nombramientos de consejeros, consejeras y personal de alta 
dirección a la que se refiere el artículo 59 corresponderá a la Comunidad Autónoma con 
competencias en la materia.

c) El organismo rector comunicará a la respectiva Comunidad Autónoma y a la CNMV la 
lista de miembros a que se refiere el artículo 62.

d) Las competencias contempladas en el artículo 63, exceptuando lo relativo a la 
aprobación de folletos de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, corresponderán a la Comunidad Autónoma 
con competencias en la materia, respecto a los valores negociados exclusivamente en 
mercados de ámbito autonómico y previo cumplimiento de requisitos específicos exigidos en 
dichos mercados.

e) Las competencias a las que se refiere el artículo 64 de esta ley corresponderán a las 
Comunidades Autónomas con competencias en la materia, respecto a los valores 
negociados exclusivamente en mercados de ámbito autonómico.

2. Reglamentariamente se establecerán las condiciones y requisitos aplicables al 
ejercicio y desarrollo de la actividad de los mercados regulados de ámbito autonómico, 
atendiendo a la categoría de instrumento negociado en cada mercado regulado.
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sección 3.ª De los sistemas multilaterales de negociación y de los sistemas 
organizados de contratación

Artículo 68.  Requisitos de organización y funcionamiento.
1. Los SMN y SOC tendrán por lo menos tres miembros o usuarios efectivamente 

activos, cada cual con la oportunidad de interactuar con todos los demás en lo que respecta 
a la formación de los precios.

2. Todo SMN y SOC estará gestionado por un organismo rector que será responsable de 
su organización y funcionamiento internos y dispondrá de los medios necesarios para 
gestionarlos. Podrán ejercer las funciones del organismo rector de un SMN o un SOC las 
entidades que reglamentariamente se establezcan.

3. Los organismos rectores que gestionen un SMN o un SOC, además de cumplir con los 
requisitos de organización contemplados en las Secciones 2.ª y 3.ª del Capítulo VI del Título 
V de esta ley, deberán establecer mecanismos para la adecuada gestión técnica del sistema; 
normas y procedimientos transparentes que aseguren una negociación justa y ordenada; 
criterios objetivos para una ejecución eficaz de las órdenes, así como para determinar los 
instrumentos financieros que se pueden negociar en sus sistemas; y normas internas de 
funcionamiento específicamente referidas a la gestión del SMN o SOC. La anterior 
información deberá remitirse a la CNMV para su autorización y someterse al régimen de 
publicidad que se establezca.

4. Con las excepciones que reglamentariamente se señalen, la modificación de los 
estatutos sociales del organismo rector y de las normas internas de funcionamiento requerirá 
la previa autorización por la CNMV, que deberá resolver la solicitud y notificar la decisión a 
los interesados en el plazo de dos meses desde su presentación.

5. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, la modificación de las normas 
internas de funcionamiento solo requerirá la aprobación de la CNMV cuando esta sea 
sustancial. A los efectos de lo previsto en este apartado, no se considerarán modificaciones 
sustanciales de las normas de funcionamiento aquellas para las que la CNMV, en 
contestación a una consulta previa o mediante resolución de carácter general haya 
considerado innecesario, por su escasa relevancia, el trámite de aprobación.

Artículo 69.  Normas reguladoras del acceso y obligaciones de información sobre los 
instrumentos financieros.

1. Los organismos rectores de un SMN y SOC establecerán, publicarán, mantendrán y 
aplicarán normas transparentes y no discriminatorias, basadas en criterios objetivos, que 
regulen el acceso a su sistema.

2. Cuando corresponda, los organismos rectores de un SMN y SOC deberán 
proporcionar, o en su caso, asegurarse de que existe información públicamente disponible 
que permita que los usuarios puedan formarse una opinión sobre los instrumentos 
negociados, teniendo en cuenta tanto la naturaleza de los usuarios como los tipos de 
instrumentos negociados en el SMN y SOC.

Artículo 70.  Información sobre su funcionamiento.
1. Los organismos rectores de SMN y SOC facilitarán a la CNMV una descripción 

detallada del funcionamiento del SMN y SOC incluyendo todo vínculo con, o participación de, 
un centro de negociación o un internalizador sistemático perteneciente a la misma empresa 
de servicios de inversión o al mismo organismo rector del mercado, así como una lista de 
sus miembros, participantes y/o usuarios.

2. La información prevista en el apartado anterior se facilitará a la CNMV de conformidad 
con lo dispuesto en las normas de desarrollo de la Unión Europea en lo que respecta al 
contenido y el formato de la descripción del funcionamiento de los SMN y los SOC, y en lo 
que respecta a la regulación sobre la información y los requisitos necesarios para la 
concesión de autorizaciones a empresas de servicios de inversión. Cuando se trate de una 
empresa de inversión o un organismo rector del mercado que gestionen un SMN o un SOC 
que ya esté en funcionamiento, el organismo rector facilitará la información prevista en el 
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artículo 4 del Reglamento de Ejecución (UE) n.º 2016/824 de la Comisión, de 25 de mayo de 
2016.

3. La CNMV pondrá esta información a disposición de la AEVM si esta lo solicita y le 
notificará toda autorización concedida a un organismo rector que gestione un SMN y SOC.

Artículo 71.  Responsabilidad de la información.
1. La responsabilidad por la elaboración de la información pública a la que se refiere el 

artículo 69.2 relativa a los emisores de los instrumentos negociados deberá recaer, al 
menos, sobre el emisor y los miembros de su órgano de administración, quienes serán 
responsables de todos los daños y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de los 
instrumentos financieros, conforme a la legislación mercantil aplicable a dicho emisor, como 
consecuencia de que la información no proporcione una imagen fiel del emisor.

2. La acción para exigir la responsabilidad prescribirá a los tres años desde que el 
reclamante hubiera podido tener conocimiento de que la información no proporciona una 
imagen fiel del emisor.

Artículo 72.  Asesor registrado.
Los SMN y SOC deberán establecer los derechos y obligaciones de los emisores y de 

cualesquiera otros intervinientes en el SMN y SOC, entre los que podrán incluir la necesidad 
de que los emisores designen un asesor registrado con las funciones que se establezcan en 
el desarrollo reglamentario de esta ley.

Artículo 73.  Requisitos de organización y funcionamiento específicos para los SMN.
1. Los organismos rectores que gestionan un SMN establecerán normas que regulen el 

acceso al SMN que se ajusten a las condiciones establecidas en el artículo 62 de esta ley.
2. Los organismos rectores que gestionen un SMN no podrán ejecutar órdenes de 

clientes con capital propio o mediante interposición de la cuenta propia sin riesgo.
3. Reglamentariamente se desarrollarán las normas específicas de organización y 

funcionamiento, así como las excepciones que resulten aplicables a los SMN.

Artículo 74.  Reglas aplicables a las relaciones entre los miembros de los SMN y su 
clientela.

Las Secciones 2.ª a 8.ª del Capítulo I del Título VIII, a excepción de lo dispuesto en el 
artículo 219, no resultarán de aplicación a las operaciones realizadas con arreglo a las 
normas que regulan un SMN entre sus miembros o participantes o entre el SMN y sus 
miembros o participantes con respecto al uso del SMN. No obstante, los miembros o 
participantes del SMN se atendrán a las obligaciones contempladas en las Secciones 2.ª a 
8.ª del Capítulo I del Título VIII en relación con su clientela cuando, al actuar por cuenta de 
esta, ejecuten sus órdenes mediante los sistemas de un SMN.

Artículo 75.  Requisitos de organización y funcionamiento específicos para los SOC.
1. Los organismos rectores que gestionan un SOC implantarán medidas para evitar la 

ejecución en el mismo de órdenes de clientes con capital propio del organismo rector que 
gestiona el SOC o de cualquier entidad que sea parte del mismo grupo o persona jurídica 
que la empresa de servicios de inversión o el organismo rector del mercado.

2. Los organismos rectores que gestionen un SOC podrán recurrir a la interposición de la 
cuenta propia sin riesgo en los casos que reglamentariamente se establezcan.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las normas específicas de organización y 
funcionamiento, así como las excepciones que resulten aplicables a los SOC.

Artículo 76.  Mercado de PYME en expansión.
1. La CNMV podrá registrar como mercado de PYME en expansión aquellos SMN o 

segmentos de los mismos que cumplan los requisitos previstos en el desarrollo 
reglamentario de esta ley, a solicitud de los organismos rectores que los gestionen.
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2. Los mercados de PYME en expansión deberán disponer en sus normas internas de 
funcionamiento de criterios apropiados para la admisión a negociación inicial y continuada de 
los instrumentos financieros de los emisores en dicho mercado y que establezcan la 
exigencia de que al menos el 50 por ciento de los emisores cuyos valores hayan sido 
admitidos en el SMN, sean PYME en el momento en que el SMN sea registrado como 
mercado PYME en expansión. Asimismo, las normas internas de funcionamiento deberán 
contar con procedimientos que aseguren que los emisores y las personas con 
responsabilidad de dirección y estrechamente vinculadas de conformidad con el artículo 3, 
apartado 1, puntos 21, 25 y 26 del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 16 de abril de 2014, cumplen con los requisitos pertinentes que les sean 
aplicables conforme al citado Reglamento.

3. Reglamentariamente se establecerá la información que deberá hacerse pública en el 
momento de la admisión inicial a negociación de los instrumentos financieros en el mercado, 
así como las obligaciones de remisión y almacenamiento de información con las que 
deberán cumplir el SMN y los emisores cuyos instrumentos se negocien.

4. A efectos de este artículo, se entenderá por PYME la empresa con una capitalización 
de mercado media inferior a 200 millones de euros sobre la base de las cotizaciones de fin 
de año durante los tres ejercicios anteriores y el emisor de deuda, que no disponga de 
acciones o instrumentos asimilados que se negocien en algún centro de negociación, si el 
valor nominal de sus emisiones de deuda durante el ejercicio anterior, en el conjunto de los 
centros de negociación en toda la Unión, no supera los 50 millones de euros.

Sección 4.ª Límites a las posiciones en derivados sobre materias primas

Artículo 77.  Límites a las posiciones y controles de la gestión de posiciones en derivados 
sobre materias primas.

1. La CNMV deberá establecer y aplicar, de acuerdo con lo establecido en la normativa 
europea y en las disposiciones de desarrollo de esta ley, los límites de posición al volumen 
de una posición neta que pueda mantener una persona en cualquier momento en derivados 
sobre materias primas agrícolas y derivados sobre materias primas críticos o significativos 
negociados en centros de negociación españoles y contratos equivalentes económicamente 
negociados fuera del centro de negociación. Los derivados sobre materias primas se 
considerarán críticos o significativos cuando la suma de todas las posiciones netas de los 
titulares de posiciones finales constituya el volumen de su interés abierto y sea, como 
mínimo, de 300 000 lotes de media a lo largo de un período de un año.

2. Los límites a la posición referidos en el apartado anterior se adoptarán a fin de:
a) prevenir el abuso de mercado, y
b) facilitar una formación de precios y unas condiciones de liquidación ordenadas, 

incluyendo la prevención de posiciones que distorsionen el mercado, y garantizando, en 
particular, la convergencia entre los precios de los derivados en el mes previo al suministro y 
los precios al contado de las materias primas subyacentes, sin perjuicio de la formación de 
precios en el mercado de las materias primas subyacentes.

3. Reglamentariamente se determinarán los casos en los que no resultarán de aplicación 
los límites a la posición del apartado primero, atendiendo a supuestos en los que la entidad 
mantenga una posición con el objeto de reducir de manera objetivamente mensurable el 
riesgo relacionado con su actividad comercial o para cumplir obligaciones de aportación de 
liquidez.

4. Las empresas de servicios de inversión o los organismos rectores del mercado que 
gestionen un centro de negociación que negocie derivados sobre materias primas aplicarán 
controles de la gestión de las posiciones, a cuyos efectos dispondrán de las facultades de 
supervisión y acceso a la información y cualesquiera otras que reglamentariamente se 
establezcan.

Las empresas de servicios de inversión o los organismos rectores del mercado que 
gestionen un centro de negociación comunicarán a la CNMV los datos pormenorizados de 
los controles que tengan previsto aplicar.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 249 –



5. Cualquier persona situada o que opere en territorio español deberá respetar los límites 
establecidos en otros Estados miembros por las autoridades competentes para los contratos 
de derivados sobre materias primas agrícolas, así como en derivados sobre materias primas 
críticos o significativos.

6. La CNMV notificará a la AEVM y demás autoridades competentes de conformidad con 
el artículo 252 y con las disposiciones reglamentarias relativas a la notificación de datos a la 
AEVM y las autoridades competentes, los datos pormenorizados de los límites exactos de 
posiciones que tiene intención de fijar de conformidad con el método de cálculo establecido 
por la AEVM en virtud de los apartados 1 y 2 y de los sistemas de control de las posiciones 
referidos en el apartado 4.

Artículo 78.  Comunicación de las posiciones en derivados sobre materias primas, derechos 
de emisión o derivados sobre derechos de emisión por categoría de titulares de posiciones.

1. Las empresas de servicios de inversión o los organismos rectores del mercado que 
gestionen un centro de negociación que negocie derivados sobre materias primas, derechos 
de emisión o derivados sobre derechos de emisión:

a) Publicarán un informe semanal con las posiciones agregadas mantenidas por las 
distintas categorías de personas y entidades respecto de los distintos derivados sobre 
materias primas o derechos de emisión o derivados de estos negociados en su centro de 
negociación, y

b) facilitarán a la CNMV, al menos diariamente, un desglose completo de las posiciones 
mantenidas por todas las personas y entidades en su centro de negociación, incluidos los 
miembros o participantes y su clientela.

2. Las empresas de servicios de inversión que negocien derivados sobre materias 
primas o derechos de emisión o derivados de estos al margen de un centro de negociación 
facilitarán, al menos diariamente, a la autoridad nacional competente del centro de 
negociación en el que se negocien los contratos equivalentes económicamente a los 
negociados fuera del centro de negociación, un desglose completo de sus posiciones en los 
contratos negociados fuera del centro de negociación, así como las correspondientes a su 
clientela y a la clientela de estos, hasta llegar al último cliente.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones previstas en este artículo.

Sección 5.ª Otras formas de negociación

Artículo 79.  Internalización sistemática.
1. Son internalizadores sistemáticos las empresas de servicios de inversión que, con 

carácter organizado, frecuente, sistemático y sustancial, sin gestionar un sistema multilateral, 
negocian por cuenta propia cuando ejecutan órdenes de su clientela al margen de un 
mercado regulado o un SMN o un SOC.

El carácter frecuente y sistemático se medirá en función del número de operaciones al 
margen del centro de negociación con el instrumento financiero efectuadas por la empresa 
de servicios de inversión por cuenta propia mediante la ejecución de órdenes de su clientela.

El carácter sustancial se medirá en función del volumen de las operaciones de 
negociación extrabursátil efectuadas por la empresa de servicios de inversión en relación 
con su volumen total de negociación en un instrumento financiero específico, o en función 
del volumen de las operaciones de negociación al margen del centro de negociación 
efectuadas por la empresa de servicios de inversión en relación con el volumen total de 
negociación de un instrumento financiero específico en el conjunto de la Unión.

La definición de internalizador sistemático solo se aplicará si concurren tanto el carácter 
frecuente y sistemático como el carácter sustancial, o si una empresa de servicios de 
inversión o entidad de crédito decide optar por el régimen de internalizador sistemático.

2. Las cotizaciones de los internalizadores sistemáticos, la mejora de precios en estas 
cotizaciones y los precios de ejecución respetarán la variación mínima de cotización fijada de 
conformidad con el artículo 46, letra c) de esta ley y sus disposiciones de desarrollo.
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La aplicación de variaciones mínimas de cotización no impedirá a los internalizadores 
sistemáticos casar las órdenes de gran volumen en el punto medio dentro de las ofertas y los 
precios de oferta actuales.

3. Los internalizadores sistemáticos se regirán asimismo por lo dispuesto en el 
Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo de 2014 y por su normativa de desarrollo.

CAPÍTULO II
De los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores e 

infraestructuras de poscontratación

Sección 1.ª Intervención obligatoria de una entidad de contrapartida central y 
disposiciones relativas a la liquidación de valores

Artículo 80.  Intervención obligatoria de una entidad de contrapartida central.
Reglamentariamente se determinarán los valores negociables cuyas operaciones 

realizadas en los segmentos de contratación multilateral de los centros de negociación 
estarán sujetas a mecanismos que permitan su ordenada liquidación y buen fin mediante la 
necesaria intervención de una entidad de contrapartida central, así como las particularidades 
para la ordenada liquidación de operaciones utilizando tecnología de registro distribuido, sin 
perjuicio de lo previsto en el artículo 4 del Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las 
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

Artículo 81.  Liquidación de operaciones.
1. Los compradores y vendedores de valores negociables admitidos a negociación en 

centros de negociación quedarán obligados conforme a las reglas de dicho mercado a la 
entrega del efectivo y de los valores negociables desde que sus respectivas órdenes sean 
ejecutadas, aun cuando su liquidación efectiva se efectúe con posterioridad.

2. El comprador de los valores negociables admitidos a negociación en un centro de 
negociación adquirirá su titularidad cuando aquéllos queden anotados a su nombre en las 
cuentas de valores conforme a las reglas del sistema de registro.

3. Los centros de negociación determinarán en sus normas internas de funcionamiento la 
fecha teórica de liquidación de las operaciones ejecutadas pudiendo establecer distintas 
fechas en función de los valores negociables a liquidar, de los segmentos de negociación y 
de otros criterios, de acuerdo con la normativa europea aplicable y en coordinación, en su 
caso, con las entidades de contrapartida central y con los depositarios centrales de valores 
que intervengan en los procesos de liquidación.

Artículo 82.  Liquidación de derechos u obligaciones de contenido económico asociados a 
los valores.

1. La entidad emisora comunicará con antelación suficiente al organismo rector de los 
centros de negociación en los que, a su solicitud, estén admitidos a negociación sus valores, 
así como al depositario central de valores encargado del registro de los mismos, los 
derechos u obligaciones de contenido económico que los valores generen tan pronto se 
haya adoptado el acuerdo correspondiente.

2. Teniendo en cuenta las normas aplicables a la contratación, compensación, liquidación 
y registro de las operaciones sobre los valores admitidos a negociación en dichos mercados, 
estas comunicaciones deberán especificar las fechas relevantes para el reconocimiento, 
ejercicio, cumplimiento y pago de los correspondientes derechos y obligaciones.

3. Sin perjuicio de lo anterior, los beneficios, derechos u obligaciones inherentes a la 
titularidad de acciones y de valores equivalentes a acciones serán de cuenta y provecho del 
adquirente desde la fecha de la compra en el correspondiente centro de negociación, 
mientras que lo serán desde la fecha de liquidación de la correspondiente operación de 
compra en el caso de los valores de renta fija y demás valores no equivalentes a acciones. 
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En caso de retrasos u otras incidencias en el proceso de liquidación, podrán realizarse los 
ajustes oportunos sobre la liquidación de dichos derechos u obligaciones.

Sección 2.ª Disposiciones comunes a los depositarios centrales de valores y 
las entidades de contrapartida central

Artículo 83.  Régimen jurídico y autorización de los depositarios centrales de valores y las 
entidades de contrapartida central.

1. Los depositarios centrales de valores se regirán por el Reglamento (UE) n.º 909/2014 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la 
liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores y por el 
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012 y 
sus correspondientes normas de desarrollo y aplicación.

2. Las entidades de contrapartida central se regirán por el Reglamento (UE) n.º 648/2012 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, y sus correspondientes 
normas de desarrollo y aplicación; y por el Reglamento (UE) 2021/23, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2021 relativo a un marco para la recuperación 
y la resolución de entidades de contrapartida central y por el que se modifican los 
Reglamentos (UE) n.º 1095/2010, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 806/2014 y 
(UE) 2015/2365 y las Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 
20141/359/UE y (UE) 2017/1132.

3. Los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central se 
regirán, además, por las siguientes disposiciones:

a) Por esta ley y sus correspondientes normas de desarrollo.
b) Con carácter supletorio, por el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 

aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.
c) Por cualesquiera otras disposiciones del ordenamiento interno o del derecho de la 

Unión Europea que les resulten aplicables.
4. La autorización, revocación y funcionamiento de los depositarios centrales de valores 

y las entidades de contrapartida central establecidas en España se regirán por lo dispuesto 
en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, y por lo dispuesto en el 
Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, 
respectivamente, así como por las disposiciones de esta ley y por cualquier otra normativa 
española o europea que le resulte de aplicación.

5. La CNMV será la autoridad competente responsable de la autorización, supervisión y 
sanción de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central 
establecidas en España de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio 
de 2014 y con el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 
de julio de 2012.

6. Las entidades de contrapartida central no podrán estar autorizadas como depositario 
central de valores.

7. Las entidades de contrapartida central y los sistemas de liquidación de valores 
operados por los depositarios centrales de valores que se constituyan en España deberán 
estar reconocidas como sistemas a los efectos de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, 
sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

Artículo 84.  Requisitos organizativos de los depositarios centrales de valores y de las 
entidades de contrapartida central.

1. Los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central que se 
constituyan en España revestirán la forma de sociedad anónima.

2. El nombramiento de los miembros del consejo de administración, directores y 
directoras generales y asimilados de los depositarios centrales de valores y de las entidades 
de contrapartida central estará sujeto a la previa aprobación de la CNMV.
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Artículo 85.  Memoria, precios y comisiones de los depositarios centrales de valores y de las 
entidades de contrapartida central.

1. Los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central 
elaborarán una memoria en la que deberán detallar la forma en que darán cumplimiento a 
los requisitos técnicos, organizativos, de funcionamiento, y de gestión de riesgos exigidos 
por el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014 y por el Reglamento (UE) n.º 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, respectivamente, 
para desempeñar sus funciones. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital o, mediante su habilitación expresa, la CNMV, podrán regular el 
modelo al que deba ajustarse la memoria de las entidades de contrapartida central.

2. Los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central 
mantendrán actualizada la citada memoria, cuyas modificaciones se remitirán a la CNMV, 
debidamente motivadas en caso de que la modificación afecte a la gestión de riesgos de las 
entidades de contrapartida central de conformidad con lo establecido en el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012. Se remitirá 
adicionalmente a la CNMV el informe preceptivo del comité de riesgos y de la unidad u 
órgano interno que asuma la función de gestión de riesgos.

3. Los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central remitirán 
a la CNMV, en los términos que reglamentariamente se prevean, los precios y comisiones 
que vayan a aplicar, así como las ulteriores modificaciones que introduzcan en su régimen 
económico. La CNMV podrá requerir a estas entidades la ampliación de la documentación 
recibida y podrá establecer excepciones o limitaciones a los precios máximos de esos 
servicios cuando puedan suponer un incumplimiento de la normativa aplicable en materia de 
estructuras de comisiones, afectar a la solvencia financiera del depositario central de valores 
o de la entidad de contrapartida central, provocar consecuencias perturbadoras para el 
desarrollo del mercado de valores o los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones 
injustificadas entre los distintos usuarios de los servicios de la entidad.

Estas facultades se ejercerán con independencia de eventuales acuerdos de 
externalización o encomiendas de gestión de servicios relacionados con el mercado de 
instrumentos financieros que suscriban los depositarios centrales de valores o las entidades 
de contrapartida central con otras entidades que no tengan tal condición.

Artículo 86.  Estatutos sociales y reglamento interno de los depositarios centrales de valores 
y de las entidades de contrapartida central.

1. Los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida central 
elaborarán sus estatutos sociales, así como un reglamento interno, que tendrá el carácter de 
norma de ordenación y disciplina del mercado de valores. El reglamento interno regulará el 
funcionamiento del depositario central de valores y de la entidad de contrapartida central y 
los servicios que prestan.

2. El reglamento y los estatutos contendrán las obligaciones y los requisitos 
organizativos y procedimentales necesarios para dar cumplimiento a lo dispuesto en el 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014 en el caso de los depositarios 
centrales de valores y, para las entidades de contrapartida central, en el Reglamento (UE) n.º 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012. La persona titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital o, mediante su habilitación 
expresa, la CNMV, podrán desarrollar la estructura y el contenido mínimo que deba tener el 
reglamento interno.

3. Los estatutos sociales y sus modificaciones, con las excepciones que en su caso se 
establezcan reglamentariamente, requerirán la aprobación de la CNMV. En el caso de las 
entidades de contrapartida central la autorización de la CNMV requerirá, además, el informe 
previo del Banco de España.

4. Con las excepciones que reglamentariamente se señalen, la aprobación y la 
modificación del reglamento interno de los depositarios centrales de valores y las entidades 
de contrapartida central requerirá, previo informe del Banco de España, la autorización de la 
CNMV.
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Artículo 87.  Acceso a los sistemas de contrapartida central, compensación y liquidación.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 

2014, en el caso de los depositarios centrales de valores y, para las entidades de 
contrapartida central, en el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 4 de julio de 2012, las empresas de servicios de inversión y las entidades de 
crédito de otros Estados miembros de la Unión Europea tendrán derecho a acceder a los 
sistemas de contrapartida central, compensación y liquidación autorizados por la CNMV, con 
el fin de liquidar o concertar la liquidación de operaciones en instrumentos financieros, tanto 
si se negocian en centros de negociación o SMN españoles o en centros de negociación o 
SMN de otros Estados miembros de la Unión Europea.

2. El acceso a estos sistemas estará sujeto a los mismos criterios objetivos, trasparentes 
y no discriminatorios que se aplican a los miembros locales.

Artículo 88.  Seguimiento y control del correcto funcionamiento de los sistemas de 
negociación, compensación, liquidación y registro de valores.

1. Sin perjuicio de las facultades de supervisión, inspección y sanción que corresponden 
a la CNMV de acuerdo con el Título IX, los organismos rectores de los centros de 
negociación, las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores 
que presten servicios en España deberán velar, en el ámbito de sus respectivas 
competencias, por el correcto funcionamiento y eficiencia de los procesos de negociación, 
compensación y liquidación de transacciones y de registro de valores.

2. Se faculta al Gobierno para desarrollar reglamentariamente el contenido de la función 
prevista en el apartado anterior, incluyendo las obligaciones y facultades para su adecuado 
ejercicio.

Artículo 89.  Derecho de garantía financiera por anticipo de efectivo o valores.
1. Los miembros de los centros de negociación, los miembros de las entidades de 

contrapartida central y las entidades participantes de los depositarios centrales de valores 
gozarán ex lege de un derecho de garantía financiera pignoraticia de los recogidos en el 
Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la 
productividad y para la mejora de la contratación pública, exclusivamente sobre los valores o 
el efectivo resultantes de la liquidación de operaciones por cuenta de clientes, personas 
físicas o jurídicas, cuando aquellas entidades hubieran tenido que anticipar el efectivo o los 
valores necesarios para atender la liquidación de dichas operaciones por incumplimiento o 
declaración de concurso de su clientela.

2. Las normas sobre la constitución y ejecución de este derecho de garantía, así como 
los valores sobre los que puede recaer tal derecho se establecerán en el desarrollo 
reglamentario de esta ley.

3. Los miembros de los centros de negociación, en caso de declaración de concurso de 
alguno de sus clientes, podrán introducir en dichos mercados y por cuenta del concursado, 
órdenes de compra o venta de valores de signo contrario a las operaciones contratadas por 
cuenta de aquél, cuando la declaración de concurso se produzca estando dichas 
operaciones en curso de liquidación. Los miembros de las entidades de contrapartida central 
y las entidades participantes de los depositarios centrales de valores gozarán del mismo 
derecho frente a sus clientes, que ejercitarán solicitando de los miembros de los centros de 
negociación la introducción de las órdenes de sentido contrario a las que se refiere este 
apartado.

4. Las disposiciones de los apartados anteriores se entienden sin perjuicio de las 
medidas de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, y sin perjuicio de las garantías a que 
se refiere esta ley en favor de los centros de negociación, depositarios centrales de valores y 
entidades de contrapartida central, que gozarán de preferencia frente a los derechos citados 
en los apartados anteriores.
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Sección 3.ª Disposiciones específicas para los depositarios centrales de 
valores

Artículo 90.  Requisitos específicos de los depositarios centrales de valores.
Los depositarios centrales de valores facilitarán a la CNMV y a los distintos organismos 

públicos supervisores en el ámbito de sus respectivas competencias, la información sobre 
las actividades de liquidación y registro en los sistemas gestionados por ellos que aquellos 
les soliciten, siempre que dicha información esté a su disposición y de acuerdo con la 
normativa aplicable.

Artículo 91.  Participación en los depositarios centrales de valores.
1. La participación, directa o indirecta, en el capital de los depositarios centrales de 

valores quedará sujeta al régimen de participaciones significativas previsto en el Capítulo IV 
del Título V de esta ley, para las empresas de servicios de inversión, en los términos que 
reglamentariamente se determinen, entendiéndose que tendrá, en todo caso, tal carácter 
cualquier participación que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el diez por ciento 
del capital o de los derechos de voto del depositario central de valores o la que, sin llegar a 
ese porcentaje, permita ejercer una influencia notable en el mismo, en los términos que se 
determinen reglamentariamente.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 154, la CNMV podrá oponerse a la 
adquisición o a la transmisión de una participación significativa en el capital del depositario 
central de valores cuando estime que es necesario para asegurar el buen funcionamiento de 
los mercados o de los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores o para 
evitar distorsiones en los mismos, así como, en el caso de adquirentes de terceros estados, 
por no darse un trato equivalente a las entidades españolas en el país de origen del 
adquirente.

Artículo 92.  Reglas aplicables en caso de concurso de una entidad participante en un 
depositario central de valores.

1. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestionados por los 
depositarios centrales de valores, estos últimos gozarán de derecho absoluto de separación 
respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las garantías constituidas por 
dichas entidades participantes en los sistemas gestionados por los depositarios centrales de 
valores. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidación de las 
operaciones garantizadas se incorporará a la masa activa del concurso del participante.

2. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas a que se refiere 
este artículo, la CNMV, sin perjuicio de las competencias del Banco de España y del FROB, 
podrá disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros 
contables de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad. Si ninguna 
entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo de los registros señalados, esta actividad 
será asumida por el depositario central de valores correspondiente de modo provisional, 
hasta que los titulares soliciten el traslado del registro de sus valores. A estos efectos, tanto 
el juez del concurso como la administración concursal facilitarán el acceso de la entidad a la 
que vayan a traspasarle los valores a la documentación y registros contables e informáticos 
necesarios para hacer efectivo el traspaso.

La existencia del procedimiento concursal no impedirá que se hagan llegar a la clientela 
los valores comprados de acuerdo con las normas del sistema de registro, compensación y 
liquidación o el efectivo procedente del ejercicio de los derechos económicos o de la venta 
de los valores.
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Sección 4.ª Disposiciones específicas para las entidades de contrapartida 
central

Artículo 93.  Requisitos de organización y funcionamiento de las entidades de contrapartida 
central.

1. Las entidades de contrapartida central deberán contar al menos con un comité de 
auditoría, el comité de riesgos previsto en el artículo 28 del Reglamento (UE) n.º 648/2012 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, un comité de cumplimiento y 
un comité de nombramientos y remuneraciones.

Adicionalmente, deberán contar con una unidad u órgano interno que asuma la función 
de gestión de riesgos, de manera proporcional a la naturaleza, escala y complejidad de sus 
actividades. Esta unidad u órgano será independiente de las funciones operativas, tendrá 
autoridad, rango y recursos suficientes, y contará con el oportuno acceso al consejo de 
administración. Además, deberán disponer de mecanismos y estructuras organizativas para 
que los usuarios y otros interesados puedan expresar sus opiniones sobre su 
funcionamiento, así como normas que tengan por objeto evitar los posibles conflictos de 
interés a los que pudiera verse expuesta como consecuencia de sus relaciones con 
accionistas, administradores, administradoras y personal de alta dirección, entidades 
participantes y clientela.

Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este apartado.
2. Para facilitar el ejercicio de sus funciones, las entidades de contrapartida central 

podrán acceder a la condición de participante de los depositarios centrales de valores que la 
admitan como tal, de cualquier otro sistema de liquidación de valores e instrumentos 
financieros o de un centro de negociación, cuando cumplan con las condiciones que requiera 
cada sistema y siempre que la participación de la entidad de contrapartida central en el 
mismo no comprometa la seguridad ni la solvencia de dicha entidad.

Artículo 94.  Acuerdos con otras entidades residentes y no residentes que gestionen 
sistemas de compensación y liquidación.

Con sujeción a lo dispuesto en esta ley y en la restante normativa nacional o de la Unión 
Europea que resulte aplicable, la entidad de contrapartida central podrá establecer acuerdos 
con otras entidades residentes y no residentes, cuyas funciones sean análogas o que 
gestionen sistemas de compensación y liquidación de valores. Dichos acuerdos, así como 
los que pueda celebrar con centros de negociación, requerirán la aprobación de la CNMV, 
previo informe del Banco de España, y deberán cumplir con los requisitos que se determinen 
reglamentariamente y en el reglamento interno de la propia entidad.

Artículo 95.  Registro de contratos e instrumentos compensados.
Las entidades de contrapartida central llevarán el registro contable central 

correspondiente a los instrumentos financieros derivados compensados en la forma en que 
se desarrolle reglamentariamente.

Artículo 96.  Participación cualificada en las entidades de contrapartida central.
La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital o, con 

su habilitación expresa, la CNMV, desarrollará la información que será necesaria aportar 
para evaluar la idoneidad de los accionistas que adquieran una participación cualificada en el 
capital de la entidad de contrapartida central de acuerdo con el Reglamento (UE) n.º 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012.

Artículo 97.  Miembros de las entidades de contrapartida central.
1. Solo podrán acceder a la condición de miembro de las entidades de contrapartida 

central, las entidades a las que se refiere el artículo 62, salvo la Administración General del 
Estado, y otras entidades residentes o no residentes que realicen actividades análogas en 
los términos y con las limitaciones que se prevean reglamentariamente y en el propio 
reglamento interno de la entidad de contrapartida central. El acceso de estas últimas a la 
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condición de miembro estará sujeto a lo dispuesto en esta ley, en su normativa de desarrollo, 
y en su reglamento interno, así como a la aprobación de la CNMV.

2. Las garantías que los miembros y los clientes constituyan de conformidad con el 
régimen contenido en el reglamento interno de la entidad de contrapartida central y en 
relación con cualesquiera operaciones realizadas en el ámbito de su actividad, solo 
responderán frente a las entidades a cuyo favor se constituyeron y únicamente por las 
obligaciones derivadas de tales operaciones para con la entidad de contrapartida central o 
con los miembros de esta, o derivadas de la condición de miembro de la entidad de 
contrapartida central.

Artículo 98.  Reglas aplicables en caso de recuperación, resolución, incumplimiento o 
concurso.

1. Si un miembro o un cliente de un miembro dejara de atender, en todo o en parte, las 
obligaciones contraídas frente a la entidad de contrapartida central o frente al miembro, 
éstos podrán disponer de las garantías aportadas por el incumplidor, pudiendo a tal fin 
adoptar las medidas necesarias para su satisfacción en los términos que se establezcan en 
el reglamento de la entidad.

2. El reglamento interno de la entidad de contrapartida central y sus circulares podrán 
establecer los supuestos que determinen el vencimiento anticipado de todos los contratos y 
posiciones de un miembro, ya sean por cuenta propia o por cuenta de clientes, lo que, en los 
términos que se prevean en el citado reglamento y circulares, dará lugar a su compensación 
y a la creación de una única obligación jurídica que abarque todas las operaciones incluidas, 
y en virtud de la cual, las partes solo tendrán derecho a exigirse el saldo neto del producto 
de la compensación de dichas operaciones. Entre los supuestos anteriores podrá incluirse el 
impago de las obligaciones y la apertura de un procedimiento concursal en relación con los 
miembros y clientes o con la propia entidad de contrapartida central. Ese régimen de 
compensación tendrá la consideración de acuerdo de compensación contractual de 
conformidad con lo previsto en el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas 
urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública, y sin 
perjuicio de la aplicación del régimen específico contenido en la Ley 41/1999, de 12 de 
noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

3. La entidad de contrapartida central establecerá en su reglamento interno las reglas y 
procedimientos para hacer frente a las consecuencias que resulten de incumplimientos de 
sus miembros. Dichas reglas y procedimientos concretarán el modo en que se aplicarán los 
diversos mecanismos de garantía con que cuente la entidad de contrapartida central y las 
vías para reponerlos con el objetivo de permitir que la entidad de contrapartida central 
continúe operando de una forma sólida y segura.

4. En caso de que algún miembro de una entidad de contrapartida central o alguno de 
sus clientes se vieran sometidos a un procedimiento concursal, la entidad de contrapartida 
central gozará de un derecho absoluto de separación respecto de las garantías que tales 
miembros o clientes hubieran constituido ante dicha entidad de contrapartida central. Sin 
perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidación de las operaciones 
garantizadas se incorporará a la masa patrimonial concursal del cliente o del miembro.

5. En caso de que los clientes de los miembros de una entidad de contrapartida central 
se vieran sometidos a un procedimiento concursal, los miembros gozarán de un derecho 
absoluto de separación respecto a los instrumentos financieros y el efectivo en que 
estuvieran materializadas las garantías que sus clientes hubieran constituido a su favor de 
conformidad con el régimen contenido en el reglamento interno de la entidad de 
contrapartida central. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la 
liquidación de las operaciones se incorporará a la masa patrimonial concursal del cliente.

6. Declarado el concurso de un miembro, la entidad de contrapartida central, dando 
previamente cuenta a la CNMV, gestionará el traspaso de los contratos y posiciones que 
tuviera registrados por cuenta de los clientes, junto con los instrumentos financieros y el 
efectivo en que estuvieran materializadas las correspondientes garantías. A estos efectos, 
tanto el juez competente como los órganos del procedimiento concursal facilitarán a la 
entidad a la que vayan a traspasarse los contratos, registros contables y las garantías, la 
documentación y registros informáticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. En el 
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caso de que tal traspaso no pudiera llevarse a cabo, la entidad podrá acordar la liquidación 
de los contratos y posiciones que el miembro tuviera abiertos, incluyendo los que fueran por 
cuenta de sus clientes. En este supuesto, concluidas las actuaciones que deban llevarse a 
cabo en relación con las posiciones registradas y garantías constituidas por los clientes ante 
el miembro en cuestión, esos clientes tendrán un derecho de separación respecto del 
eventual sobrante.

7. Si la entidad de contrapartida central se viera sometida a un procedimiento concursal y 
se procediese a la liquidación de todos los contratos y posiciones de un miembro, ya sean 
por cuenta propia o por cuenta de clientes, los miembros y clientes que no hubieran 
incumplido sus obligaciones con la entidad de contrapartida central gozarán de un derecho 
absoluto de separación respecto del sobrante de las garantías que, habiéndose constituido a 
favor de la entidad de contrapartida central de conformidad con su reglamento interno, 
resulte de la liquidación de las operaciones garantizadas con excepción de las 
contribuciones al fondo de garantía frente a incumplimientos.

8. La recuperación y resolución de las entidades de contrapartida central se regirán por 
lo establecido en el Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 
de diciembre de 2020, relativo a un marco para la recuperación y la resolución de entidades 
de contrapartida central.

De conformidad con dicho Reglamento, las entidades de contrapartida central elaborarán 
y mantendrán un plan de recuperación que detallará las medidas a adoptar en caso de que 
se produzca un deterioro de su situación financiera o exista riesgo de incumplir los requisitos 
contemplados en el Reglamento (UE) 648/2012.

CAPÍTULO III
Obligaciones de información periódica de los emisores

Artículo 99.  Informe financiero anual.
1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyos valores estén 

admitidos a negociación en un mercado regulado o en otro mercado regulado domiciliado en 
la Unión Europea someterán sus cuentas anuales a auditoría de cuentas y harán público y 
difundirán su informe financiero anual auditado.

El plazo máximo para cumplir con la obligación de publicación y difusión de este 
apartado será de cuatro meses desde la finalización de cada ejercicio, debiendo asegurarse 
los emisores de que los referidos informes se mantienen a disposición del público durante al 
menos diez años.

2. El informe financiero anual comprenderá las cuentas anuales y el informe de gestión 
revisados por el auditor de conformidad con lo dispuesto en la normativa reguladora de la 
actividad de auditoría de cuentas, así como las declaraciones de responsabilidad de su 
contenido.

3. En la memoria de los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociación en un 
mercado regulado o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, se deberá 
informar sobre las operaciones de los administradores y administradoras y de los miembros 
del consejo de control de una sociedad anónima europea domiciliada en España que haya 
optado por el sistema dual, o de persona que actúe por cuenta de éstos, realizadas con el 
citado emisor o con un emisor del mismo grupo durante el ejercicio al que se refieren las 
cuentas anuales, cuando las operaciones sean ajenas al tráfico ordinario de la sociedad o 
que no se realicen en condiciones normales de mercado.

Artículo 100.  Informes financieros semestrales.
1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyas acciones o 

valores de deuda estén admitidos a negociación en un mercado regulado o en otro mercado 
regulado domiciliado en la Unión Europea, harán público y difundirán un informe financiero 
semestral relativo a los seis primeros meses del ejercicio.

El plazo máximo para cumplir con la obligación de publicación y difusión de este 
apartado será de tres meses desde la finalización del período correspondiente, debiendo 
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asegurarse los emisores de que el referido informe se mantiene a disposición del público 
durante al menos diez años.

2. Cuando España sea Estado miembro de origen y el informe financiero anual previsto 
en el artículo 99 no se haya hecho público en los dos meses siguientes a la finalización del 
ejercicio a que se refiere, los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociación en un 
mercado regulado o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, estarán 
obligados además a hacer público y difundir un segundo informe financiero semestral 
referido a los doce meses del ejercicio en el plazo máximo de tres meses desde la 
finalización del período correspondiente.

3. El informe financiero semestral comprenderá: los estados financieros semestrales, un 
informe de gestión intermedio y las declaraciones de responsabilidad sobre su contenido.

Artículo 101.  Supuestos de no sujeción.
1. No estarán sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 99 y 100 

anteriores:
a) Los Estados miembros de la Unión Europea, las Comunidades Autónomas, las 

entidades locales y las demás entidades análogas de los Estados miembros de la Unión 
Europea, los organismos públicos internacionales de los que sea miembro al menos un 
Estado miembro de la Unión Europea, el Banco Central Europeo, la Facilidad Europea de 
Estabilización Financiera (FEEF) establecida por el Acuerdo Marco de la FEEF y cualquier 
otro mecanismo establecido con el objetivo de preservar la estabilidad financiera de la unión 
monetaria europea proporcionando asistencia financiera temporal a los Estados miembros 
cuya moneda es el euro y los Bancos Centrales nacionales de los Estados miembros de la 
Unión Europea, emitan o no acciones u otros valores; y

b) Los emisores que emitan únicamente valores de deuda admitidas a negociación en un 
mercado regulado cuyo valor nominal unitario sea de al menos 100 000 euros o, en el caso 
de los valores de deuda no denominados en euros, cuyo valor nominal unitario sea, en la 
fecha de emisión, equivalente a 100 000 euros como mínimo.

c) Sin perjuicio de la letra b) anterior, los emisores que tengan únicamente emisiones 
vivas de valores de deuda admitidas a negociación en un mercado regulado domiciliado en 
la Unión Europea antes del 31 de diciembre de 2010, cuyo valor nominal unitario sea de al 
menos 50 000 euros o, en el caso de los valores de deuda no denominados en euros, cuyo 
valor nominal unitario fuera, en la fecha de emisión, equivalente a 50 000 euros como 
mínimo, durante todo el tiempo en que tales obligaciones estén vivas.

2. Cuando España sea Estado miembro de origen, no estarán sujetos al cumplimiento de 
lo dispuesto en el artículo 100 los emisores constituidos antes del 31 de diciembre de 2003 
que tengan exclusivamente valores de deuda admitidos a negociación en un mercado 
regulado domiciliado en la Unión Europea cuando dichos valores cuenten con la garantía 
incondicional e irrevocable del Estado, sus Comunidades Autónomas o entes locales.

3. Lo dispuesto en este Capítulo no será de aplicación a los fondos de inversión y 
sociedades de inversión colectiva de capital variable a que se refiere la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 102.  Otras disposiciones.
1. Reglamentariamente se establecerán:
a) Los plazos y demás requisitos para la remisión a la CNMV de la información 

financiera.
b) Los requisitos para la publicación y difusión de la información periódica.
c) El contenido de la declaración de responsabilidad, así como los órganos o personas 

del emisor que deberán realizarla.
d) El contenido de la información financiera semestral, y en su caso, las adaptaciones y 

excepciones que correspondan para determinadas categorías de valores, mercados o 
emisores.

e) Los principios contables aceptables para emisores de Estados no miembros de la 
Unión Europea.
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f) Cualquier otro aspecto que sea necesario para la aplicación de este artículo y en 
particular el contenido de la información que se precise para la publicación de estadísticas 
por la CNMV.

2. La información periódica a la que se refieren los artículos 99 y 100 anteriores deberá 
remitirse a la CNMV, cuando España sea Estado miembro de origen en los términos que se 
establezcan reglamentariamente, para su incorporación al registro oficial que se determine 
reglamentariamente.

La CNMV será la autoridad competente de la supervisión de la información periódica a 
que se refieren los artículos 99 y 100 anteriores.

3. A los efectos de lo dispuesto en este capítulo, se entenderá por valores de deuda las 
obligaciones y aquellos otros valores negociables que reconozcan o creen una deuda, salvo 
los valores que sean equivalentes a las acciones o que, por su conversión o por el ejercicio 
de los derechos que confieren, den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las 
acciones.

Artículo 103.  Otras obligaciones de información.
1. Los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado regulado o 

en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, cuando España sea Estado 
miembro de origen, harán pública y difundirán toda modificación producida en los derechos 
inherentes a dichos valores. Los emisores remitirán a la CNMV dicha información para su 
incorporación al registro oficial que se determine reglamentariamente.

Reglamentariamente se establecerán las excepciones a la obligación establecida en el 
párrafo anterior, los requisitos para la publicación y difusión de esta información, así como 
para su remisión a la CNMV.

2. Los emisores cuyas acciones u obligaciones estén admitidas a negociación en un 
mercado regulado o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea se 
asegurarán de que todos los mecanismos y la información necesarios para permitir que los 
accionistas y los tenedores de obligaciones ejerzan sus derechos estén disponibles en 
España cuando sea el Estado miembro de origen y de que se preserve la integridad de los 
datos.

A tales efectos, para los emisores de acciones que cotizan en un mercado regulado 
dicha obligación se entenderá cumplida mediante la aplicación de lo dispuesto en el artículo 
539 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y sus normas de desarrollo. Reglamentariamente se 
establecerán los requisitos aplicables al resto de los emisores.

Lo dispuesto en este apartado no será de aplicación a los valores emitidos por los 
Estados miembros de la Unión Europea, las Comunidades Autónomas, los entes locales y 
las demás entidades análogas de los Estados miembros.

Artículo 104.  Responsabilidad de los emisores.
1. La responsabilidad por la elaboración y publicación de la información a la que se hace 

referencia en los artículos 99 y 100 deberá recaer, al menos, sobre el emisor y sus 
administradores y administradoras de acuerdo con las condiciones que se establezcan 
reglamentariamente.

2. De acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, el emisor y 
sus administradores y administradoras serán responsables de todos los daños y perjuicios 
que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores como consecuencia de que la 
información no proporcione una imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los 
resultados del emisor.

3. La acción para exigir la responsabilidad prescribirá a los tres años desde que el 
reclamante hubiera podido tener conocimiento de que la información no proporciona una 
imagen fiel del emisor.
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CAPÍTULO IV
Obligaciones de información sobre participaciones significativas y autocartera

Artículo 105.  Obligaciones del accionista y de los titulares de otros valores e instrumentos 
financieros.

1. El accionista que, directa o indirectamente, adquiera o transmita acciones de un 
emisor para el que España sea Estado de origen, en los términos que se establezcan 
reglamentariamente, cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado regulado 
o en cualquier otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, y que atribuyan 
derechos de voto, y como resultado de dichas operaciones, la proporción de derechos de 
voto que quede en su poder alcance, supere o se reduzca por debajo de los porcentajes que 
se establezcan reglamentariamente, deberá notificar al emisor y a la CNMV, en las 
condiciones que se señalen, la proporción de derechos de voto resultante.

La obligación contenida en el párrafo anterior se aplicará también cuando la proporción 
de derechos de voto supere, alcance o se reduzca por debajo de los porcentajes a los que 
se refiere el párrafo anterior a consecuencia de un cambio en el número total de derechos de 
voto de un emisor sobre la base de la información comunicada a la CNMV y hecha pública.

2. Las obligaciones establecidas en el apartado anterior serán también aplicables a 
cualquier persona que, con independencia de la titularidad de las acciones, tenga derecho a 
adquirir, transmitir o ejercer los derechos de voto atribuidos por las mismas, en los casos que 
se determinen reglamentariamente.

3. Igualmente se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores a quien posea, 
adquiera o transmita, directa o indirectamente, otros valores e instrumentos financieros que 
confieran el derecho incondicional o la facultad discrecional a adquirir acciones que atribuyan 
derechos de voto o instrumentos financieros que estén referenciados a acciones que 
atribuyan derechos de voto y tengan un efecto económico similar a los valores e 
instrumentos financieros anteriormente mencionados, independientemente de si dan derecho 
o no a liquidación mediante entrega física de los valores subyacentes, en los términos y con 
el desglose que se determinen reglamentariamente.

4. Las obligaciones establecidas en los apartados anteriores también serán de aplicación 
cuando se produzca la admisión a negociación por primera vez en un mercado regulado o en 
otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea de las acciones de un emisor para el 
que España sea Estado de origen.

5. Reglamentariamente se determinarán la forma, plazo y demás condiciones para el 
cumplimiento de las obligaciones establecidas en este artículo, así como, en su caso, los 
supuestos excepcionados del cumplimiento de estas obligaciones.

6. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a los partícipes y accionistas en 
fondos y sociedades de inversión colectiva de capital variable a que se refiere la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre.

Artículo 106.  Obligaciones del emisor con relación a la autocartera.
1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyas acciones estén 

admitidas a negociación en un mercado regulado o en otro mercado regulado domiciliado en 
la Unión Europea deberán comunicar a la CNMV, hacer pública y difundir las operaciones 
sobre sus propias acciones, en los términos que se establezcan reglamentariamente, cuando 
la proporción alcance, supere o se reduzca en los porcentajes que se determinen. Esta 
información se incorporará al registro oficial que se determine reglamentariamente.

2. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a las sociedades de inversión 
colectiva de capital variable a que se refiere la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Artículo 107.  Medidas preventivas.
1. Cuando España sea Estado miembro de acogida en los términos que se establezcan 

reglamentariamente, la CNMV deberá informar a la autoridad competente del Estado 
miembro de origen y a la AEVM si observa que el emisor, el tenedor de acciones u otros 
instrumentos financieros o la persona física o jurídica aludida en el artículo 105 ha cometido 
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irregularidades o incumplido las obligaciones a que se refieren los artículos 99 a 103, 105 y 
106.

2. En el caso de que, bien porque la autoridad del Estado miembro de origen no haya 
adoptado medidas, bien porque pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente 
del Estado miembro de origen o debido a que dichas medidas hayan resultado inadecuadas, 
la persona indicada en el apartado anterior persista en la violación de las oportunas 
disposiciones legales o reglamentarias, la CNMV, tras informar a la autoridad competente del 
Estado miembro de origen, adoptará todas las medidas pertinentes para proteger a los 
inversores. La CNMV informará inmediatamente a la Comisión Europea y a la AEVM sobre 
las medidas adoptadas.

CAPÍTULO V
De las ofertas públicas de adquisición

Artículo 108.  Oferta pública de adquisición obligatoria.
Quedará obligado a formular una oferta pública de adquisición por la totalidad de las 

acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a su suscripción o 
adquisición y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance el control de 
una sociedad cotizada, ya lo consiga:

a) Mediante la adquisición de acciones u otros valores que confieran, directa o 
indirectamente, el derecho a la suscripción o adquisición de acciones con derechos de voto 
en dicha sociedad;

b) Mediante pactos parasociales o de otra naturaleza con otros titulares de valores; o
c) Como consecuencia de los demás supuestos de naturaleza análoga que 

reglamentariamente se establezcan.

Artículo 109.  Ámbito de aplicación.
1. Las obligaciones a que se refiere este Capítulo se entenderán referidas a aquellas 

sociedades cuyas acciones estén, en todo o en parte, admitidas a negociación en un 
mercado regulado español o en un SMN, en los términos que se determinen 
reglamentariamente, y tengan su domicilio social en España.

2. Las obligaciones a que se refiere este Capítulo se aplicarán también, en los términos 
que reglamentariamente se establezcan, a las sociedades que no tengan su domicilio social 
en España y cuyos valores no estén admitidos a negociación en un mercado regulado en el 
Estado miembro de la Unión Europea en el que la sociedad tenga su domicilio social, en los 
siguientes casos:

a) Cuando los valores de la sociedad solo estén admitidos a negociación en un mercado 
regulado español.

b) Cuando la primera admisión a negociación de los valores en un mercado regulado lo 
haya sido en un mercado regulado español.

c) Cuando los valores de la sociedad sean admitidos a negociación simultáneamente en 
mercados regulados de más de un Estado miembro y en un mercado regulado español, y la 
sociedad así lo decida mediante notificación a dichos mercados y a sus autoridades 
competentes el primer día de la negociación de los valores.

d) Cuando el 20 de mayo de 2006 los valores de la sociedad ya estuvieran admitidos a 
negociación simultáneamente en mercados regulados de más de un Estado miembro y en 
un mercado regulado español y la CNMV así lo hubiera acordado con las autoridades 
competentes de los demás mercados en los que se hubieran admitido a negociación o, a 
falta de acuerdo, así lo hubiera decidido la sociedad.

3. Asimismo, las obligaciones a que se refiere este Capítulo se aplicarán también, en los 
términos que reglamentariamente se establezcan, a las sociedades que tengan su domicilio 
social en España y cuyos valores no estén admitidos a negociación en un mercado regulado 
español.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 262 –



Artículo 110.  Precio equitativo.
1. Se entenderá que el precio es equitativo cuando, como mínimo, sea igual al precio 

más elevado que haya pagado o acordado el obligado a formular la oferta o las personas 
que actúen en concierto con él por los mismos valores durante un período de tiempo anterior 
a la oferta determinado reglamentariamente y en los términos que se establezcan.

2. No obstante, la CNMV podrá modificar el precio así calculado en las circunstancias y 
según los criterios que se establezcan reglamentariamente.

Entre las mencionadas circunstancias se podrán incluir, entre otras, las siguientes: que el 
precio más elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador y el vendedor; que los 
precios de mercado de los valores en cuestión hayan sido manipulados; que los precios de 
mercado, en general, o determinados precios, en particular, se hayan visto afectados por 
acontecimientos excepcionales; que se pretenda favorecer el saneamiento de la sociedad.

Entre los referidos criterios podrán incluirse, entre otros, el valor medio del mercado en 
un determinado periodo; el valor liquidativo de la sociedad u otros criterios de valoración 
objetivos generalmente utilizados.

3. En el supuesto de modificación del precio a que se refiere el apartado anterior, la 
CNMV publicará en su página web la decisión de que la oferta se formule a un precio distinto 
del equitativo. Dicha decisión deberá ser motivada.

Artículo 111.  Control de la sociedad.
1. A los efectos de este Capítulo, se entenderá que una persona física o jurídica tiene 

individualmente o de forma conjunta con las personas que actúen en concierto con ella, el 
control de una sociedad cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de 
derechos de voto igual o superior al 30 por ciento; o bien, cuando haya alcanzado una 
participación inferior y designe, en los términos que se establezcan reglamentariamente, un 
número de consejeros y consejeras que, unidos, en su caso, a los que ya se hubieran 
designado, representen más de la mitad de los miembros del órgano de administración de la 
sociedad.

2. La CNMV dispensará condicionalmente, en los términos que se establezcan 
reglamentariamente, de la obligación de formular la oferta pública de adquisición establecida 
en el artículo 108, cuando otra persona o entidad, directa o indirectamente, tuviera un 
porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado a formular la oferta.

3. Si, como consecuencia exclusivamente de la variación en el número total de derechos 
de voto de la sociedad derivada de la existencia de acciones con voto de lealtad conforme a 
los artículos 527 ter y siguientes del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, cualquier accionista llegara a 
alcanzar, directa o indirectamente, un número de derechos de voto igual o superior al 30 por 
ciento, dicho accionista no podrá ejercer los derechos políticos que excedan de dicho 
porcentaje sin formular una oferta pública de adquisición dirigida a la totalidad del capital 
social.

La oferta se formulará dentro de los 3 meses siguientes a la fecha en que se hubiese 
sobrepasado el umbral del 30 por ciento y le serán de aplicación las reglas relativas a la 
determinación del precio equitativo.

No obstante, no será obligatoria la formulación de la oferta, cuando, dentro de los 3 
meses siguientes a la fecha en que se hubiese sobrepasado el umbral del 30 por ciento de 
los derechos de voto, se enajene por el obligado a formular la oferta el número de acciones 
necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes señalados o se 
renuncie a los derechos de voto por lealtad que excedan del porcentaje del 30 por ciento de 
los derechos de voto de la sociedad, siempre que, entre tanto, no se ejerzan los derechos 
políticos que excedan de dicho porcentaje, o se obtenga una dispensa de la CNMV de 
acuerdo con lo establecido en el apartado 2 anterior.

Artículo 112.  Consecuencias del incumplimiento de formular oferta pública de adquisición.
1. Quien incumpla la obligación de formular una oferta pública de adquisición, no podrá 

ejercer los derechos políticos derivados de ninguno de los valores de la sociedad cotizada 
cuyo ejercicio le corresponda por cualquier título, sin perjuicio de las sanciones previstas en 
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el Título IX. Esta prohibición será también aplicable a los valores poseídos indirectamente 
por el obligado a presentar la oferta pública y a aquellos que correspondan a quienes actúen 
concertadamente con él.

2. Se entenderá que incumple la obligación de formular una oferta pública de adquisición 
quien no la presente, la presente fuera del plazo máximo establecido o con irregularidades 
esenciales.

3. Serán nulos los acuerdos adoptados por los órganos de una sociedad cuando para la 
constitución de estos o la adopción de aquellos hubiera sido necesario computar los valores 
cuyos derechos políticos estén suspendidos con arreglo a lo dispuesto en este artículo.

4. La CNMV estará legitimada para el ejercicio de las correspondientes acciones de 
impugnación, en el plazo de un año a contar desde que tenga conocimiento del acuerdo, sin 
perjuicio de la legitimación que pueda corresponder a otras personas.

La CNMV podrá impugnar los acuerdos del Consejo de Administración de la sociedad 
cotizada, en el plazo de un año a contar desde que tenga conocimiento de los mismos.

Artículo 113.  Otras disposiciones.
1. Cuando la contraprestación ofrecida consista en valores a emitir por la sociedad 

obligada a formular la oferta se entenderá que no existe el derecho de suscripción preferente 
contemplado en el artículo 93 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, para los antiguos accionistas 
y titulares de obligaciones convertibles.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el artículo 110, las ofertas públicas de adquisición 
obligatorias estarán sujetas al régimen del artículo 117 cuando concurra alguna de las 
circunstancias establecidas en el apartado 3 de dicho artículo.

3. Lo previsto en este Capítulo no resultará de aplicación en caso de utilización de los 
instrumentos, competencias y mecanismos de resolución establecidos en la Ley 11/2015, de 
18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión.

4. Reglamentariamente se establecerán:
a) Los valores a los que habrá de dirigirse la oferta.
b) Las reglas y plazos para el cómputo del porcentaje de votos que brinda el control de 

una sociedad, tomando en consideración las participaciones directas e indirectas, así como 
los convenios, acuerdos o situaciones de control conjunto.

c) La persona que estará obligada a presentar la oferta pública de adquisición en los 
supuestos de pactos parasociales y situaciones de control sobrevenido en los que exista 
obligación de presentarla.

d) Los términos en que la oferta será irrevocable o en que podrá someterse a condición o 
ser modificada.

e) Las garantías exigibles según que la contraprestación ofrecida sea en dinero, valores 
ya emitidos o valores cuya emisión aún no haya sido acordada por la sociedad o entidad 
oferente.

f) La modalidad de control administrativo a cargo de la CNVM y, en general, el 
procedimiento de las ofertas públicas de adquisición.

g) El régimen de las posibles ofertas competidoras.
h) Las reglas de prorrateo.
i) Las operaciones exceptuadas de este régimen.
j) El precio equitativo, las formas de contraprestación y las excepciones, en su caso, 

aplicables.
k) La información que habrá de hacerse pública antes de la presentación de una oferta, 

una vez adoptada la decisión de presentarla, en el transcurso de la misma y una vez 
finalizada.

l) El plazo en que deberá presentarse una oferta pública de adquisición desde su 
anuncio público.

m) Las reglas sobre la caducidad de las ofertas.
n) Las reglas aplicables a la publicación de los resultados de las ofertas.
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o) La información que habrá de suministrarse por los órganos de administración o 
dirección de la sociedad afectada y del oferente a los representantes de sus respectivos 
trabajadores y trabajadoras o, en su defecto, a las propias personas trabajadoras, así como 
el procedimiento aplicable a dicha obligación, ello sin perjuicio de lo establecido en la 
legislación laboral.

p) Los demás extremos cuya regulación se juzgue necesaria.

Artículo 114.  Obligaciones de los órganos de administración y dirección.
1. Durante el plazo y en los términos que se determinen reglamentariamente, los 

órganos de administración y dirección de la sociedad afectada o de las sociedades 
pertenecientes a su mismo grupo deberán obtener la autorización previa de la junta general 
de accionistas según lo dispuesto en el artículo 194 del texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, antes de 
emprender cualquier actuación que pueda impedir el éxito de la oferta, con excepción de la 
búsqueda de otras ofertas, y en particular antes de iniciar cualquier emisión de valores que 
pueda impedir que el oferente obtenga el control de la sociedad afectada.

Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el plazo contemplado en el 
párrafo anterior y aún no aplicadas total o parcialmente, la junta general de accionistas 
deberá aprobar o confirmar según lo dispuesto en el artículo 194 del texto refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
toda decisión que no se inscriba en el curso normal de actividades de la sociedad y cuya 
aplicación pueda frustrar el éxito de la oferta.

En el caso de que la sociedad afectada cuente con un sistema de administración dual, lo 
dispuesto en los párrafos anteriores se entenderá también aplicable al consejo de control.

2. La junta general de accionistas a que se refiere este artículo podrá ser convocada 
quince días antes de la fecha fijada para su celebración, mediante anuncio publicado en el 
«Boletín Oficial del Registro Mercantil» y en uno de los diarios de mayor circulación en la 
provincia, con expresión de la fecha de la reunión en primera convocatoria y todos los 
asuntos que han de tratarse.

El «Boletín Oficial del Registro Mercantil» publicará la convocatoria de forma inmediata a 
su recepción.

3. Las sociedades podrán no aplicar lo dispuesto en los apartados 1 y 2 cuando sean 
objeto de una oferta pública de adquisición formulada por una entidad que no tenga su 
domicilio social en España y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las 
referidas a las reglas necesarias para la adopción de decisiones por la Junta General, o bien, 
por una entidad controlada por aquella, directa o indirectamente, de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 42 del Código de Comercio.

Cualquier decisión que se adopte en virtud de lo dispuesto en el párrafo anterior 
requerirá autorización de la junta general de accionistas, según lo dispuesto en el artículo 
194 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, adoptada, como máximo, 18 meses antes de que la oferta 
pública de adquisición se haya hecho pública.

4. El órgano de administración de la sociedad afectada deberá publicar un informe 
detallado sobre la oferta en los términos y plazos que se establezcan reglamentariamente.

Artículo 115.  Medidas de neutralización.
1. Las sociedades podrán decidir que se apliquen las siguientes medidas de 

neutralización:
a) La ineficacia, durante el plazo de aceptación de la oferta, de las restricciones a la 

transmisibilidad de valores previstas en los pactos parasociales referidos a dicha sociedad.
b) La ineficacia, en la junta general de accionistas que decida sobre las posibles medidas 

de defensa a que se refiere este artículo, de las restricciones al derecho de voto previstas en 
los estatutos de la sociedad afectada y en los pactos parasociales referidos a dicha 
sociedad.

c) La ineficacia de las restricciones contempladas en la letra a) anterior y, de las que 
siendo de las previstas en la letra b) anterior, se contengan en pactos parasociales, cuando 
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tras una oferta pública de adquisición, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o 
superior al 70 por ciento del capital que confiera derechos de voto.

2. Las cláusulas estatutarias que, directa o indirectamente, fijen con carácter general el 
número máximo de votos que pueden emitir un mismo accionista, las sociedades 
pertenecientes a un mismo grupo o quienes actúen de forma concertada con los anteriores, 
quedarán sin efecto cuando tras una oferta pública de adquisición, el oferente haya 
alcanzado un porcentaje igual o superior al 70 por ciento del capital que confiera derechos 
de voto, salvo que dicho oferente o su grupo o quienes actúen de forma concertada con los 
anteriores no estuvieran sujetos a medidas de neutralización equivalentes o no las hubieran 
adoptado.

3. La decisión de aplicar el apartado 1 de este artículo deberá adoptarse por la junta 
general de accionistas de la sociedad, con los requisitos de quorum y mayorías previstos 
para la modificación de estatutos de las sociedades anónimas en el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y 
se comunicará a la CNMV y a los supervisores de los Estados miembros en los que las 
acciones de la sociedad estén admitidas a negociación, o se haya solicitado la admisión. La 
CNMV deberá hacer pública esta comunicación en los términos y el plazo que se fijen 
reglamentariamente.

En cualquier momento la junta general de accionistas de la sociedad podrá revocar la 
decisión de aplicar el apartado 1 de este artículo, con los requisitos de quorum y mayorías 
previstos para la modificación de estatutos de las sociedades anónimas en el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio. La mayoría exigida en virtud de este párrafo ha de coincidir con la exigida en virtud 
del párrafo anterior.

4. Cuando la sociedad decida aplicar las medidas descritas en el apartado 1 deberá 
prever una compensación adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los derechos 
allí mencionados.

5. Las sociedades podrán dejar de aplicar las medidas de neutralización que tuvieran en 
vigor al amparo de lo dispuesto en el apartado 1 de este artículo, cuando sean objeto de una 
oferta pública de adquisición formulada por una entidad o grupo o quienes actúen de forma 
concertada con los anteriores, que no hubieran adoptado medidas de neutralización 
equivalentes.

Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el párrafo anterior requerirá 
autorización de la junta general de accionistas, con los requisitos de quorum y mayorías 
previstos para la modificación de estatutos de las sociedades anónimas en el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio, como máximo, dieciocho meses antes de que la oferta pública de adquisición se 
haya hecho pública.

6. Reglamentariamente se podrán establecer los demás extremos cuya regulación se 
juzgue necesaria para el desarrollo de lo dispuesto en este artículo.

Artículo 116.  Compraventas forzosas.
1. Cuando, a resultas de una oferta pública de adquisición por la totalidad de los valores, 

en los términos de los artículos 108 a 113 y 117, el oferente posea valores que representen 
al menos el 90 por ciento del capital que confiere derechos de voto y la oferta haya sido 
aceptada por titulares de valores que representen al menos el 90 por ciento de los derechos 
de voto, distintos de los que ya obraran en poder del oferente:

a) El oferente podrá exigir a los restantes titulares de valores que le vendan dichos 
valores a un precio equitativo.

b) Los titulares de valores de la sociedad afectada podrán exigir del oferente la compra 
de sus valores a un precio equitativo.

2. Si, en el supuesto regulado en este artículo, los valores objeto de la compra o venta 
forzosa, se encontrasen embargados como consecuencia de actos administrativos o de 
resoluciones judiciales, o existiera sobre ellos algún tipo de carga, incluyendo gravámenes, 
derechos reales limitados o garantías financieras, los valores se enajenarán libres de dichas 
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cargas, pasando estas a constituirse sobre el precio pagado o los valores entregados por el 
oferente como pago del precio por la compraventa.

El depositario de los valores estará obligado a mantener en depósito el precio de la venta 
o, en su caso, los valores entregados, poniendo en conocimiento de la autoridad judicial o 
administrativa que hubiere ordenado los embargos o del titular de cualesquiera otras cargas 
la aplicación de este procedimiento.

Si, una vez aplicado lo dispuesto en este apartado, existiera una parte del precio que 
resultase innecesaria para la satisfacción de las obligaciones garantizadas con el embargo o 
embargos practicados, o con las cargas existentes sobre los valores, se pondrá 
inmediatamente a disposición del titular de estos.

3. Reglamentariamente se establecerá el procedimiento y los requisitos aplicables a la 
compraventa forzosa a que se refiere este artículo.

Artículo 117.  Ofertas públicas de adquisición voluntarias.
1. Las ofertas públicas de adquisición de acciones, o de otros valores que confieran 

directa o indirectamente derechos de voto en una sociedad cotizada, formuladas de modo 
voluntario, deberán dirigirse a todos sus titulares, estarán sujetas a las mismas reglas de 
procedimiento que las ofertas contempladas en este capítulo y podrán realizarse, en las 
condiciones que se establezcan reglamentariamente, por un número de valores inferior al 
total.

La oferta obligatoria contemplada en el artículo 108 no será exigible cuando el control se 
haya adquirido tras una oferta voluntaria por la totalidad de los valores, dirigida a todos sus 
titulares y que haya cumplido todos los requisitos recogidos en este capítulo.

2. Cuando dentro de los dos años anteriores al anuncio relativo a la oferta concurra 
alguna de las circunstancias señaladas en el apartado tercero siguiente, el oferente deberá 
aportar un informe de experto independiente sobre los métodos y criterios de valoración 
aplicados para determinar el precio ofrecido, entre los que se incluirán el valor medio del 
mercado en un determinado período, el valor liquidativo de la sociedad, el valor de la 
contraprestación pagada por el oferente por los mismos valores en los doce meses previos 
al anuncio de la oferta, el valor teórico contable de la sociedad y otros criterios de valoración 
objetivos generalmente aceptados que, en todo caso, aseguren la salvaguarda de los 
derechos de los accionistas.

En el informe se justificará la relevancia respectiva de cada uno de los métodos 
empleados en la valoración. El precio ofrecido no podrá ser inferior al mayor entre el precio 
equitativo al que se refiere el artículo 110 y el que resulte de tomar en cuenta y con 
justificación de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el informe.

Asimismo, si la oferta se formulara como canje de valores, además de lo anterior, se 
deberá incluir, al menos como alternativa, una contraprestación o precio en efectivo 
equivalente financieramente, como mínimo, al canje ofrecido.

Con la finalidad de que la oferta se adecue a lo dispuesto en este apartado, la CNMV 
podrá adaptar el procedimiento administrativo, ampliando los plazos en la medida necesaria 
y requiriendo las informaciones y documentos que juzgue convenientes.

3. Las circunstancias a las que se refiere el apartado segundo anterior son las 
siguientes:

a) Que los precios de mercado de los valores a los que se dirija la oferta presenten 
indicios razonables de manipulación, que hubieran motivado la incoación de un 
procedimiento sancionador por la CNMV por infracción de lo dispuesto en el artículo 15 del 
Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado que regula la prohibición de la manipulación 
de mercado, sin perjuicio de la aplicación de las sanciones correspondientes, y siempre que 
se hubiese notificado al interesado el correspondiente pliego de cargos.

b) Que los precios de mercado, en general, o de la sociedad afectada en particular, se 
hayan visto afectados por acontecimientos excepcionales tales como por catástrofes 
naturales, situaciones de guerra o calamidad, pandemias declaradas u otras derivadas de 
fuerza mayor.
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c) Que la sociedad afectada se haya visto sujeta a expropiaciones, confiscaciones u 
otras circunstancias de igual naturaleza que puedan suponer una alteración significativa del 
valor real de su patrimonio.

4. Reglamentariamente se podrán establecer los demás extremos cuya regulación se 
juzgue necesaria para el desarrollo de lo dispuesto en este artículo.

CAPÍTULO VI
Asesores de voto

Artículo 118.  Asesores de voto.
1. Este Capítulo será de aplicación a los asesores de voto que presten sus servicios en 

relación con sociedades cotizadas que tengan su domicilio social en un Estado miembro de 
la Unión Europea y cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado regulado o 
en un sistema multilateral de negociación que estén situados u operen en un Estado 
miembro de la Unión Europea, siempre y cuando el asesor de voto:

a) tenga su domicilio social en España,
b) no tenga su domicilio social en un Estado miembro de la Unión Europea, pero tenga 

su establecimiento principal en España; o
c) no tenga ni su domicilio social ni su establecimiento principal en un Estado miembro 

de la Unión Europea, pero tenga un establecimiento en España.
2. A efectos de lo previsto en este Capítulo, se entenderá por asesor de voto aquella 

persona jurídica que analiza con carácter profesional y comercial la información que las 
sociedades cotizadas están legalmente obligadas a publicar y, en su caso, otro tipo de 
información, para asesorar a los inversores en el ejercicio de sus derechos de voto mediante 
análisis, asesoramiento o recomendaciones de voto.

3. Aquellas entidades que cumplan los requisitos establecidos en los dos apartados 
anteriores deberán comunicarlo a la CNMV.

Artículo 119.  Código de Conducta.
1. Los asesores de voto deberán publicar la referencia del código de conducta que 

apliquen e informarán sobre la forma en que lo han hecho.
Cuando los asesores de voto no apliquen ningún código de conducta, explicarán el 

motivo de manera clara y razonada. Asimismo, cuando los asesores de voto apliquen un 
código de conducta pero se aparten de alguna de sus recomendaciones, informarán 
públicamente sobre las recomendaciones que no estén siguiendo, los motivos para ello y las 
medidas alternativas adoptadas.

2. La información a que se refiere el presente artículo se hará pública de forma gratuita 
en las páginas web de los asesores de voto y será actualizada anualmente.

Artículo 120.  Informe anual.
1. Los asesores de voto publicarán anualmente un informe con la finalidad de que su 

clientela esté debidamente informada acerca de la exactitud y fiabilidad de sus actividades, 
que contendrá al menos la siguiente información relacionada con sus investigaciones, su 
asesoramiento y las recomendaciones de voto que emitan:

a) las características importantes de los métodos y los modelos aplicados,
b) las principales fuentes de información utilizadas,
c) los procedimientos implantados para garantizar la calidad de las investigaciones, 

asesoramientos y recomendaciones de voto y la cualificación del personal destinado a esas 
funciones,

d) el grado y forma de consideración de las condiciones del entorno de mercado, jurídico, 
regulatorio y las condiciones específicas de la sociedad cotizada en cuestión,

e) las características importantes de las políticas de voto que aplican a cada mercado,
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f) el grado y la forma en la que mantienen cauces de comunicación con las sociedades 
que son objeto de sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de voto y con 
otras partes interesadas en la sociedad,

g) la política relativa a la prevención y a la gestión de conflictos de intereses potenciales; 
y

h) las limitaciones o condiciones que deben ser consideradas en las recomendaciones 
emitidas.

2. Los asesores de voto pondrán a disposición del público la información a que se refiere 
el presente artículo en sus páginas web, donde permanecerá disponible de forma gratuita 
durante un período mínimo de tres años a partir de la fecha de su publicación.

Artículo 121.  Conflictos de intereses.
Los asesores de voto determinarán y comunicarán sin demora a su clientela cualquier 

conflicto de intereses real o potencial o cualesquiera relaciones de negocio que puedan 
influir en la elaboración de sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de voto 
y las medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar los conflictos de intereses reales 
o potenciales.

TÍTULO V
Empresas de servicios de inversión y otras personas y entidades autorizadas 

para prestar servicios de inversión

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 122.  Concepto de empresa de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión son aquellas empresas cuya actividad 

principal consiste en prestar servicios de inversión o en realizar actividades de inversión con 
carácter profesional a terceros sobre los instrumentos financieros sometidos a esta ley y sus 
disposiciones de desarrollo y adoptan una de las formas jurídicas que establece el artículo 
128.1 de esta ley.

2. Las empresas de servicios de inversión, conforme a su régimen jurídico específico, 
realizarán los servicios y actividades de inversión y los servicios auxiliares previstos en este 
capítulo, pudiendo ser miembros de los mercados regulados si así lo solicitan de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 62 de esta ley, así como miembros o usuarios de 
los SMN y de los SOC, de conformidad con lo dispuesto en esta ley y sus normas de 
desarrollo.

3. Las referencias que en esta ley se hacen a empresas de servicios de inversión y 
autoridades de Estados miembros de la Unión Europea incluyen también a las que 
pertenezcan a otros Estados del Espacio Económico Europeo. Asimismo, las referencias que 
en esta ley se hacen a los Estados miembros de la Unión Europea, incluyen también a los 
Estados miembros del Espacio Económico Europeo.

Artículo 123.  Supuestos de no aplicación y otras excepciones.
1. Los requisitos y obligaciones establecidas en esta ley y sus disposiciones de 

desarrollo, relativos a la prestación de servicios de inversión, no serán de aplicación a las 
siguientes personas y entidades:

a) Las entidades sujetas a la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras y su normativa de desarrollo, 
cuando ejerzan las actividades contempladas en dicha ley.

b) Las personas que presten servicios de inversión exclusivamente a sus empresas 
matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.
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c) Las personas que presten un servicio de inversión, cuando dicho servicio se preste de 
manera accesoria en el marco de una actividad profesional.

d) Las personas que negocien por cuenta propia con instrumentos financieros distintos 
de los derivados sobre materias primas, derechos de emisión, o derivados de estos, y que 
no presten ningún otro servicio de inversión o realicen ninguna otra actividad de inversión 
con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias primas o de derechos 
de emisión o derivados de estos, con las excepciones que se señalen reglamentariamente.

e) Los operadores con obligaciones con arreglo a la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la 
que se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases de efecto 
invernadero, con las condiciones que se señalen reglamentariamente.

f) Las personas que presten servicios y actividades de inversión consistentes 
exclusivamente en la gestión de sistemas de participación de las y los trabajadores.

g) Las personas que presten servicios y actividades de inversión que consistan 
únicamente en la gestión de sistemas de participación de personas trabajadoras y en la 
prestación de servicios y actividades de inversión exclusivamente a sus empresas matrices, 
a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.

h) Los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (en adelante SEBC), otros 
organismos nacionales con funciones similares en la Unión Europea, otros organismos 
públicos que se encargan de la gestión de la deuda pública o intervienen en ella en la Unión 
Europea así como a las instituciones financieras internacionales de las que son miembros 
dos o más Estados miembros que tengan la intención de movilizar fondos y prestar 
asistencia financiera en beneficio de aquellos de sus miembros que estén sufriendo graves 
problemas de financiación o que corran el riesgo de padecerlos.

i) Las instituciones de inversión colectiva, entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado y los fondos de pensiones, independientemente de que estén o no coordinados en el 
ámbito de la Unión Europea, ni a los depositarios y entidades gestoras de dichas 
instituciones.

j) Las personas que o bien negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de 
mercado, con derivados sobre materias primas o con derechos de emisión o derivados de 
estos, excluidas las personas que negocien por cuenta propia cuando ejecutan órdenes de 
clientes, o bien presten servicios de inversión, por cuenta ajena, en derivados sobre materias 
primas o en derechos de emisión o derivados sobre tales derechos a los clientes o 
proveedores de su actividad principal, con las condiciones que se señalen 
reglamentariamente.

k) Las personas que prestan asesoramiento en materia de inversión en el ejercicio de 
otra actividad profesional no regulada por esta ley, siempre que la prestación de dicho 
asesoramiento no esté específicamente remunerada.

l) Los gestores de la red de transporte, con las condiciones que se señalen 
reglamentariamente.

2. Asimismo las siguientes personas quedarán excluidas de la aplicación de los 
requisitos y obligaciones establecidas en esta ley y sus disposiciones de desarrollo:

a) Personas y entidades que no estén autorizadas a:
1.º Tener fondos o valores de clientes y que, por tal motivo, no puedan en ningún 

momento colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes, y
2.º prestar servicios y actividades de inversión, a no ser la recepción y transmisión de 

órdenes sobre valores negociables o la prestación de asesoramiento en materia de inversión 
en relación con dichos instrumentos financieros.

b) Personas que presten servicios de inversión exclusivamente en materias primas, 
derechos de emisión o derivados sobre estos con la única finalidad de dar cobertura a los 
riesgos comerciales de sus clientes, siempre que estos últimos sean exclusivamente 
empresas eléctricas locales en la definición del artículo 2.35, de la Directiva 2009/72/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, o compañías de gas natural en la 
definición del artículo 2.1 de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 13 de octubre de 2003, con las condiciones que se señalen reglamentariamente; o
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c) Personas que presten servicios de inversión exclusivamente en derechos de emisión o 
derivados sobre estos con la única finalidad de dar cobertura a los riesgos comerciales de 
sus clientes con las condiciones que se señalen reglamentariamente.

3. Las personas y entidades contempladas en el artículo 128.5.a) podrán quedar exentas 
de la aplicación de determinados requisitos prudenciales establecidos en esta ley y su 
normativa de desarrollo; asimismo, determinadas entidades que, además de prestar los 
servicios incluidos en el artículo 128.5.a), presten el servicio de inversión de recepción y 
transmisión de órdenes y que no estén autorizadas a tener fondos o valores de clientes por 
lo que, en ningún caso, podrán colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes, 
así como determinadas entidades que presten servicios y actividades de inversión en 
materias primas, derechos de emisión y derivados para dar cobertura a los riesgos de la 
actividad comercial de sus clientes, podrán quedar exentas de la aplicación de los requisitos 
y obligaciones establecidas en esta ley y sus disposiciones de desarrollo.

4. Reglamentariamente se precisarán las categorías concretas de personas y entidades 
a las que se refieren los apartados anteriores, así como los requisitos prudenciales y 
régimen de supervisión aplicables a las personas y entidades del apartado anterior.

Artículo 124.  Aplicación a determinadas empresas de servicios de inversión de los 
requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 
648/2012.

1. Las empresas de servicios de inversión previstas en el apartado 2 del artículo 1 del 
Reglamento (UE) 2019/2033, deberán cumplir los requisitos prudenciales previstos en el 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica 
el Reglamento (UE) n.º 648/2012, y por la Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus normas de 
desarrollo.

2. La CNMV podrá someter a una empresa de servicios de inversión al marco normativo 
de las entidades de crédito citado en el apartado anterior, siempre que el valor total de los 
activos consolidados de la empresa de servicios de inversión, calculado como la media de 
los doce meses anteriores, sea igual o superior a 5000 millones de euros y se cumplan las 
condiciones que se establezcan reglamentariamente teniendo en cuenta el tamaño, la 
naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades, así como el riesgo sistémico de la 
empresa.

3. La CNMV, previo informe del Banco de España, podrá permitir que las empresas de 
servicios de inversión previstas en el apartado 5 del artículo 1 del Reglamento (UE) 
2019/2033, aplique los requisitos prudenciales previstos en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos 
prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 
648/2012, y por la Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus normas de desarrollo.

4. Las empresas de servicios de inversión a las que se refieren los apartados anteriores 
serán supervisadas en lo que no se refiera a los requisitos prudenciales conforme a lo 
establecido en la presente ley y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 125.  Servicios y actividades de inversión.
1. Se consideran servicios y actividades de inversión los siguientes:
a) La recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o más 

instrumentos financieros. Se entenderá comprendida en este servicio la puesta en contacto 
de dos o más inversores para que ejecuten operaciones entre sí sobre uno o más 
instrumentos financieros.

b) La ejecución de órdenes por cuenta de clientes.
c) La negociación por cuenta propia.
d) La gestión de carteras.
e) La colocación de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
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f) El aseguramiento de instrumentos financieros o colocación de instrumentos financieros 
sobre la base de un compromiso firme.

g) El asesoramiento en materia de inversión.
No se considerará que constituya asesoramiento, a los efectos de lo dispuesto en este 

apartado, las recomendaciones de carácter genérico y no personalizadas que se puedan 
realizar en el ámbito de la comercialización de valores e instrumentos financieros. Dichas 
recomendaciones tendrán el valor de comunicaciones de carácter comercial. Asimismo, 
tampoco se considerará recomendación personalizada las recomendaciones que se 
divulguen exclusivamente al público.

h) La gestión de SMN.
i) La gestión de SOC.
2. Los actos llevados a cabo por una empresa de servicios de inversión que sean 

preparatorios para la prestación de un servicio o actividad de inversión deben considerarse 
parte integrante del servicio o actividad.

3. No se consideran servicios ni actividades de inversión los servicios de financiación 
participativa recogidos en el artículo 2.1.a) del Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020.

Artículo 126.  Servicios auxiliares.
Se consideran servicios auxiliares de inversión:
a) La custodia y administración por cuenta de clientes de los instrumentos financieros, 

incluidos la custodia y servicios conexos como la gestión de tesorería y de garantías y 
excluido el mantenimiento de cuentas de valores en el nivel más alto.

b) La concesión de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una 
operación sobre uno o más de los instrumentos financieros previstos en esta ley y sus 
disposiciones de desarrollo, siempre que en dicha operación intervenga la empresa que 
concede el crédito o el préstamo.

c) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y 
cuestiones afines, así como el asesoramiento y demás servicios en relación con fusiones y 
adquisiciones de empresas.

d) Los servicios relacionados con el aseguramiento.
e) La elaboración de informes de inversiones y análisis financieros u otras formas de 

recomendación general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros, de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de 
la Comisión, de 25 de abril de 2016.

En cualquier caso, las recomendaciones que no cumplan las dos condiciones 
establecidas en el artículo 36.1 del Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, 
de 25 de abril de 2016, tendrán la consideración de comunicaciones publicitarias, debiendo 
las empresas de servicios de inversión que las presenten o difundan garantizar que se las 
identifica claramente como tales.

Además, la recomendación deberá contener una declaración clara y destacada, o en el 
caso de recomendaciones orales, medida de efecto equivalente, de que aquella no se ha 
elaborado con sujeción a las disposiciones normativas orientadas a promover la 
independencia de los informes de inversiones y de que no existe prohibición alguna que 
impida la negociación antes de la difusión del informe.

f) Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestación de 
servicios y actividades de inversión.

g) Los servicios y actividades de inversión, así como los servicios auxiliares que se 
refieran al subyacente no financiero de los instrumentos financieros derivados, como 
contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y 
otros contratos de derivados relacionados con instrumentos financieros, divisas, variables 
financieras, materias primas o derechos de emisión, cuando se hallen vinculados a la 
prestación de servicios y actividades de inversión o de servicios auxiliares. Se entenderá 
incluido el depósito o entrega de las mercaderías que tengan la condición de entregables.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 272 –



Artículo 127.  Actividades accesorias y otras disposiciones sobre los servicios y actividades 
de inversión y servicios auxiliares.

1. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales que sean personas jurídicas, en los términos que reglamentariamente se 
establezcan, y siempre que se resuelvan en forma adecuada los posibles riesgos y conflictos 
de interés entre ellas y su clientela, o los que puedan surgir entre los distintos clientes, 
podrán realizar los servicios y actividades previstos en los artículos 125 y 126, referidos a 
instrumentos no contemplados en el artículo 2 de esta ley y sus disposiciones de desarrollo, 
u otras actividades accesorias que supongan la prolongación de su negocio, cuando ello no 
desvirtúe el objeto social exclusivo propio de la empresa de servicios de inversión.

Para el acceso y ejercicio de las actividades accesorias, las empresas de servicios de 
inversión y las empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas 
jurídicas estarán obligadas al cumplimiento de la normativa que en su caso regule la 
actividad que se pretende realizar.

2. El Gobierno podrá modificar el contenido de la relación de los servicios y actividades 
de inversión y servicios auxiliares que figuran en los artículos anteriores para adaptarlo a las 
modificaciones que se establezcan en la normativa de la Unión Europea. Asimismo, el 
Gobierno también podrá regular la forma de prestar los servicios y actividades de inversión y 
servicios auxiliares citados en los artículos anteriores.

Artículo 128.  Clases de empresas de servicios de inversión y otras personas y entidades 
autorizadas para prestar servicios de inversión.

1. Son empresas de servicios de inversión las siguientes:
a) Las sociedades de valores, que pueden operar profesionalmente, tanto por cuenta 

ajena como por cuenta propia, y realizar todos los servicios y actividades de inversión y 
servicios auxiliares previstos en los artículos correspondientes de esta ley.

b) Las agencias de valores, que profesionalmente solo pueden operar por cuenta ajena, 
con representación o sin ella. Podrán realizar los servicios y actividades de inversión y los 
servicios auxiliares previstos en los artículos 125 y 126, respectivamente, con excepción de 
los previstos en el artículo 125.1.c) y f), y en el artículo 126.b).

c) Las sociedades gestoras de carteras, que exclusivamente pueden prestar los servicios 
y actividades de inversión previstos en el artículo 125.1.d) y g). También podrán realizar los 
servicios auxiliares previstos en el artículo 126.c) y e). Estas empresas no estarán 
autorizadas a tener fondos o valores de clientes por lo que, en ningún caso, podrán 
colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes.

d) Las empresas de asesoramiento financiero, que son aquellas personas jurídicas que 
exclusivamente pueden prestar el servicio de inversión previsto en el artículo 125.1.g) y los 
servicios auxiliares previstos en el artículo 126.c) y e). Estas empresas no estarán 
autorizadas a tener fondos o valores de clientes por lo que, en ningún caso, podrán 
colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes.

2. Las agencias de valores, las sociedades gestoras de carteras y las empresas de 
asesoramiento financiero no podrán realizar operaciones sobre valores o efectivo en nombre 
propio, salvo para, con sujeción a las limitaciones que reglamentariamente se establezcan, 
administrar su propio patrimonio.

Toda sociedad de valores que, de forma organizada, frecuente y sistemática, negocie por 
cuenta propia cuando ejecuta órdenes de clientes al margen de un mercado regulado, un 
SMN o un SOC, operará con arreglo al Título III del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

3. Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servicios de inversión según 
esta ley, podrán realizar habitualmente todos los servicios y actividades de inversión y 
servicios auxiliares previstos en los artículos correspondientes de esta ley siempre que su 
régimen jurídico, sus estatutos y su autorización específica les habiliten para ello.

4. Las empresas de servicios de inversión no podrán asumir funciones exclusivas de 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, de fondos de pensiones o de 
fondos de titulización.

5. Reglamentariamente se establecerán:
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a) las condiciones bajo las cuales las personas físicas y jurídicas distintas de las 
entidades de crédito podrán prestar el servicio de inversión previsto en el artículo 125.1.g), 
con o sin los servicios auxiliares previstos en el artículo 126.c) y e), sin que tengan la 
consideración de empresas de servicios de inversión.

Estas personas físicas o jurídicas serán denominadas empresas de asesoramiento 
financiero nacionales y estarán sometidas a los mismos requisitos y régimen sancionador 
que las empresas de asesoramiento financiero del artículo 128.1.d), pero con unos menores 
requisitos de capital inicial y no podrán prestar sus servicios en otros Estados, miembros o 
no de la Unión Europea, de acuerdo con los artículos 143, 144 y 150 de esta ley.

b) los preceptos de esta ley que serán de aplicación a las sociedades gestoras de 
instituciones de inversión colectiva y las sociedades gestoras de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado cuando presten los servicios de inversión o servicios auxiliares de 
recepción y transmisión de órdenes, gestión de carteras, asesoramiento en materia de 
inversión y custodia y administración de instrumentos financieros;

c) los preceptos de esta ley y su normativa de desarrollo que les resultarán de aplicación 
a las entidades de crédito contempladas en el apartado 3; y

d) los preceptos de esta ley y su normativa de desarrollo que serán de aplicación a las 
entidades de crédito y a las empresas de servicios de inversión cuando asesoren y vendan 
depósitos estructurados.

Artículo 129.  Reserva de actividad y denominación.
1. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obtenido la preceptiva autorización y 

hallarse inscrita en los correspondientes registros administrativos de la CNMV o del Banco 
de España, desarrollar con carácter profesional o habitual las actividades previstas en los 
artículos 125 y 126.a), b), d), f) y g), en relación con los instrumentos financieros 
contemplados en el artículo 2 y sus disposiciones de desarrollo, comprendiendo, a tal efecto, 
a las operaciones sobre divisas.

Asimismo, la comercialización de servicios y actividades de inversión y la captación de 
clientela sólo podrán realizarlas profesionalmente, por sí mismas o a través de los agentes 
regulados en el artículo 127, las entidades que estuvieran autorizadas a prestar tales 
servicios y actividades.

2. Las denominaciones de «Sociedad de Valores», «Agencia de Valores», «Sociedad 
Gestora de Carteras» y «Empresa de Asesoramiento Financiero», así como sus abreviaturas 
«S.V.», «A.V.», «S.G.C.» y «E.A.F.» respectivamente, quedan reservadas a las empresas de 
servicios de inversión señaladas en el artículo 128.1 de esta ley e inscritas en los 
correspondientes registros de la CNMV, las cuales están obligadas a incluirlas en su 
denominación. Ninguna otra persona o entidad podrá utilizar tales denominaciones o 
abreviaturas ni la denominación de «empresa de servicios de inversión» ni cualquier otra 
denominación o abreviatura que induzca a confusión.

3. La denominación de «Empresa de Asesoramiento Financiero Nacional», así como su 
abreviatura «E.A.F.N.», quedan reservadas a las personas y entidades señaladas en el 
artículo 128.5.a) e inscritas en el correspondiente registro de la CNMV. Ninguna otra persona 
o entidad podrá utilizar esta denominación o abreviatura que induzca a confusión.

4. Las personas o entidades que incumplan lo previsto en cualquiera de los tres 
apartados anteriores serán requeridas por la CNMV para que cesen inmediatamente en la 
utilización de las denominaciones o en la oferta o realización de las actividades descritas. Si, 
en el plazo establecido reglamentariamente a contar desde la notificación del requerimiento, 
continuaran utilizándolas o realizándolas serán impuestas multas coercitivas por importe de 
hasta quinientos mil euros, que podrán ser reiteradas con ocasión de posteriores 
requerimientos.

5. El Registro Mercantil y los demás Registros públicos no inscribirán a aquellas 
entidades cuyo objeto social o cuya denominación resulten contrarios a lo dispuesto en esta 
ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones se hayan practicado, serán nulas de pleno 
derecho, debiendo procederse a su cancelación, ya sea de oficio o a instancia de la CNMV. 
Dicha nulidad no perjudicará los derechos de terceros de buena fe, adquiridos conforme al 
contenido de los correspondientes Registros.
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6. Reglamentariamente se establecerán los plazos y el procedimiento a seguir ante el 
incumplimiento de lo previsto en los apartados 1, 2 y 3.

Artículo 130.  Agentes de empresas de servicios de inversión y de empresas de 
asesoramiento financiero nacional.

1. Las empresas de servicios de inversión podrán designar agentes vinculados para la 
promoción y comercialización de los servicios y actividades de inversión y servicios 
auxiliares que estén autorizadas a prestar. Igualmente, podrán designarlos para captar 
negocio en relación con los instrumentos financieros y los servicios y actividades de 
inversión que la empresa ofrece y realizar habitualmente frente a la posible clientela, en 
nombre de la empresa de servicios de inversión, los servicios y actividades de inversión 
previstos en el artículo 125.1.a), e) y g).

Asimismo, las empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas 
jurídicas podrán designar agentes vinculados para la promoción y comercialización del 
servicio de asesoramiento en materia de inversión y servicios auxiliares que estén 
autorizadas a prestar y para captar negocio.

2. Los agentes actuarán en todo momento por cuenta y bajo responsabilidad plena e 
incondicional de las empresas de servicios de inversión o empresas de asesoramiento 
financiero nacionales que sean personas jurídicas que los hubieran contratado.

3. Los agentes contratados por las entidades contempladas en el apartado 1 deberán ser 
inscritos en el registro de la CNMV para poder iniciar su actividad.

4. Reglamentariamente se desarrollará lo dispuesto en este artículo, estableciendo, en 
particular, los demás requisitos a los que estará sujeta la actuación de los agentes y de las 
entidades a las que presten sus servicios, incluyendo entre otros su actuación en exclusiva y 
requisitos de idoneidad.

CAPÍTULO II
Autorización, registro, suspensión y revocación

Artículo 131.  Autorización.
1. Corresponderá a la CNMV autorizar la creación de empresas de servicios de 

inversión. En todo caso, la tramitación del procedimiento se llevará a cabo por medios 
electrónicos.

En la autorización se hará constar la clase de empresa de servicios de inversión de que 
se trate, la lista de servicios y actividades de inversión, servicios auxiliares e instrumentos 
financieros, así como las actividades accesorias, que se le autorice realizar de las que le 
corresponda conforme a lo dispuesto en el artículo 128.

La resolución administrativa será motivada y deberá notificarse dentro de los seis meses 
siguientes a la recepción de la solicitud o al momento en que se complete la documentación 
exigible. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto, podrá 
entenderse desestimada.

2. Asimismo, la autorización otorgada por la CNMV a las empresas de servicios de 
inversión será válida para toda la Unión Europea y permitirá a una empresa de servicios de 
inversión prestar los servicios o realizar las actividades para las que haya sido autorizada en 
toda la Unión Europea, ya sea al amparo del derecho de establecimiento, inclusive de una 
sucursal, o de la libre prestación de servicios.

Para obtener y conservar la autorización, las empresas de servicios de inversión deberán 
cumplir en todo momento los requisitos generales y específicos para obtener la autorización, 
así como las disposiciones contenidas en este Capítulo, los Capítulos IV y V, las Secciones 
1.ª, 2.ª, 3.ª y 4.ª del Capítulo VI, y en el Título VIII, y las disposiciones que les resulten de 
aplicación como organismos rectores de SMN o SOC.

3. Las empresas de servicios de inversión no podrán realizar servicios y actividades de 
inversión, ni servicios auxiliares sobre instrumentos financieros que no consten 
expresamente en la autorización a que se refiere el apartado 1. Asimismo, en ningún caso se 
concederá la autorización para la prestación únicamente de servicios auxiliares.
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4. Para la prestación del servicio de gestión de un SMN o un SOC también podrán ser 
autorizados los organismos rectores de mercados regulados así como las entidades 
constituidas al efecto por uno o varios organismos rectores, que han de tener como objeto 
social exclusivo la gestión del sistema y que han de estar participadas al 100 por cien por 
uno o varios organismos rectores, siempre que cumplan, en los términos y con las 
adaptaciones que se establezcan reglamentariamente, los requisitos de las empresas de 
servicios de inversión para obtener la autorización establecida en este capítulo.

5. Corresponderá a la CNMV autorizar a las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales. En todo caso, la tramitación del procedimiento se llevará a cabo a través de 
medios electrónicos.

En la autorización se hará constar la clase de empresa de que se trate, la lista de 
servicios de inversión, servicios auxiliares e instrumentos financieros, así como las 
actividades accesorias, que se le autoricen.

La resolución administrativa será motivada y deberá notificarse dentro de los seis meses 
siguientes a la recepción de la solicitud o al momento en que se complete la documentación 
exigible. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto, podrá 
entenderse desestimada.

6. Reglamentariamente se regulará el procedimiento de autorización de las empresas de 
servicios de inversión citadas en el apartado 1, así como de las empresas de asesoramiento 
financiero nacional a que se refiere el apartado 5.

Así mismo, se regulará el procedimiento abreviado de cambio de registro de empresa de 
asesoramiento financiero a empresa de asesoramiento financiero nacional y viceversa.

Artículo 132.  Registro.
1. Para que una empresa de servicios de inversión o una empresa de asesoramiento 

financiero nacional que sea persona jurídica, una vez autorizada, pueda iniciar su actividad, 
los promotores deberán constituir la sociedad, inscribiéndola en el Registro Mercantil y 
posteriormente en el Registro de la CNMV que corresponda.

2. Cuando se trate de empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean 
personas físicas bastará con la inscripción en el registro de la CNMV que corresponda.

3. La CNMV notificará a la AEVM toda autorización concedida a las empresas de 
servicios de inversión incluidas en el apartado 1.

Artículo 133.  Autorización de empresas de servicios de inversión controladas por otras 
empresas.

1. La CNMV consultará previamente con la autoridad competente del correspondiente 
Estado miembro de la Unión Europea la autorización de una empresa de servicios de 
inversión cuando la nueva empresa vaya a estar controlada por otra entidad sujeta a 
supervisión financiera. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo, 
incluidos los supuestos en los que deben realizarse tales consultas.

2. En el caso de creación de empresas de servicios de inversión que vayan a estar 
controladas de forma directa o indirecta por una o varias empresas autorizadas o 
domiciliadas en un Estado no miembro de la Unión Europea, deberá suspenderse la 
concesión de la autorización solicitada, denegarse o limitarse sus efectos, cuando hubiera 
sido notificada a España una decisión adoptada por la Unión Europea al comprobar que las 
empresas de servicios de inversión de la Unión Europea no se benefician en dicho Estado 
de un trato que ofrezca las mismas condiciones de competencia que a sus entidades 
nacionales y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al mercado.

Artículo 134.  Requisitos generales y específicos para la autorización.
1. Las empresas de servicios de inversión deberán cumplir los requisitos de carácter 

societario, financiero, de gobierno corporativo, adhesión al fondo de garantía de inversiones, 
cumplimiento de las normas de conducta, los procedimientos relacionados con la prevención 
de blanqueo de capitales y de organización interna que reglamentariamente se determinen.
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Dichos requisitos y, en todo caso, el relativo al establecimiento del capital inicial mínimo y 
de los recursos propios mínimos, tendrán en cuenta los servicios y actividades de inversión y 
servicios auxiliares que las empresas de servicios de inversión estén autorizadas a prestar.

2. Las personas físicas o jurídicas que sean empresas de asesoramiento financiero 
nacionales deberán adherirse al fondo de garantía de inversiones y cumplir los requisitos 
específicos para la autorización que se determinen reglamentariamente.

3. Cuando la solicitud de autorización se refiera a la prestación del servicio de gestión de 
un SMN o un SOC, la empresa de servicios de inversión, el organismo rector o, en su caso, 
la entidad constituida al efecto por uno o varios organismos rectores, deberá, además, 
someter a la aprobación de la CNMV unas normas internas de funcionamiento del SMN o del 
SOC en los términos que se determinen reglamentariamente.

Artículo 135.  Caducidad de la autorización.
Se declarará caducada la autorización a la que se refiere este capítulo si transcurrido el 

plazo de un año, a contar desde el día siguiente a la fecha de notificación de la resolución 
administrativa por la que concede la autorización, los promotores de la empresa de servicios 
de inversión o de la empresa de asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica 
no solicitaran, previo cumplimiento de lo establecido en el artículo 134, su inscripción en el 
correspondiente registro de la CNMV.

Artículo 136.  Denegación de la autorización.
La CNMV solo podrá denegar la autorización para la creación de una empresa de 

servicios de inversión o una persona física o jurídica que tenga la consideración de empresa 
de asesoramiento financiero nacional por las siguientes causas, en los términos que se 
establezcan reglamentariamente:

a) Cuando se incumplan los requisitos legales y reglamentarios previstos para obtener y 
conservar la autorización.

b) Cuando no se haya informado debidamente a la CNMV sobre los accionistas o socios, 
ya sean directos o indirectos, personas físicas o jurídicas, o estos no sean idóneos.

c) Cuando existan graves dificultades para ejercer las funciones de supervisión de la 
CNMV.

d) Cuando existan graves conflictos de interés.
e) Cuando existan riesgos para la integridad del mercado que provengan de la dirección 

del organismo rector del mercado o de la empresa de servicios de inversión.

Artículo 137.  Modificaciones estatutarias y modificaciones de los servicios autorizados.
1. Las modificaciones de los estatutos sociales de las empresas de servicios de inversión 

y de aquellas personas jurídicas que tengan la consideración de empresas de asesoramiento 
financiero nacionales, se sujetarán al procedimiento de autorización de nuevas entidades, en 
la forma y plazos que reglamentariamente se determinen.

2. Toda alteración por las empresas de servicios de inversión, así como por las personas 
físicas y jurídicas que tengan la consideración de empresas de asesoramiento financiero 
nacionales, de los específicos servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares 
inicialmente autorizados, requerirá autorización previa otorgada conforme al procedimiento 
de autorización de nuevas entidades e inscripción en los registros de la CNMV, en la forma y 
plazos que reglamentariamente se determinen.

3. Podrá denegarse la autorización a que se refiere el apartado 2 si la persona o entidad 
no cumple lo previsto en los artículos 134, 136, 162, 203, así como en las Secciones 2.ª a 4.º 
del Capítulo VI del Título V, en aquellos aspectos que sean de aplicación al tipo de persona o 
entidad en cuestión, y, en particular, si la CNMV estima insuficientes la organización 
administrativa y contable de la persona o entidad, sus medios humanos y técnicos, o sus 
procedimientos de control interno.

4. Si, como consecuencia de la alteración autorizada, la empresa de servicios de 
inversión restringe el ámbito de sus actividades, se procederá, en su caso, a liquidar las 
operaciones pendientes o a traspasar los valores, instrumentos y efectivo que le hubieran 
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confiado sus clientes. La CNMV podrá acordar las medidas cautelares oportunas, incluida la 
intervención de la liquidación de las operaciones pendientes.

5. Reglamentariamente se determinarán:
a) las modificaciones estatutarias que, por su escasa relevancia o por resultar del 

cumplimiento de un mandato legal, entre otros motivos, no requieran autorización previa, 
aunque deban ser comunicadas posteriormente a la CNMV, así como aquellas que no 
requieran autorización previa de la CNMV ni deban ser comunicadas posteriormente a la 
CNMV; y

b) los motivos por los que la CNMV podrá denegar la autorización de la alteración de los 
específicos servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares inicialmente 
autorizados, así como, en el caso de empresas de servicios de inversión, el procedimiento a 
seguir si, conforme a lo señalado en el apartado 4, como consecuencia de la alteración 
autorizada, esta restringe el ámbito de sus actividades.

Artículo 138.  Nombramiento de nuevos cargos de administración y dirección.
1. En la forma y plazos que reglamentariamente se determinen, deberán ser objeto de 

comunicación previa a la CNMV:
a) los nombramientos de nuevos miembros del órgano de administración o de la alta 

dirección de las empresas de servicios de inversión, así como de aquellas personas jurídicas 
que tengan la consideración de empresas de asesoramiento financiero nacional;

b) los nombramientos de nuevos miembros del órgano de administración o de la alta 
dirección de las entidades dominantes de las empresas de servicios de inversión citadas en 
el artículo 124, siempre que dichas entidades dominantes sean sociedades financieras de 
cartera o sociedades financieras mixtas de cartera.

2. Asimismo, en la forma y plazos que reglamentariamente se determinen, deberán ser 
objeto de comunicación a la CNMV, cuando no formen parte del órgano de administración, 
los nombramientos de: nuevos responsables de las funciones de control interno, nuevos 
directores y directoras financieras y otros puestos clave, que conforme a un enfoque basado 
en el riesgo, hayan sido considerados como tales para el desarrollo diario de la actividad de 
las empresas de servicios de inversión citadas en el artículo 128 y de las entidades 
dominantes mencionadas en la letra b) del apartado 1, que sean:

a) Entidades significativas en base consolidada.
b) Entidades significativas que formen parte de un grupo, cuando la empresa de 

servicios de inversión en base consolidada no sea una entidad significativa.
c) Entidades significativas que no formen parte de un grupo.
A efectos de lo dispuesto en este apartado 2, reglamentariamente se desarrollará qué 

empresas de servicios de inversión tendrán la naturaleza de significativas.
3. La CNMV podrá oponerse a dichos nombramientos de forma motivada en el plazo que 

se establezca reglamentariamente, si considera que dichas personas no gozan de los 
requisitos de idoneidad individuales, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 164.1, y 
colectivos, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 163, o cuando existan motivos 
objetivos y demostrables para creer que los cambios propuestos puedan poner en peligro la 
gestión efectiva, adecuada y prudente de la entidad o del grupo al que pertenezca y para la 
debida consideración de la integridad del mercado y el interés de los clientes.

4. En el caso de nuevos miembros del órgano de administración o de la alta dirección, 
así como de nuevos responsables de las funciones de control interno, nuevos directores y 
directoras financieras y otros puestos clave dentro de la entidad dominante de la empresa de 
servicios de inversión que estén sujetos a autorización de otros organismos supervisores de 
la Unión Europea bastará con la mera comunicación a la CNMV de los nuevos cargos.

Artículo 139.  Modificaciones estructurales.
La transformación, fusión, escisión y segregación de una rama de actividad, así como las 

demás operaciones de modificación social que se realicen por una empresa de servicios de 
inversión, así como por aquellas personas jurídicas que tengan la consideración de 
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empresas de asesoramiento financiero nacionales o que conduzcan a la creación de una 
empresa de servicios de inversión o de una empresa de asesoramiento financiero nacional 
que sea persona jurídica, requerirán autorización previa, de acuerdo con el procedimiento 
establecido en el artículo 131, con las adaptaciones que reglamentariamente se señalen, sin 
que en ningún caso la alteración social pueda significar merma alguna de los requisitos que 
para la constitución de las empresas de servicios de inversión o entidades que tengan la 
consideración de empresa de asesoramiento financiero nacional, estén establecidas legal o 
reglamentariamente.

Artículo 140.  Revocación y suspensión de la autorización.
1. La autorización concedida a una empresa de servicios de inversión o a una de las 

personas o entidades a que se refiere el artículo 128.5. a) y b) o a una sucursal de una 
entidad con sede en Estados no miembros de la Unión Europea podrá revocarse en los 
siguientes supuestos:

a) Si no da comienzo o interrumpe de hecho las actividades autorizadas en los términos 
que reglamentariamente se determinen en cada caso, o si durante un año no realiza ninguna 
actividad o realiza un volumen de actividad inferior al normal que reglamentariamente se 
determine.

b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 
transforme en otra entidad o acuerde su disolución.

c) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 
autorización, o incumple de forma grave y sistemática las disposiciones relativas a las 
condiciones de funcionamiento que, conforme a esta ley y su normativa de desarrollo o con 
el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014, le sean de aplicación, o los requisitos financieros establecidos en el artículo 171, así 
como aquellos que reglamentariamente se determinen para cada tipo de persona o entidad y 
las medidas de organización interna previstas en el artículo 176.2.c), e) y f) y sus 
disposiciones de desarrollo.

d) Si la empresa de servicios de inversión o la persona o entidad es declarada 
judicialmente en concurso.

e) Como sanción, según lo previsto en el Título IX de esta ley, o como medida preventiva 
de acuerdo con el artículo 158.1.

f) Si la empresa de servicios de inversión o persona física o jurídica que tenga la 
consideración de empresa de asesoramiento financiero nacional deja de pertenecer al fondo 
de garantía de inversiones previsto en el Título VII.

g) Cuando se dé alguna de las causas de disolución previstas en los artículos 360 y 363 
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio.

h) Si hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas o por otro medio 
irregular.

2. Sólo podrá ser revocada la autorización por falta de idoneidad de algún socio de modo 
excepcional, de acuerdo con lo previsto en el artículo 158.

Por falta de honorabilidad comercial o profesional de los miembros del órgano de 
administración o alta dirección, solo procederá la revocación si los afectados no cesan en 
sus cargos en un mes contado desde el requerimiento que, a tal efecto, le dirija la CNMV. No 
se considerará que hay falta de honorabilidad sobrevenida por la mera circunstancia de que 
estando en el ejercicio de su cargo un consejero o consejera, o director o directora sea 
investigado o encausado por algún delito.

3. La revocación de la autorización se ajustará al procedimiento previsto en la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones 
Públicas, correspondiendo la tramitación y la resolución a la CNMV.

4. La CNMV podrá suspender, con carácter total o parcial, los efectos de la autorización 
concedida a una entidad. Cuando la suspensión sea parcial, afectará a algunas actividades o 
al alcance con el que estas se autorizaron.

5. La suspensión podrá acordarse cuando se dé alguno de los siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por infracción grave o muy grave.
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b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en las letras c), d), f) o h) del primer 
apartado del presente artículo, en tanto se sustancie el procedimiento de revocación.

c) Cuando se dé el supuesto previsto en el artículo 156.
d) Cuando la empresa no realice las aportaciones al fondo de garantía de inversiones 

previsto en el Título VII de esta ley.
e) Como consecuencia de una sanción, según lo previsto en el Título IX de esta ley.
6. La suspensión sólo se acordará cuando, dándose una de las causas previstas en el 

apartado anterior, la medida sea necesaria para asegurar la solvencia de la entidad o para 
proteger a los inversores. La duración de la suspensión acordada no podrá ser superior a un 
año, prorrogable por otro más, salvo que se trate de una sanción.

7. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo.

Artículo 141.  Legitimación para solicitar la declaración de concurso.
La CNMV estará legitimada para solicitar la declaración de concurso de las empresas de 

servicios de inversión o de las personas físicas y jurídicas que tengan la consideración de 
empresas de asesoramiento financiero nacionales, siempre que de los estados contables 
remitidos por las entidades, o de las comprobaciones realizadas por los servicios de la 
propia CNMV, resulte que se encuentran en estado de insolvencia conforme a lo establecido 
en el texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2020, de 
5 de mayo.

CAPÍTULO III
Sucursales y prestación de servicios sin sucursal

Sección 1.ª Unión Europea

Artículo 142.  Disposiciones generales.
1. El régimen de actuación transfronteriza en la Unión Europea que se regula en esta 

sección es de aplicación a las empresas de servicios de inversión españolas y a las 
autorizadas y supervisadas por las autoridades competentes de otros Estados miembros de 
la Unión Europea, así como a las empresas de servicios de inversión autorizadas y 
supervisadas por las autoridades competentes de otros Estados del Espacio Económico 
Europeo, que decidan prestar servicios y actividades de inversión, así como servicios 
auxiliares, estando todos ellos cubiertos por su autorización, en España o en otro Estado del 
territorio del Espacio Económico Europeo.

2. La prestación de los servicios y actividades a que se refiere el apartado anterior se 
podrá efectuar en régimen de prestación de servicios sin sucursal, bien mediante el 
establecimiento de una sucursal o bien mediante la utilización de agentes vinculados en 
caso de que no dispongan de sucursal.

Artículo 143.  Sucursales y agentes vinculados de empresas de servicios de inversión 
españolas en Estados miembros de la Unión Europea.

1. Toda empresa de servicios de inversión española que desee establecer una sucursal 
en el territorio de otro Estado miembro de la Unión Europea, o utilizar agentes vinculados allí 
establecidos en caso de que la empresa no tenga establecida una sucursal, deberá 
notificarlo previamente a la CNMV.

2. La CNMV podrá, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras informar a la autoridad 
competente del Estado miembro de acogida, realizar inspecciones in situ de las sucursales 
de empresas de servicios de inversión españolas que presten servicios en el territorio de otro 
Estado miembro de la Unión Europea.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo y, en especial, el 
contenido de la notificación prevista en el apartado 1 y, en su caso, el envío por la CNMV de 
la información remitida por la empresa de servicios de inversión española a la autoridad 
competente del Estado miembro de acogida.
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Artículo 144.  Prestación de servicios sin sucursal por empresas de servicios de inversión 
españolas en Estados miembros de la Unión Europea.

1. Toda empresa de servicios de inversión española que, en régimen de prestación de 
servicios sin sucursal, desee prestar por primera vez o modificar la gama de servicios y 
actividades de inversión, así como servicios auxiliares, en el territorio de otro Estado 
miembro de la Unión Europea, deberá notificarlo previamente a la CNMV.

2. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo y, en especial, el 
contenido de la notificación prevista en el apartado 1 y, en su caso, el envío por la CNMV de 
la información remitida por la empresa de servicios de inversión española a la autoridad 
competente del Estado miembro de acogida.

Artículo 145.  Sucursales en España de empresas de servicios de inversión de Estados 
miembros de la Unión Europea.

1. El establecimiento por empresas de servicios de inversión autorizadas en otros 
Estados miembros de la Unión Europea de sucursales en España o la utilización de agentes 
vinculados establecidos en España, en caso de que dichas empresas no tengan establecida 
sucursal, no requerirá autorización previa, a condición de que los correspondientes servicios 
y actividades estén cubiertos por la autorización que se haya concedido a dichas empresas 
en el Estado miembro de origen.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, la apertura de la sucursal en España 
o, a falta de ésta, la utilización de agentes vinculados establecidos en España, estará 
condicionada a que la CNMV reciba una comunicación de la autoridad competente del 
Estado miembro de origen de la empresa de servicios de inversión. Dicha comunicación 
deberá contener la información indicada en las disposiciones reglamentarias 
correspondientes.

Cuando la empresa de servicios de inversión autorizada en otro Estado miembro de la 
Unión Europea recurra a un agente vinculado establecido en España, dicho agente vinculado 
se asimilará a la sucursal, en caso de que se haya establecido una, y estará sujeto al 
régimen establecido en esta ley para las sucursales.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo y, en especial, el 
procedimiento de apertura y cierre de la sucursal y régimen al que se sujetará la actuación el 
agente vinculado.

Artículo 146.  Supervisión de sucursales en España de empresas de servicios de inversión 
de Estados miembros de la Unión Europea.

1. Con carácter general la supervisión prudencial de una empresa de servicios de 
inversión estará a cargo de las autoridades competentes del Estado miembro de origen, sin 
perjuicio de las disposiciones que atribuyan competencia a las autoridades españolas.

2. La CNMV asumirá la responsabilidad de asegurarse de que los servicios y actividades 
de inversión así como los servicios auxiliares prestados en territorio español por la sucursal 
o, en su caso, por el agente vinculado establecido en España, cuando no exista sucursal, 
cumplen las obligaciones establecidas en los artículos 192 al 223; en el Título V, Capítulo I, y 
en las disposiciones dictadas en desarrollo de los citados preceptos, así como las 
obligaciones establecidas en los artículos 14 a 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

3. Asimismo, la CNMV asumirá el control de la obligación establecida en el artículo 177 
en cuanto al registro de las operaciones realizadas por la sucursal o por el agente vinculado, 
cuando no exista sucursal, sin perjuicio de que la autoridad competente del Estado de origen 
tenga un acceso directo a ese registro.

4. Sin perjuicio de lo señalado en los apartados 2 y 3, la autoridad competente del 
Estado miembro de origen podrá, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras informar a la 
CNMV, realizar inspecciones in situ de esa sucursal o agente vinculado.

5. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo establecido en este artículo, incluidas las 
facultades de la CNMV para asegurar el cumplimiento de lo dispuesto en él.
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Artículo 147.  Prestación de servicios sin sucursal en España por empresas de servicios de 
inversión de Estados miembros de la Unión Europea.

1. La realización en España por primera vez de servicios y actividades de inversión, así 
como de servicios auxiliares, en régimen de prestación de servicios sin sucursal, por 
empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea, podrá iniciarse una vez que la CNMV haya recibido una comunicación de la 
autoridad competente del Estado miembro de origen de la entidad, con la información y en 
los términos establecidos reglamentariamente.

2. Cuando la empresa de servicios de inversión o entidad de crédito tenga la intención de 
utilizar agentes vinculados establecidos en su Estado miembro de origen, la CNMV y el 
Banco de España harán pública su identidad, previamente comunicada por la autoridad 
competente del Estado miembro de origen.

Artículo 148.  Medidas preventivas.
1. Cuando la CNMV tenga motivos claros y demostrables para creer que una empresa 

de servicios de inversión autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea que opera 
en España mediante sucursal, o, en su caso, mediante agente vinculado establecido en 
España, cuando no exista sucursal, o en régimen de prestación de servicios sin sucursal, 
infringe obligaciones derivadas de disposiciones nacionales adoptadas en virtud de 
normativa europea, comunicará los hechos a la autoridad competente del Estado miembro 
de origen.

Reglamentariamente se determinarán las medidas que podrá tomar la CNMV en caso de 
que, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del Estado miembro de 
origen, la empresa de servicios de inversión persista en una actuación claramente perjudicial 
para los intereses de los inversores en España o para el funcionamiento correcto de los 
mercados, así como las medidas que podrá tomar la CNMV cuando compruebe que la 
sucursal en España o el agente vinculado, cuando no exista sucursal, no cumple con las 
obligaciones establecidas en esta ley, en especial: en el Título V, Capítulo I, y en los artículos 
192 al 223; así como en las disposiciones dictadas en desarrollo de estos preceptos; y las 
obligaciones establecidas en los artículos 14 a 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

2. Cuando la CNMV compruebe que una empresa de servicios de inversión que posee 
una sucursal en España o el agente vinculado de dicha empresa establecido en España, 
cuando no exista sucursal, infringe las disposiciones legales o reglamentarias adoptadas en 
España en aplicación de la normativa europea que confieren competencias a la CNMV, 
exigirá a la empresa de servicios de inversión de que se trate que ponga fin a su situación 
irregular.

Si la empresa de servicios de inversión no adopta las medidas oportunas, la CNMV 
tomará todas las medidas necesarias para que la empresa de servicios de inversión ponga 
fin a su situación irregular. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la 
empresa de servicios de inversión deberán ser informadas de la naturaleza de las medidas 
adoptadas.

Cuando, pese a las medidas adoptadas por la CNMV, la empresa de servicios de 
inversión continúe infringiendo las disposiciones legales o reglamentarias a que se refiere el 
párrafo primero, la CNMV, tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de 
origen de la empresa de servicios de inversión, adoptará todas las medidas pertinentes para 
proteger a los inversores y el correcto funcionamiento del mercado, incluidas la posibilidad 
de impedir que las empresas de servicios de inversión infractoras efectúen nuevas 
operaciones en territorio español y la imposición de las sanciones que, en su caso, 
correspondan. La CNMV informará sin demora indebida a la Comisión Europea y a la AEVM 
acerca de estas medidas.

3. Lo dispuesto en este artículo resultará también de aplicación en el caso de entidades 
de crédito de otros Estados miembros de la Unión Europea autorizadas para prestar 
servicios y actividades de inversión, así como servicios auxiliares en territorio español, bien 
en régimen de prestación de servicios sin sucursal, bien en régimen de libertad de 
establecimiento.
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Sección 2.ª Terceros Estados

Artículo 149.  Disposiciones generales.
1. Esta Sección regula:
a) la prestación de servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares por parte de 

empresas de servicios de inversión españolas en Estados no miembros de la Unión 
Europea, ya sea en régimen de prestación sin sucursal o a través del establecimiento de una 
sucursal, incluso mediante la creación o adquisición por la empresa de servicios de inversión 
española o por una entidad perteneciente a su grupo consolidable supervisado por la CNMV, 
de empresas de servicios de inversión allí ubicadas; y

b) la prestación de servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares en España 
por parte de empresas de terceros países, ya sea a través del establecimiento de una 
sucursal o en régimen de prestación de servicios sin sucursal, y siempre y cuando, en este 
último caso, dichas empresas no estén inscritas en el registro de empresas de terceros 
países de la AEVM a que se refiere el artículo 48 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

2. Cuando una empresa de un tercer país se proponga prestar en España servicios y 
actividades de inversión, con o sin servicios auxiliares, a clientes minoristas o a los clientes 
profesionales a que se refiere el artículo 195, deberá establecer una sucursal en España y 
solicitar a la CNMV, en caso de que se trate de una empresa de servicios de inversión, o al 
Banco de España, en caso de que se trate de una entidad de crédito, la correspondiente 
autorización, en los términos y condiciones contemplados, para las empresas de servicios de 
inversión, en el artículo 151 y en sus disposiciones de desarrollo y, para las entidades de 
crédito, en el artículo 13 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus disposiciones de desarrollo.

Asimismo, atendiendo al volumen de la actividad, complejidad de los productos o 
servicios, o a razones de interés general, la CNMV podrá exigir que la empresa de un tercer 
país que preste o se proponga prestar en España servicios y actividades de inversión, con o 
sin servicios auxiliares a clientes profesionales o a contrapartes elegibles a que se refieren, 
respectivamente, los artículos 194 y 196, establezcan una sucursal en España, debiendo 
solicitar a la CNMV, en caso de que se trate de una empresa de servicios de inversión, o al 
Banco de España, en caso de que se trate de una entidad de crédito, la correspondiente 
autorización, en los términos y condiciones descritas en el párrafo anterior.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo dispuesto en este artículo, incluidas las 
especialidades derivadas de la prestación de servicios y actividades de inversión a una 
persona establecida en España a iniciativa exclusiva de dicha persona o la captación de 
clientela.

Artículo 150.  Actuación transfronteriza de las empresas de servicios de inversión españolas 
en Estados no miembros de la Unión Europea.

1. Las empresas de servicios de inversión españolas que pretendan abrir una sucursal, o 
prestar servicios sin sucursal en un Estado no miembro de la Unión Europea, deberán 
obtener previamente una autorización de la CNMV.

2. También quedará sujeta a previa autorización de la CNMV la creación por una 
empresa de servicios de inversión española o por una entidad perteneciente a su grupo 
consolidable, siempre que este sea un grupo consolidable de entidades financieras 
supervisado por la CNMV, de una empresa de servicios de inversión extranjera, o la 
adquisición de una participación en una empresa ya existente, cuando dicha empresa de 
servicios de inversión extranjera vaya a ser constituida o se encuentre domiciliada en un 
Estado que no sea miembro de la Unión Europea.

3. Reglamentariamente se desarrollarán los procedimientos de autorización previstos en 
este artículo, incluidas las causas de desestimación de las solicitudes.
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Artículo 151.  Actuación transfronteriza en España de empresas de terceros países.
1. Las empresas de terceros países que presten en España servicios y actividades de 

inversión, con o sin servicios auxiliares, estarán sujetas a esta ley y sus normas de 
desarrollo.

2. Las empresas de servicios de inversión cuya administración central o sede social esté 
ubicada en un Estado no miembro de la Unión Europea que tengan intención de prestar en 
España servicios y actividades de inversión conforme a lo dispuesto en el artículo 149.1.b), 
requerirán de la autorización de la CNMV en la forma y condiciones que reglamentariamente 
se determinen. Sin perjuicio del sentido de la resolución que la CNMV debe dictar, el 
vencimiento del plazo máximo sin haberse notificado resolución expresa supondrá que esta 
tiene carácter desestimatorio.

Asimismo, en caso de modificación en las condiciones de la autorización concedida por 
la CNMV de conformidad con el párrafo anterior, la empresa de servicios de inversión 
informará por escrito de las mismas a la CNMV. Reglamentariamente se desarrollará qué 
modificaciones requerirán de la autorización de la CNMV y la forma y condiciones para su 
tramitación.

3. Las entidades de crédito, cuya administración central o sede social esté ubicada en un 
Estado no miembro de la Unión Europea, que tengan intención de prestar en España 
servicios y actividades de inversión según el artículo 149.1.b) requerirán de la autorización 
del Banco de España, en los términos establecidos en el artículo 13 de la Ley 10/2014, de 26 
de junio, y sus disposiciones de desarrollo.

4. Las empresas de terceros países cuyo marco jurídico y de supervisión haya sido 
reconocido por la Comisión Europea como efectivamente equivalente de conformidad con el 
artículo 47.1 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de mayo de 2014, estando vigente tal decisión de equivalencia, y que dispongan en 
España de una sucursal autorizada por la CNMV o el Banco de España para prestar 
servicios y actividades de inversión, con o sin servicios auxiliares, podrán prestar tales 
servicios y actividades en otros Estados miembros de la Unión Europea a clientes 
profesionales y a contrapartes elegibles, definidos en los artículos 194 y 196, previo 
cumplimiento de los requisitos de información establecidos en el artículo 144.

CAPÍTULO IV
Participaciones significativas

Artículo 152.  Participaciones significativas.
1. A los efectos de esta ley, se entenderá por participación significativa en una empresa 

de servicios de inversión española o en una persona jurídica que tenga la consideración de 
empresa de asesoramiento financiero nacional aquella que alcance, de forma directa o 
indirecta, al menos un 10 por ciento del capital o de los derechos de voto atribuidos a las 
acciones de la empresa o que permita ejercer una influencia significativa en la gestión de la 
empresa de servicios de inversión o entidad en la que se tiene la participación, teniendo en 
cuenta las condiciones relativas al cómputo de los derechos de voto y a su agregación 
establecidas en los artículos 26 y 27 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el 
que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relación con los 
requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores estén 
admitidos a negociación en un mercado regulado o en otro mercado regulado de la Unión 
Europea.

2. Lo dispuesto en este Título para las empresas de servicios de inversión y empresas 
de asesoramiento financiero nacionales que sean personas jurídicas se entenderá sin 
perjuicio de la aplicación de las normas sobre ofertas públicas de adquisición e información 
sobre participaciones significativas contenidas en esta ley y de las reglas especiales 
establecidas en la disposición adicional quinta y en los artículos 60 y 91, así como en sus 
normas de desarrollo.
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Artículo 153.  Deber de notificación.
1. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 

otras, haya adquirido, directa o indirectamente, una participación en una empresa de 
servicios de inversión española o en una persona jurídica que tenga la consideración de 
empresa de asesoramiento financiero nacional, de tal forma que su porcentaje de derechos 
de voto o de capital poseído resulte igual o superior al 5 por ciento, lo comunicará 
inmediatamente por escrito a la CNMV y a la empresa de servicios de inversión o entidad 
correspondiente, indicando la cuantía de la participación alcanzada.

2. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 
otras, en lo sucesivo el adquirente potencial, haya decidido adquirir, directa o indirectamente, 
una participación significativa en una empresa de servicios de inversión española o en una 
persona jurídica que tenga la consideración de empresa de asesoramiento financiero 
nacional o bien, incrementar, directa o indirectamente, la participación en la misma de tal 
forma que, o el porcentaje de derechos de voto o de capital poseído resulte igual o superior 
al 20, 30 o 50 por ciento, o bien que en virtud de la adquisición se pudiera llegar a controlar 
la empresa de servicios de inversión o la entidad, en lo sucesivo, la adquisición propuesta, lo 
notificará previamente a la CNMV.

3. Reglamentariamente se establecerá la información que debe contener esta 
notificación.

Artículo 154.  Evaluación de la adquisición propuesta.
1. La CNMV, con la finalidad de garantizar una gestión sana y prudente de la empresa de 

servicios de inversión o de la empresa de asesoramiento financiero nacional que sea 
persona jurídica en la que se propone la adquisición, y atendiendo a la posible influencia del 
adquirente potencial sobre la misma, evaluará la idoneidad de este y la solidez financiera de 
la adquisición propuesta, de acuerdo con los criterios previstos en el artículo 9 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/1943 de la Comisión, de 14 de julio de 2016.

2. Reglamentariamente se desarrollará el procedimiento previsto en este artículo, 
incluidos los criterios de evaluación, el plazo para realizar la evaluación y los motivos por los 
que, en su caso, pueda oponerse la CNMV.

Artículo 155.  Colaboración entre autoridades supervisoras.
La CNMV, al realizar la evaluación a la que se refiere el artículo 154 en relación con una 

empresa de servicios de inversión, consultará a las autoridades responsables de la 
supervisión de entidades financieras en España y en otros Estados miembros de la Unión 
Europea en los términos que se determinen reglamentariamente.

Artículo 156.  Efectos del incumplimiento de las obligaciones.
Cuando se efectúe una adquisición de las reguladas en el artículo 153 sin haber 

notificado previamente a la CNMV o si mediara la oposición expresa de la CNMV, se 
producirán los siguientes efectos:

a) En todo caso y de forma automática, no se podrán ejercer los derechos políticos 
correspondientes a las participaciones adquiridas irregularmente hasta que la CNMV, una 
vez recibida y evaluada la información necesaria sobre los adquirentes, los juzgue idóneos. 
Si, no obstante, llegaran a ejercerse, los correspondientes votos serán nulos y los acuerdos 
serán impugnables en vía judicial, según lo previsto en el Capítulo IX del Título V del texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio, estando legitimada al efecto la CNMV.

b) Se podrá acordar la suspensión de la autorización prevista en el artículo 140.
c) Si fuera preciso, se acordará la intervención de la empresa o la sustitución de sus 

administradores y administradoras, según lo previsto en el Título IX.
d) Se impondrán las sanciones previstas en el Título IX.
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Artículo 157.  Reducción de participaciones significativas.
1. Toda persona física o jurídica que vaya a dejar de tener, directa o indirectamente, una 

participación significativa en una empresa de servicios de inversión española o en una 
persona jurídica que tenga la consideración de empresa de asesoramiento financiero 
nacional, lo notificará con carácter previo a la CNMV, indicando la cuantía de la operación 
propuesta y el plazo previsto para llevarla a cabo. Dicha persona deberá también notificar si 
ha decidido reducir su participación significativa de tal forma que el porcentaje de derechos 
de voto o de capital poseído sea inferior al 20, 30 o 50 por ciento, o que pueda perder el 
control de la empresa de servicios de inversión o de la entidad.

2. El incumplimiento de este deber será sancionado según lo previsto en el Título IX.

Artículo 158.  Medidas preventivas.
1. Cuando existan razones fundadas y acreditadas de que la influencia ejercida por las 

personas que poseen una participación significativa en una empresa de servicios de 
inversión española o una persona jurídica que tenga la consideración de empresa de 
asesoramiento financiero nacional pueda resultar en detrimento de la gestión sana y 
prudente de la misma, dañando gravemente su situación financiera, la CNMV adoptará 
alguna o algunas de las siguientes medidas:

a) Las previstas en los apartados a) y b) del artículo 156, si bien la suspensión de los 
derechos de voto no podrá exceder de tres años.

b) Con carácter excepcional, la revocación de la autorización.
2. Además, se podrán imponer las sanciones que procedan según lo previsto en el Título 

IX.
3. La CNMV informará al Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital de 

las decisiones tomadas en virtud de este artículo.

Artículo 159.  Comunicación de estructura accionarial.
1. Las empresas de servicios de inversión y las personas jurídicas que tengan la 

consideración de empresas de asesoramiento financiero nacionales deberán informar a la 
CNMV, en la forma y con la periodicidad que reglamentariamente se establezca, sobre la 
composición de su accionariado o sobre las alteraciones que en el mismo se produzcan. Tal 
información comprenderá necesariamente la relativa a la participación de otras entidades 
financieras en su capital, cualquiera que fuera su cuantía. Reglamentariamente se 
establecerá en qué casos la información suministrada tendrá carácter público.

2. Además, al menos una vez al año, las empresas de servicios de inversión y las 
empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas jurídicas deberán 
informar a la CNMV de la identidad de los accionistas que posean participaciones 
significativas, indicando el volumen de dichas participaciones.

CAPÍTULO V
Requisitos de información, obligaciones de gobierno corporativo y política de 

remuneraciones

Artículo 160.  Obligaciones de información.
Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales deberán facilitar a la CNMV toda la información necesaria para poder comprobar 
el cumplimiento de las obligaciones impuestas en la presente ley, su desarrollo 
reglamentario, y adicionalmente, en el caso de las empresas de servicios de inversión, por 
las normas de derecho europeo que les resulten de aplicación.

Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales deberán registrar todas sus operaciones y documentar todos los sistemas y 
procesos de tal manera que la CNMV pueda comprobar en todo momento el cumplimiento 
de las disposiciones que les resultan de aplicación.
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Los mecanismos de control interno y los procedimientos administrativos y contables de 
las empresas de servicios de inversión y de las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales harán posible que la CNMV compruebe el cumplimiento de esas disposiciones en 
todo momento.

Artículo 161.  Sistema de gobierno corporativo.
El órgano de administración de la empresa de servicios de inversión o de la empresa de 

asesoramiento financiero nacional que sea persona jurídica deberá definir un sistema de 
gobierno corporativo sólido que garantice una gestión eficaz y prudente de la entidad, y que 
incluya el adecuado reparto de funciones en la organización y la prevención de conflictos de 
intereses, promoviendo la integridad del mercado y el interés de la clientela.

Reglamentariamente se determinarán los principios a los que deberá atenerse el sistema 
de gobierno corporativo, así como los elementos que debe definir, aprobar y supervisar el 
órgano de administración.

Asimismo, las empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas 
físicas deberán contar con mecanismos alternativos que aseguren la gestión adecuada y 
prudente de su actividad y la debida consideración del interés de su clientela y de la 
integridad del mercado.

Artículo 162.  Control y evaluación periódicos del sistema de gobierno corporativo.
El órgano de administración controlará y evaluará periódicamente la adecuación y la 

aplicación de los objetivos estratégicos de la entidad en la prestación de los servicios y 
actividades de inversión y de servicios auxiliares, la eficacia del sistema de gobierno 
corporativo de la empresa de servicios de inversión o de la empresa de asesoramiento 
financiero nacional que sea persona jurídica y la adecuación de las estrategias relativas a la 
prestación de servicios a la clientela, y tomará las medidas adecuadas para solventar 
cualesquiera deficiencias.

Los miembros del órgano de administración tendrán un acceso adecuado a la 
información y los documentos necesarios para supervisar y controlar el proceso decisorio de 
la dirección.

Las empresas de servicios de inversión contarán con una página web donde darán 
difusión a la información pública prevista en este capítulo y comunicarán el modo en que 
cumplen las obligaciones de gobierno corporativo.

Artículo 163.  Requisitos colectivos del órgano de administración.
1. El órgano de administración de las empresas de servicios de inversión y de las 

empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas jurídicas poseerá 
colectivamente los conocimientos, competencias y experiencia suficientes para poder 
entender las actividades de dichas entidades, los principales riesgos y asegurar la capacidad 
efectiva del órgano de administración para tomar decisiones de forma independiente y 
autónoma en beneficio de la entidad.

2. Las citadas entidades dedicarán los oportunos recursos humanos y financieros a la 
integración y formación de los miembros del órgano de administración.

3. Reglamentariamente se desarrollarán los conceptos contemplados en los apartados 
anteriores.

Artículo 164.  Política de idoneidad para la selección y evaluación de cargos.
1. Los miembros del órgano de administración y de la alta dirección de las empresas de 

servicios de inversión y de las empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean 
personas jurídicas deberán cumplir en todo momento los siguientes requisitos de idoneidad:

a) Poseer reconocida honorabilidad, honestidad e integridad;
b) tener conocimientos, competencias y experiencia suficientes;
c) actuar con independencia de ideas; y
d) estar en disposición de ejercer un buen gobierno de la entidad.
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Estos requisitos serán también exigibles a las personas físicas que representen a las 
personas jurídicas en los órganos de administración, de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 236.5 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo de 1/2010, de 2 de julio.

2. A la hora de valorar los requisitos previstos en las letras b) y d) del apartado 1 de este 
artículo, la CNMV tendrá en cuenta el tamaño, la organización interna, la naturaleza, escala 
y complejidad de las actividades de la entidad, así como las funciones desempeñadas por 
estas personas respecto a la empresa de servicios de inversión.

3. Reglamentariamente se determinará la aplicación de los requisitos previstos en los 
apartados anteriores a las empresas de asesoramiento financiero nacional que sean 
personas físicas.

Artículo 165.  Selección y evaluación de cargos.
1. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales que sean personas jurídicas deberán velar en todo momento por el cumplimiento 
de los requisitos de idoneidad previstos en esta ley. A tales efectos, deberán contar, en 
condiciones proporcionadas al tamaño, la organización interna, carácter, escala y 
complejidad de sus actividades, con unidades y procedimientos internos adecuados para 
llevar a cabo la selección, el seguimiento y el plan de sucesión, así como la reelección en los 
cargos de las personas que vayan a ocupar cargos sujetos al cumplimiento de los requisitos 
de idoneidad establecidos en el artículo anterior conforme a lo establecido en este artículo.

2. La valoración de la idoneidad de los cargos a los que hace referencia el apartado 
anterior se producirá tanto por la propia entidad como por la CNMV, en los términos que se 
prevean reglamentariamente.

3. En caso de incumplimiento de los requisitos de honorabilidad, honestidad e integridad, 
conocimiento, competencia, experiencia, independencia de ideas y buen gobierno, la CNMV 
podrá:

a) Revocar la autorización, de modo excepcional, de acuerdo con lo previsto en el 
artículo 140 de esta ley.

b) Requerir la suspensión temporal o cese definitivo de la persona o la subsanación de 
las deficiencias identificadas en caso de falta de honorabilidad, honestidad e integridad, 
conocimientos, competencias o experiencia adecuados, independencia de ideas o de 
capacidad para ejercer un buen gobierno.

Si la entidad no procede a la ejecución de tales requerimientos en el plazo señalado por 
la CNMV, esta podrá acordar la suspensión temporal o el cese definitivo del cargo 
correspondiente, de conformidad con el procedimiento previsto en el artículo 330 de esta ley.

4. En todo caso, el órgano de administración deberá velar por que los procedimientos de 
selección de sus miembros favorezcan la diversidad de experiencias y de conocimientos, 
faciliten la selección de mujeres, procurando su presencia equilibrada, como miembros del 
órgano de administración y, en general, no adolezcan de sesgos implícitos que puedan 
implicar discriminación alguna. Reglamentariamente se desarrollará el concepto de 
diversidad a los efectos del cumplimiento de lo dispuesto en este apartado.

Artículo 166.  Comité de nombramientos.
1. Reglamentariamente se establecerán los casos en los que las empresas de servicios 

de inversión deberán constituir un comité de nombramientos teniendo en cuenta el tamaño 
de las mismas. El comité de nombramientos estará integrado por miembros del órgano de 
administración que no desempeñen funciones ejecutivas en la entidad. El comité de 
nombramientos establecerá un objetivo de representación equilibrada para el sexo menos 
representado en el órgano de administración y elaborará orientaciones sobre cómo alcanzar 
dicho objetivo.

2. Para las empresas de servicios de inversión contempladas en el apartado anterior la 
CNMV determinará el número máximo de cargos que los miembros del órgano de 
administración o de la alta dirección de las empresas de servicios de inversión pueden 
ocupar simultáneamente teniendo en cuenta las circunstancias particulares y la naturaleza, 
dimensión y complejidad de las actividades de la entidad.
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Los miembros del órgano de administración con funciones ejecutivas y los miembros de 
la alta dirección de las empresas de servicios de inversión no podrán ocupar al mismo 
tiempo más cargos que los previstos para las entidades de crédito en el artículo 26 de la Ley 
10/2014, de 26 de junio.

3. La CNMV podrá autorizar a los cargos mencionados en el apartado anterior a ocupar 
un cargo no ejecutivo adicional si considera que ello no impide el correcto desempeño de 
sus actividades en la empresa de servicios de inversión. Dicha autorización deberá ser 
comunicada a la AEVM.

Artículo 167.  Criterios de interpretación de los requisitos de idoneidad.
1. Se considerará que concurre la honorabilidad, honestidad e integridad requerida en 

este Título en quienes hayan venido mostrando una conducta personal, comercial y 
profesional que no arroje dudas sobre su capacidad para desempeñar una gestión sana y 
prudente de la empresa de servicios de inversión o de las empresas de asesoramiento 
financiero nacional. La consideración de que concurre la honorabilidad es independiente de 
la inhabilitación por sanción y su cumplimiento.

Para valorar la concurrencia de honorabilidad, honestidad e integridad deberá 
considerarse toda la información disponible, de acuerdo con los parámetros que se 
determinen reglamentariamente, incluyendo la condena por la comisión de delitos o faltas y 
la sanción por la comisión de infracciones administrativas, teniendo en cuenta:

1.º El carácter doloso o imprudente del delito o infracción administrativa.
2.º Si la condena o sanción es o no es firme.
3.º La gravedad de la condena o sanción impuestas.
4.º La tipificación de los hechos que motivaron la condena o sanción, especialmente si se 

tratase de delitos societarios, contra el patrimonio y contra el orden socioeconómico, contra 
la Hacienda Pública y contra la Seguridad Social, delitos de blanqueo de capitales o 
receptación o si supusiesen infracción de las normas reguladoras del ejercicio de la actividad 
bancaria, de seguros y fondos de pensiones o del mercado de valores, o de protección de 
las personas consumidoras.

5.º Si los hechos que motivaron la condena o sanción se realizaron en provecho propio o 
en perjuicio de los intereses de terceros cuya administración o gestión de negocios le 
hubiese sido confiada, y en su caso, la relevancia de los hechos por los que se produjo la 
condena o sanción en relación con las funciones que tenga asignadas o vayan a asignarse 
al cargo en cuestión en la empresa.

6.º La prescripción de los hechos ilícitos de naturaleza penal o administrativa o la posible 
extinción de la responsabilidad penal.

7.º La existencia de circunstancias atenuantes y la conducta posterior desde la comisión 
del delito o infracción.

8.º La reiteración de condenas o sanciones por delitos o infracciones.
A efectos de valorar lo previsto en este párrafo, deberá aportarse a la CNMV un 

certificado de antecedentes penales emitido por el Ministerio de Justicia o, en el caso de 
otros Estados miembros de la Unión Europea o de un tercer país, un certificado oficial 
equivalente emitido por el Estado en el que el candidato haya desarrollado su actividad 
profesional en los últimos 10 años. La CNMV consultará las bases de datos de la ABE, la 
AEVM y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación sobre sanciones 
administrativas y podrá establecer un comité de expertos independientes con el objeto de 
informar los expedientes de valoración en los que concurra condena por delitos.

Asimismo, se tendrá en cuenta la existencia de investigaciones relevantes, tanto en el 
ámbito penal como administrativo, basadas en indicios fundados, sobre alguno de los 
hechos mencionados en el ordinal 4.º anterior. No se considerará que hay falta de 
honorabilidad sobrevenida por la mera circunstancia de que, estando en el ejercicio de su 
cargo, un consejero o consejera, director o directora general o asimilado, u otro empleado 
responsable del control interno o que ocupe un puesto clave en el desarrollo de la actividad 
general de la entidad sea objeto de dichas investigaciones. En relación con las 
investigaciones en curso, la información podrá proporcionarse mediante una declaración 
jurada.
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2. Se considerará que poseen los conocimientos, competencias y experiencia requeridos 
en este Título para ejercer sus funciones en las empresas de servicios de inversión o 
empresas de asesoramiento financiero nacionales quienes cuenten con la formación de nivel 
y perfil adecuado, en particular, en las áreas de valores y servicios financieros, y experiencia 
práctica derivada de sus anteriores ocupaciones durante un tiempo suficiente. 
Reglamentariamente se desarrollará el contenido de estos parámetros.

3. Se tendrán en cuenta a efectos de valorar la disposición de los miembros del órgano 
de administración para ejercer un buen gobierno exigida en este Título, la presencia de 
potenciales conflictos de interés que generen influencias indebidas de terceros y la 
capacidad de dedicar el tiempo suficiente para llevar a cabo las funciones correspondientes.

Reglamentariamente se desarrollará el concepto de tiempo suficiente a los efectos del 
cumplimiento de lo dispuesto en este apartado.

Artículo 168.  Empresas de servicios de inversión sujetas a requisitos prudenciales de la 
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa 
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las 
entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que se modifica la Directiva 
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE y del Reglamento (UE) n.º 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los 
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que 
se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

1. A las empresas de servicios de inversión contempladas en el artículo 128, así como, 
en su caso, a sus entidades dominantes, les será de aplicación lo previsto en este capítulo 
con las siguientes especialidades:

a) Los principios a los que deberá atenerse su sistema corporativo, que, conforme a lo 
dispuesto en el artículo 161 se determinen reglamentariamente, serán también de aplicación 
a los grupos consolidables en los que se integren, de forma que los sistemas, 
procedimientos y mecanismos establecidos en dicho artículo y sus disposiciones de 
desarrollo con los que deben contar las empresas matrices y filiales sean coherentes y estén 
bien integrados y que se puedan facilitar cualquier tipo de datos e información pertinentes a 
efectos de supervisión.

b) Lo dispuesto en los artículos 163, 164, 165 y 167 también será de aplicación a los 
miembros del órgano de administración y de la alta dirección de entidades dominantes de 
empresas de servicios de inversión mencionadas en el apartado 1 cuando dichas entidades 
dominantes sean sociedades financieras de cartera o sociedades financieras mixtas de 
cartera.

2. Lo dispuesto en las letras a) y b) del artículo 164.1 será de aplicación a las y los 
responsables de las funciones de control interno, las y los directores financieros y otros 
puestos clave que, conforme a un enfoque basado en el riesgo, hayan sido considerados 
como tales para el desarrollo diario de la actividad de las empresas de servicios de inversión 
mencionadas en el apartado 1 y, en su caso, de las entidades dominantes contempladas en 
la letra b) del apartado 1.

Artículo 169.  Políticas de remuneraciones de las empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión deberán contar con una política de 

remuneraciones que atienda a la gestión del riesgo de la entidad y a la gestión de los 
posibles conflictos de interés, en especial en relación con la clientela.

2. Las empresas de servicios de inversión dispondrán, en condiciones proporcionadas al 
carácter, escala y complejidad de sus actividades, de políticas de remuneración coherentes 
con la promoción de una gestión del riesgo sólida y efectiva.

3. Las empresas de servicios de inversión presentarán a la CNMV cuanta información 
esta les requiera para el cumplimiento de las obligaciones en materia de remuneraciones.

4. Reglamentariamente se establecerán los principios que debe cumplir la política de 
remuneración, las limitaciones a la remuneración variable y las obligaciones de 
remuneración con instrumentos financieros, así como las obligaciones de diferimiento en la 
percepción de la remuneración variable, con las particularidades correspondientes según el 
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tamaño e interconexión de las empresas de servicios de inversión de conformidad con lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019. A su vez se establecerán las condiciones en las que se deberá 
contar con un comité de remuneraciones, su composición y funciones siguiendo los 
principios establecidos en el presente artículo.

5. Las empresas de servicios de inversión deberán contar con todas las herramientas de 
transparencia previstas en el Real Decreto 902/2020, de 13 de octubre, de igualdad 
retributiva entre mujeres y hombres.

Artículo 170.  Política de remuneraciones y gestión de los conflictos de interés.
1. Las empresas de servicios de inversión definirán y aplicarán políticas y prácticas 

remunerativas de conformidad con el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión 
de 25 de abril de 2016, con la finalidad de evitar conflictos de intereses en la prestación de 
servicios a su clientela.

2. La CNMV podrá precisar los criterios que se tendrán en cuenta en la definición de las 
políticas y prácticas de remuneración de las personas pertinentes que incidan directa o 
indirectamente en la prestación de servicios y actividades de inversión o auxiliares prestados 
por la empresa de servicios de inversión.

CAPÍTULO VI
Sistemas, procedimientos y mecanismos de gestión

Sección 1.ª Requisitos de carácter financiero

Artículo 171.  Requisitos financieros.
Son obligaciones de las empresas de servicios de inversión las siguientes:
a) Las derivadas del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 27 de noviembre de 2019.
Se atenderán a las excepciones establecidas en el artículo 1 del Reglamento (UE) n.º 

2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para aplicar 
el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, tal y como establece el artículo 121 de la presente ley.

Las empresas de servicios de inversión comunicarán a la CNMV, en la forma y contenido 
que ella determine, los resultados y todos los elementos de cálculo necesarios.

b) La financiación de las empresas de servicios de inversión, cuando revista formas 
distintas de la participación en su capital, deberá ajustarse a las limitaciones que 
reglamentariamente se establezcan.

Artículo 172.  Capital interno y activos líquidos.
1. Las empresas de servicios de inversión que no cumplan las condiciones establecidas 

en el artículo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para considerarse empresas de servicios de 
inversión pequeñas y no interconectadas dispondrán de sistemas, estrategias y 
procedimientos sólidos, eficaces y exhaustivos, con el fin de evaluar y mantener de forma 
permanente los importes, los tipos y la distribución del capital interno y de activos líquidos 
que consideren adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos que dichas 
empresas de servicios de inversión pueden suponer para terceros a los cuales estén o 
puedan estar expuestas ellas mismas.

2. Los sistemas, estrategias y procedimientos a que se refiere el apartado 1 serán 
adecuados y proporcionados a la naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la 
empresa de servicios de inversión correspondiente. Serán objeto de revisión interna 
periódica.

La CNMV podrá exigir a aquellas empresas de servicios de inversión que cumplan las 
condiciones establecidas en el artículo 12, apartado 1 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para considerarse 
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empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas, la obligación de aplicar 
los requisitos establecidos en el presente artículo en la medida en que la CNMV lo estime 
pertinente.

Artículo 173.  Requisitos de información periódica.
1. Las empresas de servicios de inversión comunicarán a la CNMV de acuerdo con el 

artículo 54 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 
de noviembre de 2019, con periodicidad trimestral toda la información siguiente:

a) nivel y composición de los fondos propios;
b) requisitos de fondos propios;
c) cálculo de los requisitos de fondos propios;
d) nivel de actividad en relación con las condiciones establecidas en el artículo 12, 

apartado 1 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 
de noviembre de 2019, incluido el desglose del balance y los ingresos por servicio de 
inversión y factor K aplicable;

e) riesgo de concentración;
f) requisitos de liquidez.
Como excepción a lo dispuesto en el párrafo primero, las empresas de servicios de 

inversión que cumplan las condiciones para considerarse empresas de servicios de inversión 
pequeñas y no interconectadas remitirán dichos informes anualmente.

2. La CNMV podrá exigir a las entidades obligadas a divulgar la información a que se 
refiere el apartado 1:

a) La verificación por auditores de cuentas o expertos independientes, o por otros 
medios satisfactorios a su juicio, de las informaciones que no estén cubiertas por la auditoría 
de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría 
de Cuentas, respecto del régimen de independencia al que se encuentran sujetos los 
auditores de cuentas.

b) La divulgación de una o varias de dichas informaciones, bien de manera 
independiente en cualquier momento, bien con frecuencia superior a la anual, y a que 
establezcan plazos máximos para la divulgación.

c) El empleo para la divulgación de medios y lugares distintos de los estados financieros.

Artículo 174.  Informe anual de empresas de servicios de inversión.
Las empresas de servicios de inversión que no cumplan las condiciones para 

considerarse empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas fijadas en 
el artículo 12, apartado 1 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, remitirán a la CNMV y publicarán anualmente un 
informe anual con la información esencial e indicadores clave sobre el negocio. El contenido 
de este informe se determinará reglamentariamente.

Artículo 175.  Gestión del riesgo y comité de riesgos.
1. El órgano de administración es el responsable de los riesgos que asuma una empresa 

de servicios de inversión. En el ejercicio de su responsabilidad sobre gestión de riesgos, el 
órgano de administración deberá dedicar tiempo suficiente a la consideración de las 
cuestiones relacionadas con los riesgos, y aprobar y revisar periódicamente las estrategias y 
políticas de asunción, gestión, supervisión y reducción de los riesgos.

2. Las empresas de servicios de inversión que no cumplan las condiciones para 
considerarse empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas fijadas en 
el artículo 12, apartado 1 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033, de 27 de noviembre de 2019, 
deberán constituir un comité de riesgos. Reglamentariamente se preverán las excepciones a 
la obligación de constitución de un comité de riesgos.

3. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo y se podrán establecer 
otros requisitos que garanticen la adecuada gestión de los riesgos por la empresa de 
servicios de inversión.
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Sección 2.ª Requisitos generales de organización interna y funcionamiento

Artículo 176.  Requisitos de organización interna.
1. Las empresas de servicios de inversión, así como las empresas de asesoramiento 

financiero nacionales que sean personas jurídicas, ejercerán su actividad con respeto a las 
normas de gobierno corporativo y a los requisitos de organización interna establecidos en 
esta ley y en sus normas de desarrollo, así como a los artículos 21 a 43 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565, de la Comisión, de 25 de abril de 2016, y demás legislación 
aplicable.

2. Reglamentariamente se desarrollarán los requisitos de organización interna de las 
entidades citadas en el apartado anterior, que deberán incluir, como mínimo, los siguientes 
aspectos:

a) Políticas y procedimientos adecuados y suficientes para garantizar que la misma, 
incluido el personal de alta dirección, sus empleados y agentes vinculados, cumplan las 
obligaciones que les impone esta ley, así como las normas pertinentes aplicables a las 
operaciones personales de dichas personas;

b) medidas administrativas y de organización efectivas con vistas a adoptar todas las 
medidas razonables destinadas a impedir que los conflictos de intereses definidos en el 
artículo 198 perjudiquen los intereses de su clientela;

c) un proceso para la aprobación de cada uno de los instrumentos financieros y las 
adaptaciones significativas de los instrumentos existentes antes de su comercialización o 
distribución a los clientes, en el caso de las empresas de servicios de inversión que diseñen 
instrumentos financieros para su venta a los clientes.

Este requisito no se aplicará cuando se preste el servicio en relación con bonos no 
estructurados o sin más derivados implícitos que una cláusula de reintegración, o cuando los 
instrumentos financieros se comercialicen o distribuyan exclusivamente a contrapartes 
elegibles. A estos efectos se entiende por cláusula de reintegración, aquella que tiene por 
objeto proteger al inversor obligando al emisor, en caso de reembolso anticipado de un bono, 
a devolver al inversor un importe igual a la suma del principal del bono y del valor actual neto 
de los pagos de los cupones restantes previstos hasta el vencimiento.

d) en el caso de las empresas de servicios de inversión que ofrezcan o comercialicen 
instrumentos financieros no diseñados por ellas, mecanismos adecuados para obtener la 
información adecuada sobre los instrumentos financieros y sobre el proceso de aprobación 
del producto, incluyendo el mercado destinatario definido del instrumento financiero, y para 
comprender las características y el mercado destinatario identificado de cada instrumento;

e) llevanza de un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que realicen 
en los términos definidos en el artículo 177 de esta ley;

f) en el caso de empresas de servicios de inversión que tengan a su disposición 
instrumentos financieros pertenecientes a clientes, las medidas oportunas para salvaguardar 
los derechos de propiedad de sus clientes;

g) para aquellas empresas de servicios de inversión a las que sea de aplicación, un plan 
de recuperación en los términos previstos en la Ley 11/2015, de 18 de junio;

h) mecanismos de seguridad sólidos para garantizar la seguridad y autenticación de los 
sistemas de información, reducir al mínimo el riesgo de corrupción de datos y de acceso no 
autorizado y evitar fugas de información, manteniendo en todo momento la confidencialidad 
de los datos; y

i) contar con todas las medidas de promoción de la igualdad, en particular, con planes de 
igualdad y protocolos de prevención del acoso sexual y por razón de sexo en el trabajo, en 
los términos previstos en el Capítulo III del Título IV de la Ley Orgánica 3/2007, de 22 de 
marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres.

3. Asimismo, las entidades que presten servicios de inversión deberán adoptar y contar 
con:

a) Medidas razonables para garantizar la continuidad y la regularidad de la realización de 
los servicios y actividades de inversión;
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b) procedimientos administrativos y contables adecuados, mecanismos de control 
interno, técnicas eficaces de valoración del riesgo y mecanismos eficaces de control y 
salvaguardia de sus sistemas informáticos;

c) las empresas de servicios de inversión a las que les sea de aplicación, deberán 
elaborar y mantener actualizado un plan de recuperación en los términos previstos en la Ley 
11/2015, de 18 de junio;

d) cuando tengan a su disposición fondos pertenecientes a clientes, las empresas de 
servicios de inversión que presten servicios de inversión tomarán las medidas oportunas 
para salvaguardar los derechos de sus clientes. Las empresas de servicios de inversión no 
podrán utilizar por cuenta propia fondos de sus clientes, salvo en los supuestos 
excepcionales que puedan establecerse reglamentariamente y siempre con el 
consentimiento expreso del cliente. Los registros internos de la empresa deberán permitir 
conocer, en todo momento y sin demora, y especialmente en caso de insolvencia de la 
empresa, la posición de fondos de cada cliente; y

e) cuando confíen a un tercero el ejercicio de funciones operativas cruciales para la 
prestación de un servicio continuado y satisfactorio a sus clientes y la realización de 
actividades de inversión de modo continuo y satisfactorio, adoptarán medidas razonables 
para evitar que exista un riesgo operativo adicional indebido.

4. Las entidades de crédito que presten servicios y actividades de inversión deberán 
respetar los requisitos de organización interna contemplados en el apartado anterior, con las 
especificaciones que reglamentariamente se determinen, correspondiendo al Banco de 
España las facultades de supervisión, inspección y sanción de estos requisitos. A las citadas 
entidades no les resultará aplicable la prohibición de utilizar por cuenta propia los fondos de 
sus clientes que se establece en la letra d) anterior.

5. Reglamentariamente se regulará la celebración de acuerdos de garantía financiera 
con cambio de titularidad y la constitución de prendas o la celebración de acuerdos de 
compensación de créditos sobre los instrumentos financieros o sobre los fondos de clientes.

6. Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores, la CNMV, 
sin perjuicio de las competencias del Banco de España y del FROB, podrá disponer de forma 
inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de los valores depositados por cuenta de 
sus clientes a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad, incluso si tales activos 
se encuentran depositados en terceras entidades a nombre de la entidad que preste el 
servicio de depósito. A estos efectos, tanto el juez competente como los órganos del 
procedimiento concursal facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los 
valores a la documentación y registros contables e informáticos necesarios para hacer 
efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no impedirá que se hagan 
llegar al cliente, de acuerdo con las normas del sistema de compensación, liquidación y 
registro, los valores comprados o el efectivo procedente del ejercicio de los derechos 
económicos o de la venta de los valores.

7. Reglamentariamente se desarrollará lo establecido en este artículo y, en especial, se 
establecerá el contenido y requisitos de los procedimientos, registros y medidas señaladas 
en este artículo y se establecerán los requisitos de organización interna exigibles a las 
empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas físicas.

Artículo 177.  Registros.
1. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales llevarán un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que 
realicen. Dicho registro deberá ser suficiente para permitir que la CNMV desempeñe sus 
funciones de supervisión y aplique las medidas ejecutivas oportunas y, en particular, para 
que pueda determinar si la persona o entidad ha cumplido todas sus obligaciones, incluidas 
las relativas a su clientela o posible clientela y a la integridad del mercado.

2. El registro citado en el apartado 1 incluirá las grabaciones de las conversaciones 
telefónicas o comunicaciones electrónicas relacionadas con la actividad de las personas y 
entidades citadas en el apartado anterior. Reglamentariamente se desarrollará la obligación 
prevista en este artículo, que incluirá, al menos, los siguientes aspectos:
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a) Los tipos de conversaciones telefónicas o comunicaciones electrónicas con la clientela 
que deberán registrarse;

b) la obligación de notificar a su clientela el hecho de que se grabarán las 
comunicaciones o conversaciones telefónicas;

c) la prohibición de prestar servicios o ejercer actividades de inversión por teléfono con 
aquellos clientes a los que no hayan notificado por adelantado la grabación en relación con 
determinados servicios;

d) la posibilidad de que la clientela pueda comunicar sus órdenes a la empresa de 
servicios de inversión por otros canales distintos siempre y cuando tales comunicaciones 
puedan hacerse en un soporte duradero; y

e) la adopción de medidas razonables para evitar aquellas comunicaciones que no se 
puedan registrar o copiar.

3. Los registros conservados con arreglo a lo dispuesto en este artículo se pondrán a 
disposición de la clientela si así lo solicita, y se conservarán durante un período de cinco 
años y, cuando la CNMV así lo solicite, durante un período de hasta siete años.

Artículo 178.  Negociación algorítmica.
1. Las empresas de servicios de inversión que se dediquen a la negociación algorítmica 

deberán implantar:
a) Sistemas y controles de riesgo adecuados a sus actividades y efectivos para 

garantizar que sus sistemas de negociación sean resistentes, tengan suficiente capacidad, 
se ajusten a los umbrales y límites apropiados y limiten o impidan el envío de órdenes 
erróneas o la posibilidad de que los sistemas funcionen de modo que pueda crear o propiciar 
anomalías en las condiciones de negociación;

b) sistemas y controles de riesgo efectivos para garantizar que los sistemas de 
negociación no puedan usarse con ningún fin contrario al Reglamento (UE) n.º 596/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, o a las normas del centro de 
negociación al que está vinculada; y

c) unos mecanismos efectivos que garanticen la continuidad de las actividades en caso 
de disfunción de sus sistemas de negociación.

Asimismo, se asegurarán de que sus sistemas se hayan probado íntegramente y se 
supervisen para garantizar que cumplen los requisitos establecidos en este apartado.

2. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones previstas en este artículo, que 
incluirán, entre otros, los siguientes elementos:

a) La obligación de notificar esta actividad a la CNMV u otras autoridades supervisoras;
b) las facultades de la CNMV para exigir a las empresas de servicios de inversión 

autorizadas en España que le faciliten información sobre su actividad;
c) la obligación de conservar los registros relativos a los aspectos a que se refieren este 

apartado; y
d) la obligación de que las empresas de servicios de inversión que empleen técnicas de 

negociación algorítmica de alta frecuencia mantengan registros de sus órdenes.
3. Reglamentariamente se determinarán las condiciones que permitan identificar la 

realización de negociación algorítmica como estrategia de creación de mercado y las 
obligaciones que deben cumplirse en ese caso.

Sección 3.ª Requisitos de organización interna y funcionamiento de las 
empresas que faciliten acceso electrónico directo o actúen como miembros 

compensadores generales

Artículo 179.  Acceso electrónico directo.
1. Toda empresa de servicios de inversión que facilite acceso electrónico directo a un 

centro de negociación deberá implantar unos sistemas y controles efectivos que garanticen 
que:
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a) Se lleve a cabo una evaluación y revisión apropiadas de la idoneidad de la clientela 
que utiliza el servicio;

b) estos no puedan exceder unos umbrales preestablecidos de negociación y de crédito;
c) se supervise adecuadamente la negociación de las personas que utilizan el servicio; y
d) existan controles del riesgo apropiados que impidan las negociaciones que pudieran 

generar riesgos para la propia empresa de negociación, crear o propiciar anomalías en las 
condiciones de negociación o contravenir el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, o las normas del centro de negociación.

2. Quedará prohibido el acceso electrónico directo a un centro de negociación si no se 
cumplen los controles previstos en el apartado anterior.

3. La empresa de servicios de inversión que preste acceso electrónico directo será 
responsable de garantizar que la clientela que utilice ese servicio cumpla los requisitos 
establecidos en esta ley y las normas del centro de negociación. Deberá supervisar las 
operaciones para detectar infracciones de dichas normas o anomalías en las condiciones de 
negociación o de actuación que puedan suponer abuso de mercado y que haya que notificar 
a la autoridad competente.

4. La empresa de servicios de inversión velará por que se celebre un acuerdo vinculante 
por escrito entre la empresa y el cliente acerca de los derechos y obligaciones 
fundamentales que se derivan de la prestación del servicio y por que, en el contexto del 
acuerdo, la empresa de servicios de inversión conserve la responsabilidad con arreglo a esta 
ley.

5. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo, que incluirá, 
entre otros aspectos:

a) Las obligaciones de notificación a la CNMV y otras autoridades competentes;
b) la facultad de que la CNMV exija información en relación con esta actividad; y
c) la conservación de registros relativos a esta actividad.

Artículo 180.  Empresas de servicios de inversión que actúen como miembros 
compensadores generales.

1. Las empresas de servicios de inversión que actúen como miembros compensadores 
generales para otras personas deberán implantar sistemas y controles efectivos para 
garantizar que los servicios de compensación se apliquen solo a personas idóneas y que se 
ajusten a unos criterios claros, y que se impongan unos requisitos apropiados a tales 
personas a fin de reducir los riesgos para ellas y el mercado. Las empresas de servicios de 
inversión velarán por que se celebre un acuerdo vinculante por escrito entre ellas y las 
personas acerca de los derechos y obligaciones fundamentales que se derivan de la 
prestación del servicio.

2. Las empresas de servicios de inversión deberán cumplir las obligaciones previstas en 
este artículo de conformidad con el Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comisión, de 
19 de julio de 2016.

Sección 4.ª Procedimientos de notificación de infracciones

Artículo 181.  Notificación de infracciones.
1. Las empresas de servicios de inversión, así como las empresas de asesoramiento 

financiero nacionales, los organismos rectores del mercado, los agentes de publicación 
autorizados y los sistemas de información autorizados de conformidad con el Reglamento 
(UE) n.º 600/2014 que se beneficien de una exención de conformidad con el artículo 2, 
apartado 3, de dicho Reglamento, entidades de crédito en relación con servicios y 
actividades de inversión o con servicios auxiliares y sucursales de empresas de terceros 
países, deberán disponer de procedimientos adecuados para que sus empleados puedan 
notificar infracciones potenciales o efectivas a nivel interno a través de un canal específico, 
independiente y autónomo.

2. Estos procedimientos deberán garantizar la confidencialidad tanto de la persona que 
informa de las infracciones como de las personas físicas presuntamente responsables de la 
infracción.
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3. Asimismo, deberá garantizarse que los empleados que informen de las infracciones 
cometidas en la entidad sean protegidos frente a represalias, discriminaciones y cualquier 
otro tipo de trato injusto.

4. Los interlocutores sociales podrán facilitar estos procedimientos siempre que ofrezcan 
la misma protección que la regulada en los apartados anteriores.

TÍTULO VI
Servicios de suministro de datos

Artículo 182.  Clases de proveedores de suministro de datos.
1. Los servicios de suministro de datos se prestarán por proveedores de servicios de 

suministro de datos.
2. Las clases de proveedores de servicios de suministro de datos y los servicios que 

cada uno de ellos pueden prestar son los siguientes:
a) Agentes de publicación autorizado (APA): son personas autorizadas para prestar el 

servicio de publicación de informes de operaciones en nombre de las empresas de servicios 
de inversión, conforme a lo dispuesto en los artículos 20 y 21 de Reglamento (UE) n.º 
600/2014, de 15 de mayo de 2014.

b) Proveedores de información consolidada (PIC): son personas autorizadas con arreglo 
a lo dispuesto en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014, para prestar el servicio de recopilar informes de operaciones realizadas en 
mercados regulados, SMN, SOC y agentes de publicación autorizados, con los instrumentos 
financieros mencionados en los artículos 6, 7, 10, 12 y 13, 20 y 21 del Reglamento (UE) n.º 
600/2014, y consolidarlos en un flujo de datos electrónicos continuos en directo que 
proporcionen datos sobre precios y volúmenes para cada instrumento financiero.

c) Sistemas de información autorizado (SIA): son personas autorizadas con arreglo a lo 
dispuesto en la presente ley para prestar el servicio de notificar detalles de operaciones a las 
autoridades competentes o a la AEVM en nombre de las empresas de servicios de inversión, 
conforme a lo dispuesto en el artículo 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo 
de 2014.

Artículo 183.  Reserva de actividad y régimen de supervisión.
1. La prestación de servicios de suministro de datos en el ámbito del Reglamento (UE) 

n.º 600/2014, de 15 de mayo 2014, como profesión o actividad habitual requerirá la previa 
obtención de una autorización de proveedor de servicio de suministro de datos (APA, PIC o 
SIA) de conformidad con lo dispuesto en el citado Reglamento, así como la inscripción en el 
correspondiente registro establecido al efecto.

2. No obstante, los PIC podrán prestar otros servicios no sujetos a autorización, de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 13 del Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la 
Comisión, de 2 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulación 
relativas a la autorización, los requisitos de organización y la publicación de operaciones 
aplicables a los proveedores de servicios de suministro de datos.

3. Las empresas de servicios de inversión y los organismos rectores del mercado que 
gestionen un centro de negociación podrán, asimismo, gestionar los servicios de suministro 
de datos de un APA, un PIC y un SIA, a condición de que la AEVM o la CNMV, si se cumplen 
las condiciones establecidas en el artículo 2.3 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de 
mayo de 2014, haya verificado previamente que cumplen lo dispuesto en dicha norma y 
obtengan la correspondiente autorización.

4. Los proveedores de servicios de suministro de datos prestarán los servicios bajo la 
supervisión de la AEVM o la CNMV, si se cumplen las condiciones establecidas en el artículo 
2.3 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo de 2014, que deberán:

a) Comprobar periódicamente que los proveedores de servicios de suministro de datos 
cumplen lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo 2014; y
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b) verificar que los proveedores de servicios de suministro de datos cumplen en todo 
momento las condiciones de la autorización inicial establecidas en el Reglamento (UE) n.º 
600/2014, de 15 de mayo 2014.

Artículo 184.  Autorización.
1. Corresponderá a la AEVM autorizar la prestación del servicio de suministro de datos 

como profesión o actividad habitual por parte de un APA, un PIC o un SIA de conformidad 
con el procedimiento de autorización establecido en el Título VI bis del Reglamento (UE) n.º 
600/2014, de 15 de mayo 2014.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, la CNMV será la autoridad 
responsable de la autorización de un APA y de un SIA cuando, por su escasa relevancia 
para el mercado interior y de conformidad con los criterios que establezca la Comisión 
Europea, se cumpla la excepción dispuesta en el artículo 2, apartado 3 del Reglamento (UE) 
n.º 600/2014, de 15 de mayo 2014. La CNMV notificará toda autorización concedida y toda 
autorización revocada a la AEVM.

3. La CNMV podrá revocar la autorización concedida para la prestación del servicio de 
suministro de datos cuando se dé alguno de estos supuestos:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses siguientes 
a la fecha de la notificación de la autorización, por causa imputable al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 
transforme en otra entidad o acuerde su disolución.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades específicas autorizadas durante un período 
superior a seis meses.

d) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 
autorización, salvo que se disponga alguna otra cosa en relación con los citados requisitos.

e) En caso de incumplimiento grave y sistemático de los requisitos relativos a la difusión, 
la comunicación y el tratamiento de la información, así como al funcionamiento y 
organización interna de los proveedores de servicios de suministro de datos, de acuerdo con 
lo establecido a nivel reglamentario.

f) Si hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas o por otro medio 
irregular.

g) Si incurre en una infracción muy grave, de acuerdo con lo previsto en el Título IX.
4. Reglamentariamente se establecerán las especificidades relativas a la autorización, el 

procedimiento por el que se concede o deniega y el régimen de revocación de la misma.

Artículo 185.  Requisitos de difusión, comunicación y tratamiento de la información 
aplicables a los proveedores de suministro de datos.

1. Los APA deberán establecer políticas y mecanismos adecuados para hacer pública la 
información requerida con arreglo a los artículos 20 y 21 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, 
de 15 de mayo de 2014, tan cerca del tiempo real como sea posible técnicamente y en 
condiciones comerciales razonables.

2. Los PIC establecerán políticas y mecanismos adecuados para recopilar la información 
publicada de conformidad con los artículos 6, 10, 20 y 21 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, 
de 15 de mayo de 2014, consolidarla en un flujo electrónico continuo de datos y ponerla a 
disposición del público lo más cerca al tiempo real como sea posible técnicamente y en 
condiciones comerciales razonables.

3. Los SIA establecerán políticas y mecanismos adecuados para comunicar la 
información requerida con arreglo al artículo 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de 
mayo de 2014, con la mayor brevedad, a más tardar al finalizar el día hábil siguiente al día 
en que tuvo lugar la operación.

4. La información a la que se refiere los apartados anteriores incluirá los detalles que 
reglamentariamente se determinen.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 298 –



Artículo 186.  Requisitos de funcionamiento y organización interna de los proveedores de 
servicios de suministro de datos.

1. Todos los miembros del órgano de administración de los proveedores de servicios de 
suministro de datos poseerán en todo momento honorabilidad adecuada, así como los 
suficientes conocimientos, competencias y experiencia y dedicarán el tiempo suficiente al 
desempeño de su cometido.

2. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán aplicar y mantener 
medidas administrativas eficaces concebidas para evitar conflictos de intereses con la 
clientela que utilice sus servicios para satisfacer sus obligaciones reglamentarias y otras 
entidades que adquieran datos a los proveedores de servicios de suministro de datos.

3. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán utilizar sistemas y 
dispositivos de seguridad sólidos para garantizar la continuidad y regularidad de las 
prestaciones de servicios, garantizar la seguridad de los medios de transmisión de la 
información, reducir al mínimo el riesgo de corrupción de datos y de acceso no autorizado y 
evitar fugas de información antes de la publicación.

4. Cuando un proveedor de servicios de suministro de datos disponga que terceros 
lleven a cabo determinadas actividades en su nombre, incluidas empresas con las que 
mantenga vínculos estrechos, deberá asegurarse de que el proveedor de servicios tercero 
disponga de la competencia y la capacidad para desarrollar las actividades de forma fiable y 
profesional.

5. Reglamentariamente se establecerán los detalles de las obligaciones establecidas en 
los apartados anteriores.

TÍTULO VII
Fondo de Garantía de Inversiones

Artículo 187.  Fondo de Garantía de Inversiones.
1. El fondo de garantía de inversiones se encargará de asegurar la cobertura a que se 

refiere el artículo 190 con ocasión de la realización de los servicios previstos en el artículo 
125, así como del servicio auxiliar a que se refiere el artículo 126.a).

2. El fondo de garantía de inversiones se constituirá como patrimonio separado, sin 
personalidad jurídica, cuya representación y gestión se encomendará a una sociedad 
gestora que tendrá la forma de sociedad anónima, y cuyo capital se distribuirá entre las 
entidades adheridas en la misma proporción en que efectúen sus aportaciones al fondo.

3. Los presupuestos de la sociedad gestora, sus estatutos sociales, así como sus 
modificaciones, requerirán la previa aprobación de la CNMV. A igual aprobación se someterá 
el presupuesto estimativo de los fondos que elaborará la sociedad gestora.

Con objeto de permitir la incorporación de nuevos accionistas a la sociedad gestora 
como resultado de la adhesión de empresas de servicios de inversión a un fondo o el cese 
de quienes ostenten esa condición de accionista, se procederá a adaptar las participaciones 
en el capital de cada uno de los accionistas en la sociedad gestora en los términos que se 
determinen reglamentariamente. El resultado de este proceso de adaptación será 
comunicado a la CNMV.

4. El nombramiento de los miembros del Consejo de Administración y del Director o 
Directores generales de las sociedades gestoras exigirá la previa aprobación de la CNMV.

Se integrará en el Consejo de Administración un representante de la CNMV, con voz y 
sin voto, quien velará por el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad del 
fondo. Asimismo, y con las mismas funciones, cada Comunidad Autónoma con 
competencias en la materia en que exista mercado regulado designará un representante en 
dicho Consejo de Administración.

La CNMV podrá suspender todo acuerdo del Consejo de Administración que se 
considere contrario a dichas normas y a los fines propios del fondo.
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Artículo 188.  Adhesión.
1. Deberán adherirse al fondo de garantía de inversiones todas las empresas de 

servicios de inversión españolas, así como las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales. La aportación fija que se determine reglamentariamente se hará en función del 
tipo de servicio de inversión que se preste y de forma proporcional al riesgo derivado de la 
prestación de dicho servicio.

2. Las sucursales de empresas extranjeras podrán adherirse si son de la Unión Europea.
3. El régimen de adhesión de las sucursales de empresas de un Estado tercero se 

ajustará a los términos que se establezcan reglamentariamente.
4. El fondo cubrirá las operaciones que realicen las empresas adheridas al mismo dentro 

o fuera del territorio de la Unión Europea, según corresponda a cada tipo de empresa, en los 
términos que reglamentariamente se establezcan.

5. Asimismo, se establecerá reglamentariamente el régimen específico de adhesión de 
las empresas de servicios de inversión de nueva creación.

Artículo 189.  Exclusión.
1. Una empresa de servicios de inversión sólo podrá ser excluida del fondo cuando 

incumpla sus obligaciones con el mismo.
2. La exclusión implicará la revocación de la autorización concedida a la empresa.
3. La garantía proporcionada por el fondo alcanzará a la clientela que hubiese efectuado 

sus inversiones hasta ese momento.
4. Será competente para acordar la exclusión la CNMV, previo informe de la sociedad 

gestora del fondo.
Se dará la difusión adecuada al acuerdo de exclusión de forma que se garantice que la 

clientela de la empresa de servicios de inversión afectada tenga conocimiento inmediato de 
la medida adoptada.

5. Antes de adoptar esta decisión, deberán acordarse las medidas necesarias, incluida la 
exigencia de recargos sobre las cuotas no abonadas, para que la empresa de servicios de 
inversión cumpla sus obligaciones.

También podrá acordarse por la CNMV la suspensión prevista en el artículo 140. La 
sociedad gestora del fondo colaborará con la CNMV para conseguir la mayor efectividad de 
las medidas acordadas.

Artículo 190.  Ejecución de las garantías.
1. Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida al fondo 

el reembolso de las cantidades de dinero o la restitución de los valores o instrumentos que 
les pertenezcan podrán solicitar a la sociedad gestora del mismo la ejecución de la garantía 
que presta el fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en concurso.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaración de concurso de la entidad.
c) Que la CNMV declare que la empresa de servicios de inversión no puede, 

aparentemente y por razones directamente relacionadas con su situación financiera, cumplir 
las obligaciones contraídas con los inversores, siempre que los inversores hubieran 
solicitado a la empresa de servicios de inversión la devolución de fondos o valores que le 
hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfacción por parte de la misma en un plazo 
máximo de veintiún días hábiles.

2. Una vez hecha efectiva la garantía por el fondo, este se subrogará en los derechos 
que los inversores ostenten frente a la empresa de servicios de inversión, hasta un importe 
igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnización.

3. En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la 
empresa de servicios de inversión fuesen restituidos por aquella con posterioridad al pago 
del importe garantizado por el fondo, este podrá resarcirse del importe satisfecho, total o 
parcialmente, si el valor de los que haya que restituir fuese mayor que la diferencia entre el 
de los que fueron confiados a la empresa de servicios de inversión y el importe pagado al 
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inversor. A tal fin, está facultado a enajenarlos en la cuantía que resulte procedente, 
conforme a las prescripciones que se establezcan reglamentariamente.

De igual modo, cuando la empresa de servicios de inversión restituyera efectivo de 
clientes con posterioridad al pago del importe garantizado por el fondo, este podrá resarcirse 
del importe satisfecho, total o parcialmente, si el efectivo que hubiera que restituir fuera 
mayor que la diferencia entre el saldo pendiente de cobro por el inversor y el importe que le 
fue pagado.

4. El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo no previsto en esta ley, el 
régimen de funcionamiento del fondo de garantía de inversiones y el alcance de la garantía 
que vayan a proporcionar. En especial podrá determinar:

a) El importe de la garantía y la forma y plazo en que se hará efectiva la misma.
b) Los inversores excluidos de la garantía, entre los que figurarán los inversores 

profesionales del artículo 194 y su normativa de desarrollo y los especialmente vinculados a 
la empresa incumplidora.

c) El régimen presupuestario y financiero, tanto de las sociedades gestoras, como de los 
fondos de garantía de inversiones, que regulará, entre otras cuestiones, sus posibilidades de 
endeudamiento y la forma en que las primeras pueden repercutir sus gastos de 
funcionamiento en los segundos.

d) El régimen de inversión de los recursos que integren el patrimonio de los fondos, que 
se inspirará en los principios de rentabilidad y liquidez para cumplir con rapidez sus 
compromisos.

e) Las reglas para determinar el importe de las aportaciones que deban hacer las 
entidades adheridas, que deberán ser suficientes para la cobertura de la garantía 
proporcionada.

f) La periodicidad con que se deberán hacer las aportaciones y el régimen de morosidad.

TÍTULO VIII
Normas de conducta

CAPÍTULO I
Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversión

Sección 1.ª Sujetos obligados y clasificación de clientes

Artículo 191.  Sujetos obligados.
1. Quienes presten servicios de inversión deberán respetar:
a) Las normas de conducta contenidas en este capítulo.
b) Los códigos de conducta que, en desarrollo de las normas a que se refiere la letra a) 

apruebe el Gobierno o, con su habilitación expresa, la persona titular del Ministerio de 
Asuntos Económicos y Transformación Digital, a propuesta de la CNMV.

c) Las normas de conducta contenidas en sus propios reglamentos internos de conducta.
2. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, 

con su habilitación expresa, la CNMV, establecerán el contenido mínimo de los reglamentos 
internos de conducta.

Artículo 192.  Clases de clientes.
A los efectos de lo dispuesto en este Título, las empresas de servicios de inversión 

clasificarán a su clientela en minoristas, profesionales y contrapartes elegibles. Igual 
obligación será aplicable a las demás empresas que presten servicios y actividades de 
inversión respecto de la clientela a la que presten u ofrezcan dichos servicios.

La categoría de contraparte elegible solo resulta aplicable en relación con el servicio de 
recepción y trasmisión de órdenes, ejecución de órdenes por cuenta de terceros o 
negociación por cuenta propia y los servicios auxiliares directamente relacionados con estos. 
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Esta categorización no es posible cuando se presten servicios distintos de los anteriores 
como es el caso de gestión de carteras y asesoramiento.

Artículo 193.  Clientes minoristas.
Se considerarán clientes minoristas todos aquellos que no sean profesionales.

Artículo 194.  Clientes profesionales.
1. Tendrán la consideración de clientes profesionales aquellos a quienes se les presuma 

la experiencia, conocimientos y cualificación necesarios para tomar sus propias decisiones 
de inversión y valorar correctamente sus riesgos.

2. Reglamentariamente se determinarán los tipos de clientes que tendrán en todo caso la 
consideración de cliente profesional.

Artículo 195.  Solicitud de tratamiento como cliente profesional.
1. Tendrán también la consideración de cliente profesional el resto de clientes no 

incluidos en el artículo 194, entre los que se incluyen los organismos del sector público, las 
Entidades Locales y el resto de inversores minoristas, que lo soliciten con carácter previo y 
renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes minoristas. No obstante, en 
ningún caso se considerará que los clientes que soliciten ser tratados como profesionales 
poseen unos conocimientos y una experiencia del mercado comparables a las categorías de 
clientes profesionales establecidas reglamentariamente en virtud del artículo 194.

2. Reglamentariamente se podrán desarrollar los requisitos para la admisión de la 
solicitud y la renuncia previstas en el apartado anterior.

Artículo 196.  Operaciones con contrapartes elegibles.
1. A los efectos de lo dispuesto en este artículo, tendrán la consideración de contrapartes 

elegibles las siguientes entidades:
a) Las empresas de servicios de inversión;
b) las entidades de crédito;
c) las entidades aseguradoras y reaseguradoras;
d) las instituciones de inversión colectiva y sociedades gestoras de instituciones de 

inversión colectiva;
e) las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y 

sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado;
f) los fondos de pensiones y sus entidades gestoras;
g) otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislación europea o por el 

Derecho nacional de un Estado miembro; y
h) los gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los que negocian 

deuda pública a escala nacional, Bancos Centrales y organismos supranacionales. También 
tendrán dicha consideración las entidades de terceros países equivalentes y las 
Comunidades Autónomas.

2. Asimismo, si se solicita, también se considerarán contrapartes elegibles las empresas 
que cumplan los requisitos que se establecen en el artículo 71 del Reglamento Delegado 
(UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, en cuyo caso solo serán 
reconocidas como contrapartes elegibles en lo relativo a los servicios u operaciones para los 
que puedan ser tratadas como cliente profesional. Se entenderán incluidas las empresas de 
terceros países que estén sujetas a requisitos y condiciones equivalentes.

3. Las empresas de servicios de inversión autorizadas para ejecutar órdenes por cuenta 
de terceros, negociar por cuenta propia o recibir y transmitir órdenes, podrán realizar estas 
operaciones y los servicios auxiliares directamente relacionados con ellas, con las entidades 
señaladas en los apartados anteriores sin necesidad de cumplir las obligaciones 
establecidas en los artículos 197, 199, 200, a excepción del apartado 4, 201, 202, 203, 204, 
205, 206, 207, 208, 210, 211, 213, 214, 215, 216, 217, 218 y 219.

4. En su relación con las contrapartes elegibles, las empresas de servicios de inversión 
actuarán con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y comunicarán información 
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imparcial, clara y no engañosa, teniendo en cuenta la naturaleza de la contraparte elegible y 
su actividad.

5. En el caso de las entidades señaladas en el apartado 1, su clasificación como 
contraparte elegible se entenderá sin perjuicio del derecho de estas entidades a solicitar, 
bien de forma general o bien para cada operación, el trato como cliente, en cuyo caso su 
relación con la empresa de servicios de inversión quedará sujeta a lo dispuesto en el 
apartado 3. La solicitud se ajustará a lo dispuesto en el artículo 71 del Reglamento Delegado 
(UE) n.º 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016.

6. En el caso de las empresas señaladas en el apartado 2, su clasificación como 
contraparte elegible requerirá que la empresa de servicios de inversión obtenga la 
confirmación expresa de que la empresa accede a ser tratada como una contraparte 
elegible, de forma general o para cada operación. Los procedimientos para obtener dicha 
confirmación se ajustarán lo dispuesto en el artículo 71 del Reglamento Delegado (UE) n.º 
2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016.

7. Cuando la operación se realice en relación con una empresa domiciliada en otro 
Estado miembro de la Unión Europea, se deberá respetar la clasificación de la empresa que 
determine la legislación de dicho Estado.

Sección 2.ª Deberes generales de actuación

Artículo 197.  Obligación de diligencia y transparencia.
Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales actuarán con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de 
su clientela, y observarán, en particular, los principios establecidos en la presente sección y 
en las secciones 3.ª, 4.ª, 5.ª, 6.ª y 7.ª, cuando presten servicios y actividades de inversión o, 
en su caso, servicios auxiliares a clientes.

Artículo 198.  Conflictos de interés.
1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 176, las empresas que presten 

servicios y actividades de inversión deberán organizarse y adoptar medidas para prevenir, 
detectar y gestionar posibles conflictos de interés entre su clientela y la propia empresa o su 
grupo.

2. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo, concretando, 
como mínimo, las partes entre las que pueden surgir conflictos de interés, las obligaciones 
de información respecto a las medidas adoptadas por la empresa de servicios de inversión 
conforme al apartado anterior, así como los medios en los que deberá proporcionarse dicha 
información.

Sección 3.ª Vigilancia y control de servicios financieros

Artículo 199.  Diseño y comercialización de productos financieros.
1. Las empresas de servicios de inversión que diseñen instrumentos financieros para su 

venta a clientes deberán garantizar que dichos instrumentos estén diseñados para responder 
a las necesidades de un mercado destinatario definido de clientes finales dentro de la 
categoría de clientes pertinentes.

Asimismo, deberán garantizar que la estrategia de distribución de los instrumentos 
financieros sea compatible con el mercado destinatario definido, debiendo adoptar asimismo 
medidas razonables para garantizar que el instrumento se distribuya en el mercado 
destinatario definido.

2. Las empresas de servicios de inversión deberán comprender las características de los 
instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan, valorar la compatibilidad de los mismos 
con las necesidades de los clientes a quienes prestan servicios y actividades de inversión, 
teniendo en cuenta asimismo el mercado destinatario definido de los clientes finales a que se 
refiere el apartado anterior, y garantizar que los instrumentos se ofrezcan o comercialicen 
únicamente cuando ello redunde en interés de la clientela.
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3. Se exceptúa del cumplimiento de lo dispuesto en los dos apartados anteriores a las 
empresas de servicios de inversión cuando los instrumentos financieros se comercialicen o 
distribuyan exclusivamente entre contrapartes elegibles o cuando el servicio de inversión que 
presten las empresas de servicios de inversión se refiera a bonos no estructurados o sin más 
derivados implícitos que una cláusula de reintegración, como se define en el artículo 
176.2.c).

4. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones en materia de vigilancia y 
control de productos financieros previstos en este artículo para las empresas de servicios de 
inversión que produzcan y distribuyan instrumentos financieros. La CNMV podrá precisar los 
procedimientos y factores a considerar para la determinación del mercado destinatario de los 
instrumentos financieros, así como los procesos y sistemas que las entidades deberán 
implementar para garantizar razonablemente que los productos se distribuyan al mercado 
destinatario identificado.

Sección 4.ª Deberes de información

Artículo 200.  Deber general de información.
1. Las empresas que presten servicios y actividades de inversión deberán mantener en 

todo momento adecuadamente informada a su clientela, de conformidad con lo dispuesto en 
esta ley, sus disposiciones de desarrollo y el Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de la 
Comisión de 25 de abril de 2016.

2. Toda información dirigida a la clientela, incluida la de carácter publicitario, deberá ser 
imparcial, clara y no engañosa. Las comunicaciones publicitarias deberán ser identificables 
con claridad como tales.

3. A la clientela, incluida la clientela potencial, se le proporcionará con suficiente 
antelación información conveniente con respecto a la empresa de servicios de inversión, los 
instrumentos financieros y las estrategias de inversión propuestas, los centros de ejecución 
de órdenes y todos los costes y gastos asociados.

4. Las empresas de servicios de inversión proporcionarán toda la información que exige 
esta ley y su normativa de desarrollo a sus clientes o potenciales clientes en formato 
electrónico, entendiendo por tal un soporte duradero distinto al papel, salvo cuando el cliente 
o cliente potencial sea un cliente minorista que haya solicitado recibir la información en 
papel, en cuyo caso esa información se proporcionará en papel de forma gratuita.

5. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo y, en especial, el 
contenido de la información a proporcionar a la clientela.

Artículo 201.  Orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a los instrumentos 
financieros y las estrategias de inversión.

1. La información referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de inversión 
prevista en el artículo 200.3 deberá incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los 
riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias.

2. En el caso de valores distintos de acciones emitidos por una entidad de crédito, la 
información que se entregue a los inversores deberá incluir información adicional para 
destacar al inversor las diferencias de estos productos y los depósitos bancarios ordinarios 
en términos de rentabilidad, riesgo y liquidez.

La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital o, con 
su habilitación expresa la CNMV, podrán precisar los términos de la citada información 
adicional.

3. La CNMV podrá requerir que en la información que se entregue a los inversores con 
carácter previo a la adquisición de un producto, se incluyan cuantas advertencias estime 
necesarias relativas al instrumento financiero y, en particular, aquellas que destaquen que se 
trata de un producto no adecuado para inversores no profesionales debido a su complejidad. 
Igualmente, podrá requerir que estas advertencias se incluyan en los elementos publicitarios.
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Artículo 202.  Deber de información sobre el servicio prestado.
1. La empresa de servicios de inversión o empresas de asesoramiento financiero 

nacional proporcionará a la clientela en un soporte duradero informes adecuados sobre el 
servicio prestado. Dichos informes incluirán comunicaciones periódicas a sus clientes, 
tomando en consideración el tipo y la complejidad de los instrumentos financieros de que se 
trate y la naturaleza del servicio prestado al cliente, e incluirán, en su caso, los costes de las 
operaciones y servicios realizados por cuenta del cliente.

2. Los requisitos establecidos en el apartado anterior y en el artículo 204, apartados 3, 6, 
7 y 8, no se aplicarán a servicios prestados a clientes profesionales salvo que estos informen 
en formato electrónico o en papel a la empresa de que desean beneficiarse de los derechos 
previstos en esas disposiciones.

3. Las empresas llevarán un registro de las comunicaciones a los clientes mencionados 
en el apartado anterior.

Sección 5.ª Evaluación de la idoneidad y la conveniencia

Artículo 203.  Deber general de las entidades de conocer a su clientela.
Las personas y entidades que presten servicios y actividades de inversión deberán 

asegurarse en todo momento de que disponen de toda la información necesaria sobre su 
clientela, con arreglo a lo que establecen los artículos 204, 205, 206, 207, 208 y los artículos 
54 a 57 del Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016.

Artículo 204.  Evaluación de la idoneidad.
1. Cuando preste servicios de asesoramiento en materia de inversiones o de gestión de 

carteras, o la empresa de asesoramiento financiero nacional en lo que respecta al servicio 
de asesoramiento en materia de inversión, obtendrá la información necesaria sobre los 
conocimientos y experiencia del cliente o posible cliente en el ámbito de inversión 
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su situación financiera, incluida su 
capacidad para soportar pérdidas, y sus objetivos de inversión incluida su tolerancia al 
riesgo, con el fin de que la empresa pueda recomendarle los servicios de inversión e 
instrumentos financieros que sean idóneos para él y que, en particular, mejor se ajusten a su 
nivel de tolerancia al riesgo y su capacidad para soportar pérdidas.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión o una empresa de asesoramiento 
financiero nacional preste asesoramiento en materia de inversión recomendando un paquete 
de servicios o productos combinados de acuerdo con el artículo 211.2, deberá velar por que 
el paquete, considerado de forma global, sea idóneo para el cliente.

3. Cuando presten servicios de asesoramiento en materia de inversiones o de gestión de 
carteras que impliquen el cambio de instrumentos financieros, o las empresas de 
asesoramiento financiero nacional en lo que respecta al servicio de asesoramiento en 
materia de inversión las empresas obtendrán la información necesaria sobre las inversiones 
del cliente y analizarán los costes y beneficios del cambio de instrumentos financieros. 
Cuando presten servicios de asesoramiento en materia de inversión, las empresas de 
servicios de inversión comunicarán al cliente si los beneficios del cambio de instrumentos 
financieros son superiores a los costes que ese cambio lleva aparejados o no.

Se considerará cambio de instrumentos financieros la venta de un instrumento financiero 
y la compra de otro, o el ejercicio del derecho a efectuar un cambio con respecto a un 
instrumento financiero ya existente.

4. En el caso de clientes profesionales, la empresa no tendrá que obtener información 
sobre los conocimientos y experiencia del cliente en relación con los productos, operaciones 
y servicios para los cuales ha obtenido la clasificación de cliente profesional.

5. Cuando la empresa no obtenga la información prevista en el primer apartado, no le 
recomendará servicios y actividades de inversión o instrumentos financieros al cliente o 
cliente potencial.

6. Al prestar asesoramiento en materia de inversión, la empresa de servicios de inversión 
proporcionará al cliente, antes de que se efectúe la operación, una declaración de idoneidad 
en soporte duradero en la que se especifique el asesoramiento proporcionado y de qué 
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manera este asesoramiento se ajusta a las preferencias, objetivos y otras características del 
cliente minorista.

7. En caso de que el contrato de compra o de venta de un instrumento financiero se 
celebre utilizando un medio de comunicación a distancia que impida la entrega previa de la 
declaración de idoneidad, la empresa de servicios de inversión podrá facilitar esa 
declaración escrita en un soporte duradero inmediatamente después de que el cliente quede 
vinculado por cualquier acuerdo, siempre y cuando concurran las condiciones siguientes:

a) el cliente haya consentido en recibir la declaración de idoneidad sin demora indebida 
tras la conclusión de la operación, y

b) la empresa de servicios de inversión haya dado al cliente la opción de demorar la 
operación con el fin de recibir de antemano la declaración de idoneidad.

8. Cuando una empresa de servicios de inversión preste servicios de gestión de carteras 
o haya informado al cliente de que efectuará una evaluación periódica de idoneidad, el 
informe periódico deberá contener un estado actualizado de cómo la inversión se ajusta a las 
preferencias, objetivos y otras características del cliente minorista.

Artículo 205.  Evaluación de la conveniencia.
1. Cuando se presten servicios distintos del servicio de asesoramiento en materia de 

inversiones o de gestión de carteras, la empresa de servicios de inversión deberá solicitar al 
cliente o cliente potencial que facilite información sobre sus conocimientos y experiencia en 
el ámbito de inversión correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o 
solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el servicio o producto de 
inversión es adecuado para el cliente.

2. Cuando lo que se prevea sea un paquete de servicios y productos combinados de 
acuerdo con el artículo 211.2, deberá velar por que el paquete considerado de forma global 
sea conveniente para el cliente.

3. La entidad entregará una copia al cliente del documento que recoja la evaluación 
realizada conforme a este artículo.

4. Cuando, con base en la información prevista en el apartado 1, la entidad considere 
que el producto o el servicio de inversión no es adecuado para el cliente, se lo advertirá.

5. Cuando el cliente no proporcione la información indicada en el apartado 1 o esta sea 
insuficiente, la entidad le advertirá de que dicha decisión le impide determinar si el servicio 
de inversión o producto previsto es adecuado para él.

6. En caso de que el servicio de inversión se preste en relación con un instrumento 
complejo, se exigirá que el documento contractual incluya, junto a la firma del cliente, una 
expresión manuscrita, en los términos que determine la CNMV, por la que el inversor 
manifieste que ha sido advertido de que el producto no le resulta conveniente o de que no ha 
sido posible evaluarlo en los términos de este artículo.

Artículo 206.  Registro relativo a las obligaciones de evaluación de la conveniencia.
Las entidades que presten servicios y actividades de inversión deberán mantener, en 

todo momento, un registro de las evaluaciones de conveniencia efectuadas, de conformidad 
con lo previsto en el artículo 56 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 
25 de abril de 2016.

Artículo 207.  Exención de la evaluación de la conveniencia.
Cuando la entidad preste exclusivamente el servicio de ejecución o recepción y 

transmisión de órdenes de clientes, con o sin prestación de servicios auxiliares, a excepción 
de la concesión de créditos o préstamos en virtud del artículo 126.b), que no se refieran a 
límites crediticios existentes de préstamos, cuentas corrientes y autorizaciones de 
descubiertos de clientes, no tendrá que seguir el procedimiento descrito en el artículo 205 
siempre que se cumplan todas las siguientes condiciones:

a) Que la orden se refiera a instrumentos financieros no complejos;
b) que el servicio se preste a iniciativa del cliente o posible cliente;
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c) que la entidad haya informado al cliente o posible cliente con claridad de que no está 
obligada a evaluar la conveniencia del instrumento financiero ofrecido o del servicio prestado 
y que, por tanto, el cliente no goza de la protección de las normas de conducta establecidas 
en esta ley. Dicha advertencia podrá realizarse en un formato normalizado; y

d) que la entidad cumpla lo dispuesto en el artículo 198.

Artículo 208.  Instrumentos financieros no complejos.
1. A efectos de lo previsto en este capítulo, tendrán la consideración de instrumentos 

financieros no complejos los siguientes:
a) Las acciones admitidas a negociación en un mercado regulado o en un mercado 

equivalente de un tercer país o en un SMN, cuando se trate de acciones en sociedades, y 
excluidas las acciones en instituciones de inversión colectiva distintas de los organismos de 
inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y las acciones que incorporen derivados.

b) Los instrumentos del mercado monetario. Quedan excluidos los que incluyan 
derivados o incorporen una estructura que dificulte a la clientela la comprensión de los 
riesgos en que incurre.

c) Las obligaciones, los bonos u otras formas de deuda titulizadas, admitidas a 
negociación en un mercado regulado, en un mercado equivalente de un tercer país de 
conformidad con lo que se determine reglamentariamente, o en un SMN, excluidos los que 
incorporen derivados o incorporen una estructura que dificulte a la clientela la comprensión 
de los riesgos en que incurre.

d) Las participaciones y acciones en OICVM, excluidos los OICVM estructurados 
contemplados en el artículo 36.1, párrafo segundo, del Reglamento (UE) n.º 583/2010.

e) Los depósitos estructurados, excluidos aquellos que incorporen una estructura que 
dificulte a la clientela la comprensión de los riesgos en que incurre, en lo que respecta al 
rendimiento o al coste de salida del producto antes de su vencimiento.

2. Además de los instrumentos previstos en el apartado anterior, tendrán también la 
consideración de instrumentos financieros no complejos, aquellos en los que concurran las 
condiciones establecidas en el artículo 57 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la 
Comisión de 25 de abril de 2016.

3. A efectos de lo previsto en este capítulo, no se considerarán instrumentos financieros 
no complejos:

a) Los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o que 
den lugar a su liquidación en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, 
divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros índices o medidas.

b) Los siguientes instrumentos financieros: contratos de opciones, futuros, permutas 
(swaps), contratos a plazo, instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de 
crédito, contratos financieros por diferencias, derechos de emisión consistentes en unidades 
reconocidas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados 
relacionados con instrumentos financieros, divisas, variables financieras, materias primas o 
derechos de emisión, y los demás instrumentos que así se establezcan reglamentariamente.

c) Los bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de 
depositario representativos de tales valores, que a su vez sean pasivos admisibles para la 
recapitalización interna de acuerdo con lo establecido en la Sección 4.ª del Capítulo VI de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.

Artículo 209.  Comercialización a minoristas de determinados instrumentos financieros.
1. La comercialización o colocación entre clientes o inversores minoristas de los 

siguientes instrumentos estará sujeta al requisito previsto en el apartado 2:
a) Instrumentos de capital adicional de nivel 1;
b) instrumentos de capital de nivel 2;
c) bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de 

depositario representativos de tales valores, que a su vez sean pasivos admisibles definidos 
de conformidad con el artículo 2.1, letra s), de la Ley 11/2015, de 18 de junio, que reúnan 
todas las condiciones previstas en el artículo 72 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
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excepto las previstas en el artículo 72 bis, apartado 1, letra b), y las condiciones establecidas 
en el artículo 72 ter, apartados 3 a 5, de dicho Reglamento; y

d) bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de 
depositario representativos de tales valores, así como instrumentos del mercado monetario, 
entendiendo como tales las categorías de instrumentos que se negocian habitualmente en el 
mercado monetario, como letras del Tesoro, y efectos comerciales, excluidos los 
instrumentos de pago, distintos de los anteriores, que sean pasivos susceptibles de 
recapitalización interna definidos en el apartado r) del artículo 2.1 de la Ley 11/2015, de 18 
de junio.

2. El requisito al que se refiere el apartado anterior será el siguiente:
El comercializador o colocador entre clientes o inversores minoristas de los instrumentos 

financieros deberá evaluar la idoneidad de dichos instrumentos para el cliente conforme a lo 
establecido en el artículo 204 de esta ley.

En caso de que la cartera de instrumentos financieros del cliente, en el momento en que 
vaya a realizar la compra, no exceda de 500 000 euros, para que el comercializador o 
colocador pueda considerar que el instrumento resulta idóneo, además de cumplir con el 
resto de los requisitos previstos en la normativa, deberá verificar el cumplimiento de las 
siguientes condiciones:

1.º Que la inversión total del cliente en los instrumentos financieros contemplados en el 
apartado 1 de este artículo, incluyendo la compra objeto de análisis, no supere el 10 por 
ciento de su cartera de instrumentos financieros. A estos efectos, la cartera de instrumentos 
financieros del cliente incluirá depósitos de efectivo e instrumentos financieros, quedando 
excluidos aquellos instrumentos financieros que el cliente haya aportado en garantía de sus 
obligaciones.

2.º Que el importe inicial invertido en uno o varios de los instrumentos recogidos en el 
apartado 1 de este artículo ascienda al menos a 10 000 euros.

3. Los instrumentos financieros mencionados en el apartado 1 del presente artículo 
podrán también comercializarse entre inversores minoristas sin sujeción al requisito previsto 
en el apartado 2, siempre que el valor nominal unitario mínimo de la emisión de dichos 
instrumentos sea de 100 000 euros.

4. Cuando se trate de instrumentos mencionados en las letras a), b) y c) del apartado 1, 
además de cumplirse con el requisito previsto en el apartado 2, la emisión habrá de contar 
con un tramo dirigido exclusivamente a clientes o inversores profesionales de al menos el 
cincuenta por ciento del total de la misma, sin que el número total de tales inversores pueda 
ser inferior a cincuenta, y sin que sea de aplicación a este supuesto lo previsto en el artículo 
210 de esta ley.

5. Lo dispuesto en los apartados anteriores no resultará de aplicación a la amortización y 
conversión de instrumentos de capital y la recapitalización interna regulados en el capítulo VI 
de la Ley 11/2015, de 18 de junio.

Tampoco se aplicará a las ofertas de canje de los instrumentos financieros relacionados 
en el apartado 1 anterior por otros instrumentos financieros, ni a las ofertas cuyo objeto sea 
compensar económicamente a inversores siempre que se justifique ante la CNMV, con 
aportación de un informe de experto independiente, que el valor de los instrumentos 
ofrecidos es igual o superior al de los que son objeto de canje o que su valor es superior al 
perjuicio objeto de compensación.

Sección 6.ª Otras obligaciones de conducta en la prestación de servicios

Artículo 210.  Registro de contratos.
Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales deberán crear un registro que incluya los acuerdos en los que se establezca, por 
escrito y en papel o en cualquier otro soporte duradero, los derechos y obligaciones 
esenciales de la empresa y del cliente, así como las condiciones en las que la empresa de 
servicios de inversión prestará servicios al cliente.
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El contenido de dichos acuerdos deberá cumplir con lo dispuesto en el artículo 58 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

Artículo 211.  Servicios de inversión como parte de un producto financiero o condición 
previa de un crédito y ventas vinculadas.

1. En caso de que se ofrezca un servicio de inversión como parte de un producto 
financiero al que ya se apliquen otras disposiciones sobre entidades de crédito y créditos al 
consumo relativas a los requisitos de información, dicho servicio no estará sujeto además a 
las obligaciones establecidas en el artículo 200 de esta ley y sus normas de desarrollo.

2. En caso de que se ofrezca un servicio de inversión junto con otro servicio o producto 
como parte de un paquete o como condición del mismo acuerdo o paquete, la empresa de 
servicios de inversión comunicará al cliente si se pueden comprar por separado los distintos 
componentes y facilitará aparte los justificantes de los costes y cargas de cada componente.

Si es probable que los riesgos asociados a dicho acuerdo o paquete ofrecido a un cliente 
minorista sean diferentes de los riesgos asociados a los componentes considerados por 
separado, la empresa de servicios de inversión facilitará una descripción adecuada de los 
diferentes componentes del acuerdo o paquete y del modo en que la interacción entre ellos 
modifica los riesgos.

3. Si un contrato de crédito relativo a bienes inmuebles de uso residencial, que esté 
sujeto a las disposiciones sobre evaluación de la solvencia de las personas consumidoras 
establecidas en el artículo 14 de la Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al 
consumo, tiene como condición previa de pago, refinanciación o amortización del crédito, la 
prestación a la misma persona consumidora de un servicio de inversión en relación con 
obligaciones hipotecarias emitidas expresamente como garantía de la financiación del 
contrato de crédito y con las mismas condiciones que este, dicho servicio no estará sujeto a 
las obligaciones establecidas en los artículos 203, 204, 205.5, 207, 208, 209, 210, 211.3 y 
217.

Artículo 212.  Cumplimiento de las obligaciones de información en el caso de prestación de 
servicios por medio de otra empresa de servicios de inversión.

1. Cuando una empresa de servicios de inversión o empresa de asesoramiento 
financiero nacional preste servicios de inversión o servicios auxiliares en nombre de un 
cliente siguiendo instrucciones de otra empresa de servicios de inversión o empresa de 
asesoramiento financiero nacional, podrá basarse en la información que sobre el cliente le 
transmita esta última. En este caso, la empresa que remita las instrucciones será 
responsable de que la información sobre el cliente sea completa y exacta.

2. Asimismo, la empresa que reciba las instrucciones podrá basarse en 
recomendaciones proporcionadas al cliente por otra empresa de servicios de inversión con 
respecto al servicio o a la operación en cuestión. En este caso, la que remita las 
instrucciones será responsable de la adecuación para el cliente de las recomendaciones o 
asesoramiento proporcionado.

3. En cualquier caso, la empresa que reciba las instrucciones u órdenes será la 
responsable de la realización del servicio o la operación, sobre la base de la información o 
recomendaciones recibidas, de conformidad con las disposiciones pertinentes de este 
capítulo.

Sección 7.ª Pagos y remuneraciones en la prestación de servicios

Artículo 213.  Remuneración y conflicto de interés.
Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales que presten servicios y actividades de inversión a su clientela se asegurarán de 
no remunerar o evaluar el rendimiento de su personal de un modo que entre en conflicto con 
su obligación de actuar en el mejor interés de su clientela. En particular, no establecerán 
ningún sistema de remuneración, de objetivos de ventas o de otra índole que pueda 
constituir un incentivo para que el personal recomiende un instrumento financiero 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 309 –



determinado a un cliente minorista si la empresa de servicios de inversión puede ofrecer un 
instrumento financiero diferente que se ajuste mejor a las necesidades del cliente.

Artículo 214.  Asesoramiento independiente.
1. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales solo podrán informar a la clientela de que prestan el servicio de asesoramiento en 
materia de inversión de forma independiente si cumplen los siguientes requisitos:

a) Evaluar una gama de instrumentos financieros disponibles en el mercado que sea 
suficientemente diversificada en lo que respecta a sus tipos y a sus emisores o proveedores, 
a fin de garantizar que los objetivos de inversión de la clientela puedan cumplirse 
adecuadamente y no se limiten a instrumentos financieros emitidos o facilitados por:

1.º La propia empresa o por entidades que tengan vínculos estrechos con la empresa, u
2.º otras entidades con las que la empresa de servicios de inversión tenga vínculos 

jurídicos o económicos, como por ejemplo relaciones contractuales, tales que puedan 
mermar la independencia del asesoramiento facilitado;

b) no aceptar y retener honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no 
monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que actúe por 
cuenta de un tercero en relación con la prestación del servicio a la clientela; y

c) comunicar a la clientela con claridad los beneficios no monetarios menores, cuya 
percepción esté autorizada por no entenderse incluidos entre los descritos en la letra 
anterior, que puedan servir para aumentar la calidad del servicio prestado a la clientela y 
cuya escala y naturaleza sean tales que no pueda considerarse que afectan al cumplimiento 
por la empresa de servicios de inversión de la obligación de actuar en el mejor interés de su 
clientela.

2. Reglamentariamente se desarrollará la prohibición de aceptar y retener honorarios, 
comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios prevista en el apartado anterior y 
los beneficios que se considerarán beneficios no monetarios menores.

Artículo 215.  Independencia en la gestión discrecional de carteras.
1. Cuando preste el servicio de gestión de carteras, la empresa de servicios de inversión 

no aceptará y retendrá honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no 
monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que actúe por 
cuenta de un tercero en relación con la prestación del servicio a la clientela.

2. Serán comunicados con claridad y excluidos de lo dispuesto en el apartado anterior 
los beneficios no monetarios menores que puedan servir para aumentar la calidad del 
servicio prestado a la clientela y cuya escala y naturaleza sean tales que no pueda 
considerarse que afectan al cumplimiento por la empresa de servicios de inversión de la 
obligación de actuar en el mejor interés de su clientela.

3. Reglamentariamente se desarrollará la prohibición de aceptar y retener honorarios, 
comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios prevista en el apartado 1.

Artículo 216.  Percepción de incentivos.
1. En ningún caso se considerará que las empresas de servicios de inversión o las 

empresas de asesoramiento financiero nacionales cumplen con las obligaciones 
establecidas en los artículos 197 y 198 si abonan o cobran honorarios o comisiones, o 
proporcionan o reciben cualquier beneficio no monetario en relación con la prestación de un 
servicio de inversión o un servicio auxiliar, a un tercero o de un tercero que no sea el cliente 
o la persona que actúe en nombre del cliente, a menos que el pago o el beneficio:

a) Haya sido concebido para mejorar la calidad del servicio pertinente prestado al cliente; 
y

b) no perjudique el cumplimiento de la obligación de la empresa de servicios de inversión 
de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de su clientela.
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2. La existencia, naturaleza y cuantía de los pagos o beneficios a que se refiere el 
apartado anterior, o cuando dicha cuantía no pueda determinarse, su método de cálculo, 
deberán revelarse claramente al cliente, de forma completa, exacta y comprensible, antes de 
la prestación del servicio de inversión o servicio auxiliar correspondiente. Cuando proceda, la 
empresa informará también al cliente de los mecanismos para transferir al cliente los 
honorarios, comisiones o beneficios monetarios y no monetarios percibidos por la prestación 
del servicio de inversión o del servicio auxiliar.

3. El pago o beneficio que permita o sea necesario para prestar servicios y actividades 
de inversión, tales como gastos de custodia, gastos de liquidación y cambio, tasas 
reguladoras o gastos de asesoría jurídica, y que, por su naturaleza, no puedan entrar en 
conflicto con el deber de la empresa de actuar con honestidad, imparcialidad y 
profesionalidad en el mejor interés de su clientela no estará sujeto a los requisitos previstos 
en el apartado 1.

4. El Gobierno o, con su habilitación expresa, la CNMV, desarrollarán lo dispuesto en 
este artículo. En particular, podrán establecer una lista cerrada de supuestos en los que se 
considerará que concurren los requisitos señalados en el apartado 1.

Artículo 217.  Prueba de conocimientos y competencias necesarios.
1. Las empresas de servicios de inversión y las empresas de asesoramiento financiero 

nacionales asegurarán y demostrarán a la CNMV, previo requerimiento, que las personas 
físicas que prestan asesoramiento o proporcionan información sobre instrumentos 
financieros, servicios y actividades de inversión o servicios auxiliares a clientes en su 
nombre disponen de los conocimientos y las competencias necesarios para cumplir sus 
obligaciones de acuerdo con los artículos 199, 200, 202, 203, 204, 205, 206, 207, 208, 209, 
211, 212, 213, 214, 215, 216 y 217.

2. La CNMV publicará en su página web las directrices aprobadas por la AEVM donde se 
especifiquen los criterios para la evaluación de conocimientos y competencias previstos en el 
apartado anterior y, en su caso, las guías técnicas que hubiese aprobado en virtud del 
artículo 267 donde se concreten los criterios que considera adecuados para que las 
entidades puedan demostrar que el personal que informa o que asesora sobre servicios y 
actividades de inversión posee dichos conocimientos y competencias necesarios.

Sección 8.ª Gestión y ejecución de las órdenes de la clientela

Artículo 218.  Obligaciones relativas a la gestión y ejecución de órdenes.
1. Las personas o entidades que presten servicios y actividades de inversión, cuando 

ejecuten órdenes de clientes, ya presten este servicio de forma independiente o en 
conjunción con otro, deberán:

a) Adoptar todas las medidas suficientes para obtener el mejor resultado posible para las 
operaciones de su clientela teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez y probabilidad 
en la ejecución y liquidación, el volumen, la naturaleza de la operación y cualquier otro 
elemento relevante para la ejecución de la orden.

b) Disponer de procedimientos y sistemas de gestión de órdenes, de conformidad con lo 
previsto en los artículos 67 a 70 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 
25 de abril de 2016, que permitan su puntual, justa y rápida ejecución y posterior asignación, 
de forma que no se perjudique a ningún cliente cuando se realizan operaciones para varios 
de ellos o se actúa por cuenta propia. Dichos procedimientos o sistemas permitirán la 
ejecución de órdenes de clientes, que sean equivalentes, con arreglo al momento en que 
fueron recibidas por la empresa de servicios de inversión.

c) Adoptar medidas para facilitar la ejecución más rápida posible de las órdenes de 
clientes a precio limitado respecto de acciones admitidas a negociación en un mercado 
regulado o negociadas en un centro de negociación que no sean ejecutadas inmediatamente 
en las condiciones existentes en el mercado.

2. Lo previsto en esta sección se aplicará de conformidad con el Reglamento Delegado 
(UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, en lo relativo a 
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los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de 
servicios de inversión, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo.

Artículo 219.  Ejecución en centros de negociación.
1. Las empresas de servicios de inversión no percibirán ningún tipo de remuneración, 

descuento o beneficio no monetario por dirigir órdenes de clientes a un concreto centro de 
negociación o de ejecución que infrinja los requisitos en materia de conflictos de intereses o 
de incentivos establecidos en los artículos 197, 198, 199, 200, 213, 214, 215, 216, 217 y 
218.

2. Para los instrumentos financieros sujetos a la obligación de negociación prevista en 
los artículos 23 y 28 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014, cada centro de negociación y cada internalizador 
sistemático, y para los demás instrumentos financieros, cada centro de ejecución, pondrá a 
disposición del público, sin coste alguno y con periodicidad como mínimo anual, los datos 
relativos a la calidad de la ejecución de las operaciones en dicho centro, de conformidad con 
el Reglamento Delegado (UE) 2017/575 de la Comisión, de 8 de junio de 2016, por el que se 
completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los 
mercados de instrumentos financieros en lo que atañe a las normas técnicas de regulación 
aplicables a los datos que deben publicar los centros de ejecución sobre la calidad de 
ejecución de las operaciones. El informe periódico incluirá datos detallados sobre el precio, 
los costes, la velocidad y la probabilidad de ejecución de los diferentes instrumentos 
financieros.

3. Las empresas de servicios de inversión deberán comunicar a la clientela, tras la 
ejecución de la operación, el centro en el que se ha ejecutado la orden.

Artículo 220.  Deber de informar sobre la política de ejecución de órdenes.
1. La entidad deberá informar a su clientela sobre su política de ejecución de órdenes, 

siendo necesario que obtenga su consentimiento antes de aplicársela. Dicha información 
explicará con claridad, con el suficiente detalle y de una manera que pueda ser comprendida 
fácilmente por la clientela, cómo ejecutará la empresa las órdenes para el cliente. La 
información se ajustará a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la 
Comisión de 25 de abril de 2016.

2. Cuando dicha política permita que la entidad ejecute las órdenes al margen de un 
centro de negociación, la clientela deberá conocer este extremo debiendo prestar su 
consentimiento previo y expreso antes de proceder a la ejecución de las órdenes al margen 
de un centro de negociación. El consentimiento se podrá obtener de manera general o para 
cada operación en particular.

3. La entidad deberá estar en condiciones de demostrar a su clientela, a petición de esta, 
que ha ejecutado sus órdenes de conformidad con la política de ejecución de la empresa y 
de demostrar a la CNMV, a su solicitud, el cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 218, 
219, 220, 221, 222 y 223.

Artículo 221.  Deber de informar anualmente sobre los principales centros de ejecución.
Las empresas de servicios de inversión que ejecuten órdenes de clientes resumirán y 

publicarán con periodicidad anual, respecto a cada clase de instrumento financiero, los cinco 
principales centros de ejecución de órdenes en términos de volúmenes de negociación, en 
los que ejecutaron órdenes de clientes en el año anterior, así como información sobre la 
calidad de la ejecución obtenida.

El contenido y el formato de dicha información se ajustarán a lo dispuesto en el 
Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comisión, de 8 de junio de 2016, por el que se 
complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a las 
normas técnicas de regulación para la publicación anual por las empresas de inversión de 
información sobre la identidad de los centros de ejecución y sobre la calidad de la ejecución.
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Artículo 222.  Supuestos específicos de ejecución de las órdenes.
1. Cuando el cliente dé instrucciones específicas sobre la ejecución de su orden, la 

empresa ejecutará la orden siguiendo la instrucción específica.
2. Cuando se trate de órdenes de clientes minoristas que no hubieran dado instrucciones 

específicas, el mejor resultado posible se determinará en términos de contraprestación total, 
compuesta por el precio del instrumento financiero y los costes relacionados con la 
ejecución, que incluirán todos los gastos contraídos por el cliente que estén directamente 
relacionados con la ejecución de la orden, incluidas las comisiones del centro de ejecución, 
las de compensación y liquidación y aquellas otras pagadas a terceros implicados en la 
ejecución de la orden.

Artículo 223.  Supervisión de la política de ejecución de órdenes por las entidades.
1. Las empresas de servicios de inversión que ejecuten órdenes de clientes supervisarán 

la efectividad de sus sistemas y de su política de ejecución de órdenes con objeto de 
detectar y, en su caso, corregir cualquier deficiencia. En particular, comprobarán 
periódicamente si los centros de ejecución incluidos en la política de ejecución de órdenes 
proporcionan los mejores resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar sus 
sistemas de ejecución, teniendo en cuenta, entre otras cosas, la información publicada en 
aplicación de lo dispuesto en los artículos 219.2 y 221.

2. Las entidades notificarán a aquellos de sus clientes con los que tengan una relación 
profesional estable cualquier cambio importante en sus sistemas o en su política de 
ejecución de órdenes.

Sección 9.ª Política de implicación

Artículo 224.  Política de implicación de las empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión y entidades de crédito que presten el servicio 

de gestión discrecional e individualizada de carteras desarrollarán y pondrán en 
conocimiento del público una política de implicación que describa cómo integran su 
implicación como accionistas o gestores de los accionistas en su política de inversión. 
Reglamentariamente se desarrollará el contenido mínimo que deba contemplar dicha 
política, así como la información que deben divulgar en relación con su aplicación.

2. Las obligaciones relativas a los conflictos de intereses recogidas en el artículo 121 
serán asimismo aplicables a las actividades de implicación.

3. En caso de que las entidades comprendidas en el apartado 1 decidan no cumplir con 
uno o más de los requisitos recogidos en este artículo y en su normativa de desarrollo 
deberán publicar una explicación clara y motivada sobre las razones para ello.

CAPÍTULO II
Abuso de mercado

Artículo 225.  Autoridad competente.
1. La CNMV será la autoridad competente para la aplicación del Reglamento (UE) n.º 

596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.
2. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, 

con su habilitación expresa, la CNMV, podrán adoptar las normas de desarrollo y ejecución 
que resulten precisas para el cumplimiento del citado Reglamento y del resto de las 
disposiciones vigentes en materia de abuso de mercado.

3. No obstante, se faculta expresamente a la CNMV a desarrollar todas aquellas 
cuestiones para las que el referido Reglamento habilita expresamente a la autoridad 
competente. En concreto, la CNMV podrá determinar cuáles son las prácticas de mercado 
aceptadas, de conformidad con lo dispuesto con el artículo 13 del citado Reglamento, 
mediante su aprobación por la correspondiente Circular.
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Artículo 226.  Difusión pública por emisores de información privilegiada.
Los emisores de valores o instrumentos financieros que sean objeto de negociación en 

un mercado regulado español, o respecto de los que haya sido solicitada la admisión a 
negociación, deberán comunicar tan pronto como sea posible a la CNMV la información 
privilegiada que les concierna directamente a que se refiere el artículo 17 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014. La CNMV 
hará pública esta información en su página web.

Artículo 227.  Difusión pública por emisores de otra información relevante.
Los emisores de valores o instrumentos financieros que sean objeto de negociación en 

un mercado regulado comunicarán también a la CNMV las restantes informaciones de 
carácter financiero o corporativo relativas al propio emisor o a sus valores o instrumentos 
financieros que cualquier disposición legal o reglamentaria les obligue a hacer públicas en 
España o que consideren necesario, por su especial interés, difundir entre los inversores. La 
CNMV hará también pública esta información en su página web.

Artículo 228.  Modo y términos para la publicación de información privilegiada y otra 
información relevante.

1. La CNMV podrá determinar el modo y términos en que se publicarán a través de su 
página web las informaciones a las que se refieren los artículos anteriores. En todo caso, 
cuando se haga pública información privilegiada, se hará constar expresamente tal condición 
y en la página web de la CNMV se presentará dicha información de modo separado de 
cualesquiera otras informaciones comunicadas por emisores.

2. Los SMN y los SOC deberán contar con medios técnicos que garanticen la difusión 
pública de la información privilegiada que les sea comunicada por emisores de valores o 
instrumentos financieros que sean objeto de negociación en ellos o respecto de los que haya 
sido solicitada la admisión a negociación. Dichos medios técnicos también podrán ser 
utilizados en relación con la restante información de carácter financiero o corporativo que los 
citados emisores deban difundir entre los inversores.

Artículo 229.  Retraso de la difusión de información privilegiada.
El emisor o el participante del mercado de derechos de emisión que, en el marco de lo 

previsto en el artículo 17.4 del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, decida retrasar la difusión de información privilegiada, no 
estará obligado a remitir la justificación de la concurrencia de las condiciones que permiten 
tal retraso cuando realice la preceptiva comunicación del mismo a la CNMV, salvo que esta 
lo solicite expresamente.

Artículo 230.  Operaciones realizadas por personas con responsabilidades de dirección y 
personas estrechamente vinculadas.

1. La obligación de notificación de las operaciones a las que se refiere el artículo 19.1 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014, nacerá cuando, dentro de un año natural, la suma sin compensaciones de todas las 
operaciones alcance la cifra de 20 000 euros. A partir de esa primera comunicación, los 
sujetos obligados deberán comunicar todas y cada una de las operaciones subsiguientes 
efectuadas referidas en dicho artículo.

2. En relación con lo dispuesto en el artículo 19.3, último párrafo, del Reglamento (UE) 
n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, las operaciones 
a las que se refiere el artículo 19.1 del citado Reglamento, que hayan sido notificadas por las 
personas con responsabilidades de dirección en emisores que hayan solicitado la admisión 
de sus instrumentos financieros en un mercado regulado o admitidos a negociación en un 
mercado regulado, así como las operaciones notificadas por las personas estrechamente 
vinculadas con ellas, se harán públicas por la CNMV.

La obligación de difusión pública de las operaciones notificadas por las personas con 
responsabilidades de dirección en los emisores referidos en el párrafo anterior o por las 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 314 –



personas estrechamente vinculadas con ellas, establecida en el artículo 19 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, se dará 
por cumplida para dichas sociedades emisoras en caso de que estas difundan la información 
correspondiente a través de los medios técnicos previstos por la CNMV.

Se faculta a la CNMV para desarrollar los procedimientos y formas de realizar la difusión 
pública a la que se hace referencia en el apartado anterior.

Artículo 231.  Obligaciones para los SMN y los SOC en relación con las operaciones 
realizadas por personas con responsabilidades de dirección y personas estrechamente 
vinculadas.

Los SMN y los SOC deberán contar con medios técnicos que garanticen la difusión 
pública de las operaciones a las que se refiere el artículo 19.1 del Reglamento (UE) n.º 
596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, que hayan sido 
notificadas por las personas con responsabilidades de dirección en emisores de 
instrumentos financieros negociados exclusivamente en un SMN o en un SOC, los admitidos 
a negociación en un SMN o para los que se haya solicitado la admisión a negociación en un 
SMN, así como las notificadas por las personas estrechamente vinculadas con ellas. Dichos 
medios técnicos deberán cumplir con los términos establecidos en el artículo 19.3 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014, y en el Reglamento de Ejecución (UE) n.º 2016/1055 de la Comisión, de 29 de junio de 
2016.

La obligación de difusión pública de las operaciones notificadas por las personas con 
responsabilidades de dirección en los emisores referidos en el párrafo anterior o por las 
personas estrechamente vinculadas con ellas, establecida en el artículo 19 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, se dará 
por cumplida para dichas sociedades emisoras en caso de que las mismas difundan la 
información pertinente a través de los medios técnicos previstos por los SMN o por los SOC, 
según corresponda.

TÍTULO IX
Régimen de supervisión, inspección y sanción

CAPÍTULO I
Disposiciones comunes a los regímenes de supervisión e inspección y 

sancionador

Artículo 232.  Ámbito de la supervisión, inspección y sanción.
1. Quedan sujetas al régimen de supervisión, inspección y sanción establecido en esta 

ley, a cargo de la CNMV:
a) Las siguientes personas y entidades, en lo que se refiere al cumplimiento de esta ley y 

su normativa de desarrollo, así como de las normas de derecho de la Unión Europea que 
contengan preceptos específicamente referidos a las mismas:

1.º Los organismos rectores de centros de negociación, las entidades de contrapartida 
central y los depositarios centrales de valores. Queda excluido el Banco de España.

2.º Las sociedades que tengan la titularidad de la totalidad de las acciones o de una 
participación que atribuya el control, directo o indirecto, de las entidades previstas en el 
número anterior.

3.º Las empresas de servicios de inversión españolas, extendiéndose esta competencia 
a cualquier oficina o centro dentro o fuera del territorio nacional.

4.º Las empresas de asesoramiento financiero nacionales.
5.º Las empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la 

Unión Europea que operen en España, en los términos establecidos en esta ley y en sus 
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disposiciones de desarrollo incluyendo sus agentes vinculados y sucursales en territorio 
nacional.

6.º Las empresas de servicios de inversión autorizadas en Estados no miembros de la 
Unión Europea que operen en España.

7.º Los agentes de las entidades que presten servicios de inversión.
8.º La sociedad gestora del fondo de garantía de inversiones.
9.º Quienes, no estando incluidos en los apartados precedentes, ostenten la condición de 

miembro de algún centro de negociación o de los sistemas de compensación y liquidación de 
sus operaciones.

10.º Los proveedores de servicios de suministro de datos.
11.º Los asesores de voto.
12.º Las entidades responsables de la administración de la inscripción y registro de los 

valores negociables representados mediante sistemas basados en tecnología de registros 
distribuidos conforme a lo dispuesto en esta ley y en su normativa de desarrollo y en la 
normativa europea de aplicación.

b) Las agencias de calificación crediticia establecidas en España y registradas en virtud 
del Título III, Capítulo I, del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificación crediticia, las 
personas que participan en las actividades de calificación, las entidades calificadas o 
terceros vinculados, los terceros a los que las agencias de calificación crediticia hayan 
subcontratado algunas de sus funciones o actividades, y las personas relacionadas o 
conectadas de cualquier otra forma con las agencias o con las actividades de calificación 
crediticia.

La CNMV es la autoridad competente en España, a efectos de lo previsto en el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, y ejercerá sus competencias de conformidad con lo que se establezca en la 
normativa de la Unión Europea sobre agencias de calificación crediticia.

c) Las siguientes personas y entidades, en cuanto a sus actuaciones relacionadas con el 
mercado de valores:

1.º Los emisores de valores.
2.º Las entidades de crédito y sus agentes, extendiéndose esa competencia a cualquier 

sucursal abierta fuera del territorio nacional, así como las entidades de crédito autorizadas 
en otro Estado miembro de la Unión Europea o en Estados no miembros de la Unión 
Europea que operen en España.

3.º Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva y las Sociedades 
Gestoras de Entidades de Inversión de tipo Cerrado en cuanto presten servicios de 
inversión.

4.º Las restantes personas físicas o jurídicas, en cuanto puedan verse afectadas por lo 
dispuesto en esta ley y sus disposiciones de desarrollo.

5.º Las agencias de calificación crediticia registradas por otra autoridad competente de la 
Unión Europea en virtud del Título III, Capítulo I, del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, y las agencias de 
calificación que hayan recibido la certificación por equivalencia en virtud del artículo 5 del 
citado Reglamento. La CNMV ejercerá sus competencias de conformidad con lo que se 
establezca en la normativa de la Unión Europea sobre agencias de calificación crediticia.

d) Las personas residentes o domiciliadas en España que controlen, directa o 
indirectamente, empresas de servicios de inversión en otros Estados miembros de la Unión 
Europea, dentro del marco de la colaboración con las autoridades responsables de la 
supervisión de dichas empresas, así como los titulares de participaciones significativas a los 
efectos del cumplimiento de lo previsto en el Capítulo IV del Título V.

e) Las entidades que formen parte de los grupos consolidables de empresas de servicios 
de inversión contempladas en el artículo 255, a los solos efectos del cumplimiento a nivel 
consolidado de los requerimientos de recursos propios y de las limitaciones que se puedan 
establecer sobre las inversiones, operaciones o posiciones que impliquen riesgos elevados.

f) Las entidades que forman parte de los grupos consolidables de los que sean 
dominantes las entidades a que se refiere la letra a) 1.º y 2.º, a los solos efectos del 
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cumplimiento de la obligación de consolidar sus cuentas anuales y de las limitaciones que se 
puedan establecer en relación con su actividad y equilibrio patrimonial.

g) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de carteras y 
las sociedades mixtas de cartera, de acuerdo con el artículo 4.1.16 y 40, respectivamente, 
del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019, entre cuyas filiales se encuentren empresas de servicios de inversión, 
así como su personal de alta dirección efectivo.

h) Las personas físicas y entidades no financieras mencionadas en el artículo 255, a los 
solos efectos previstos en ese artículo.

i) Cualquier persona o entidad, a los efectos de comprobar si infringe las reservas de 
denominación y actividad previstas en los artículos 127 a 129. En el caso de personas 
jurídicas, las competencias que corresponden a la CNMV según los apartados anteriores 
podrán ejercerse sobre quienes ocupen cargos de administración, dirección o asimilados en 
las mismas.

j) Las personas físicas y jurídicas que realicen operaciones sometidas al Reglamento 
(UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre 
las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.

k) Las personas físicas y jurídicas que realicen operaciones sometidas al Reglamento 
(UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a 
los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros de 
operaciones.

l) Las entidades de crédito en el desarrollo de su actividad de venta o asesoramiento 
relacionados con depósitos estructurados.

m) Las personas físicas y jurídicas que realicen actuaciones sujetas al Reglamento (UE) 
n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre 
los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista 
vinculados y los productos de inversión basados en seguros, en cuanto se refiere a los 
productos de inversión minorista empaquetados incluidos en el ámbito de esta ley.

n) Los administradores y administradoras de índices de referencia y las entidades 
supervisadas de conformidad con lo previsto en el artículo 40 del Reglamento (UE) n.º 
2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los índices 
utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o 
para medir la rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se modifican las Directivas 
2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014; así como las restantes 
personas físicas o jurídicas, en tanto puedan verse afectadas por las normas de dicho 
Reglamento y sus disposiciones de desarrollo.

ñ) Las personas físicas y jurídicas sujetas al Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre transparencia de las 
operaciones de financiación de valores y de reutilización y por el que se modifica el 
Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012.

o) Las personas físicas y jurídicas sujetas al Reglamento (UE) n.º 596/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre abuso de mercado.

p) Las personas físicas pertenecientes a las empresas de servicios de inversión, a las 
sociedades de cartera de inversión, a las sociedades financieras mixtas de cartera y a las 
sociedades mixtas de cartera establecidas en España, así como a los terceros, personas 
físicas o jurídicas, a los que estos entes hayan subcontratado funciones o actividades 
operativas.

2. Quedan también sujetas al régimen de supervisión, inspección y sanción establecido 
en esta ley, a cargo de la CNMV, las personas y entidades que, pese a no tener la 
consideración de empresa de servicios de inversión, están autorizadas a prestar 
determinados servicios de inversión de conformidad con el artículo 121 del Real Decreto 
sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás 
entidades que prestan servicios de inversión.

3. Corresponderá a la administración concursal de una entidad emisora de valores o de 
una entidad registrada sujeta a procedimiento concursal el cumplimiento de las obligaciones 
de remisión de información frente a la CNMV previstas en esta ley para sus administradores, 
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administradoras y personal de alta dirección, cuando éstos hayan sido sustituidos por 
aquella.

Artículo 233.  Régimen de la información sobre supervisión e inspección.
1. Todas las informaciones, documentos o datos que obren en poder de la CNMV u otras 

autoridades competentes como consecuencia del ejercicio de sus funciones relacionadas 
con la supervisión e inspección, incluida la potestad sancionadora, previstas en esta u otras 
leyes o en normativa europea no podrán ser divulgados ni podrá concederse acceso alguno 
a los mismos a ninguna persona o autoridad, fuera de los supuestos previstos en esta ley.

Sin perjuicio de lo dispuesto en esta ley y de los supuestos contemplados por el derecho 
penal o fiscal, ninguna información, documento o dato de los antes citados podrá ser 
accesible o divulgado a persona o autoridad alguna, salvo de forma genérica o colectiva que 
impida la identificación concreta de las empresas de servicios y actividades de inversión, 
organismos rectores de los mercados, mercados regulados o cualquier otra persona a que 
se refiera esta información.

2. Se exceptúan de la obligación de secreto regulado en este artículo:
a) Cuando el interesado consienta expresamente la difusión, publicación o comunicación 

de los datos.
b) La publicación de datos agregados a fines estadísticos, o las comunicaciones en 

forma sumaria o agregada de manera que las entidades individuales o personas concretas 
no puedan ser identificadas ni siquiera indirectamente.

c) Las informaciones requeridas por las autoridades judiciales competentes o por el 
Ministerio Fiscal en un proceso penal, o en un juicio civil, si bien en este último caso la 
obligación de secreto se mantendrá en todo lo relativo a las exigencias prudenciales de una 
empresa de servicios de inversión.

d) Las informaciones que, en el marco de procedimientos concursales de una empresa 
de servicios de inversión, sean requeridas por las autoridades judiciales, siempre que no 
versen sobre terceros implicados en el reflotamiento de la entidad.

e) Las informaciones que, en el marco de los recursos administrativos o jurisdiccionales 
entablados sobre resoluciones administrativas dictadas en materia de ordenación y disciplina 
de los mercados de valores, sean requeridas por las autoridades administrativas o judiciales 
competentes.

f) Las informaciones que la CNMV tenga que facilitar, para el cumplimiento de sus 
respectivas funciones, a las Comunidades Autónomas con competencias en materia de 
Bolsas de Valores; al Banco de España; a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones; al Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas; a las sociedades rectoras de 
los mercados regulados con el objeto de garantizar el funcionamiento regular de los mismos; 
a los fondos de garantía de inversores; a los interventores o síndicos de una empresa de 
servicios de inversión o de una entidad de su grupo, designados en los correspondientes 
procedimientos administrativos o judiciales, y a los auditores de cuentas de las empresas de 
servicios de inversión y de sus grupos.

g) Las informaciones que la CNMV tenga que facilitar a las autoridades responsables de 
la lucha contra el blanqueo de capitales en aplicación de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de 
prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo, así como las 
comunicaciones que deban realizarse en virtud de lo dispuesto en los artículos 93 y 94 de la 
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, previa autorización indelegable del 
titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital. A estos efectos, 
deberán tenerse en cuenta los acuerdos de colaboración formalizados por la CNMV con 
autoridades supervisoras de otros países.

h) Las informaciones requeridas por una Comisión Parlamentaria de Investigación, en los 
términos establecidos por su legislación específica. Los miembros de una Comisión 
Parlamentaria de Investigación que reciban información de carácter reservado vendrán 
obligados a adoptar las medidas pertinentes que garanticen su reserva.

i) Las informaciones que la CNMV decida facilitar a un sistema o cámara de 
compensación y liquidación de un mercado español, cuando considere que son necesarias 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 318 –



para garantizar el correcto funcionamiento de dichos sistemas ante cualquier incumplimiento, 
o posible incumplimiento, que se produzca en el mercado.

j) Las informaciones que la CNMV tenga que facilitar, para el cumplimiento de sus 
funciones, a la ABE, AEVM, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico, a la AESPJ, a los 
organismos o autoridades de otros países en los que recaiga la función pública de 
supervisión de las entidades de crédito, de las entidades aseguradoras o reaseguradoras, de 
otras instituciones financieras y de los mercados financieros, o la gestión de los sistemas de 
garantía de depósitos o indemnización de los inversores, siempre que exista reciprocidad, y 
que los organismos y autoridades estén sometidos a secreto profesional en condiciones que, 
como mínimo, sean equiparables a las establecidas por la normativa española. En el caso de 
que dicha información contuviera datos de carácter personal, se aplicará el Capítulo V del 
Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, 
relativo a la protección de las personas físicas en lo que respecta al tratamiento de datos 
personales y a la libre circulación de estos datos y por el que se deroga la Directiva 
95/46/CE.

k) Las informaciones que por razones de supervisión prudencial o sanción de las 
empresas de servicios de inversión y entidades o instituciones financieras y mercados 
sujetos al ámbito de esta ley, la CNMV tenga que dar a conocer al Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital o a las autoridades de las Comunidades Autónomas 
con competencias en materia de mercados de valores.

l) Las informaciones que la CNMV facilite a las autoridades supervisoras españolas en 
materia energética y a las autoridades supervisoras del Mercado Ibérico de la Energía 
Eléctrica y que sean necesarias para el cumplimiento de sus funciones de supervisión de 
dichos mercados. A estos efectos, deberán tenerse en cuenta los acuerdos de colaboración 
formalizados por la CNMV con otras autoridades. La información comunicada solo podrá ser 
divulgada mediante consentimiento expreso de la CNMV.

m) La información que, en relación con los derechos de emisión, y en virtud de la 
normativa vigente, la CNMV facilite a la Oficina Española de Cambio Climático, a los 
organismos públicos competentes en materia de supervisión de los mercados de contado y 
de subastas, al Registro Nacional de Derechos de Emisión y a otros organismos públicos 
responsables de la supervisión de conformidad con la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que 
se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases de efecto invernadero.

n) La información que, en relación con los derivados sobre materias primas agrícolas, la 
CNMV facilite al Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación y a los organismos públicos 
autonómicos competentes en materia de supervisión, gestión y regulación de los mercados 
agrícolas físicos a tenor del Reglamento (UE) n.º 1308/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de diciembre de 2013.

ñ) Las informaciones que la CNMV tenga que facilitar para el cumplimiento de sus 
funciones, y en virtud de esta ley, a otras autoridades competentes de la Unión Europea y a 
la Comisión Europea.

o) Las informaciones que, en virtud de acuerdos de cooperación e intercambio de 
información a los que se refiere el artículo 254 de esta ley, la CNMV facilite a las autoridades 
competentes de Estados no miembros de la Unión Europea, o a otras autoridades, 
organismos, o personas físicas y jurídicas de los mismos.

3. La transmisión de información reservada a los organismos y autoridades de países no 
pertenecientes al Espacio Económico Europeo a que se refiere el apartado 2.j) estará 
condicionada, cuando la información se haya originado en otro Estado miembro, a la 
conformidad expresa de la autoridad que la hubiere transmitido, y solo podrá ser comunicada 
a los destinatarios citados a los efectos para los que dicha autoridad haya dado su acuerdo. 
Igual limitación se aplicará a las informaciones a las cámaras y organismos mencionados en 
el apartado 2.i) y a las informaciones requeridas por el Tribunal de Cuentas y las Comisiones 
de Investigación de las Cortes Generales.

4. La CNMV comunicará a la ABE la identidad de las autoridades u organismos a los 
cuales podrá transmitir datos, documentos o informaciones de conformidad con el apartado 
2.d) y f) en relación con el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.
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CAPÍTULO II
Régimen de supervisión e inspección

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 234.  Facultades de supervisión e inspección.
1. La CNMV contará con la experiencia, los recursos, la capacidad operativa, las 

facultades y la independencia necesaria para ejercer las funciones relativas a la supervisión 
prudencial, la investigación y las sanciones que le atribuye la presente ley y su normativa de 
desarrollo.

La CNMV asegurará que su personal, seleccionado de acuerdo con los principios del 
artículo 19, reúne las condiciones de idoneidad necesarias para desempeñar las funciones 
que tiene atribuidas.

2. La CNMV dispondrá de todas las facultades de supervisión e inspección necesarias 
para el ejercicio de sus funciones. Estas facultades las podrá ejercer:

a) Directamente, sin perjuicio de la facultad de recabar la colaboración de terceros en los 
términos establecidos en el artículo 241.

b) En colaboración con otras autoridades, nacionales o extranjeras, en los términos 
previstos en esta ley y sus normas de desarrollo.

c) Mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.
3. En la forma y con las limitaciones establecidas en el ordenamiento jurídico, las 

facultades de supervisión e inspección de la CNMV incluirán al menos las siguientes 
facultades:

a) Tener acceso a cualquier documento bajo cualquier forma o a otros datos que 
considere que pueden ser relevantes para el ejercicio de sus funciones y recibir o procurarse 
copia de los mismos.

b) Requerir o solicitar a cualquier persona, incluso a aquellas que intervengan 
sucesivamente en la transmisión de órdenes o en la ejecución de las operaciones 
consideradas, que facilite información en el plazo que razonablemente fije la CNMV y, si es 
necesario, citar y tomar declaración a una persona para obtener información.

c) Realizar inspecciones o investigaciones presenciales en cualquier oficina o 
dependencia.

Esta facultad se extenderá a cualesquiera otras empresas incluidas en la supervisión del 
cumplimiento de la prueba de capital del grupo, cuando la CNMV sea el supervisor de grupo, 
siempre que se notifique previamente a las otras autoridades competentes afectadas.

d) Requerir los registros telefónicos y de tráfico de datos de que dispongan las personas 
o entidades a las que se refiere el artículo 232.

Cuando no haya podido obtener por otros medios la información necesaria para realizar 
sus labores de supervisión o inspección, la CNMV podrá en los términos previstos en la 
disposición adicional decimoquinta de la Ley Orgánica 3/2018, de 5 de diciembre, de 
Protección de Datos Personales y garantía de los derechos digitales, recabar de los 
operadores que presten servicios de comunicaciones electrónicas disponibles al público y de 
los prestadores de servicios de la sociedad de la información los datos que obren en su 
poder relativos a la comunicación electrónica o servicio de la sociedad de la información 
proporcionados por dichos prestadores que sean distintos a su contenido y resulten 
imprescindibles para el ejercicio de dichas labores.

A tal efecto, el órgano competente de la CNMV deberá solicitar la correspondiente 
autorización judicial, cuando la misma implique restricción de derechos fundamentales, al 
Juzgado Central de lo Contencioso-Administrativo, que resolverá en el plazo máximo de 
cuarenta y ocho horas.

e) Exigir el embargo y la congelación de activos.
f) Exigir la prohibición temporal para ejercer actividad profesional.
g) Exigir a los auditores de las entidades del artículo 232.1.a). y 1.c) cualquier 

información que hayan obtenido en el ejercicio de su función.
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h) Requerir o solicitar a cualquier persona que facilite información, incluida toda la 
documentación pertinente, acerca del volumen y la finalidad de una posición o exposición 
contraída a través de un derivado sobre materias primas, así como de los activos y pasivos 
del mercado subyacente.

i) Exigir el cese provisional o definitivo de toda práctica o conducta que considere 
contraria a las disposiciones del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 16 de abril de 2014, del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, o a esta ley y sus disposiciones de 
desarrollo y prevenir la repetición de dicha práctica o conducta.

j) Adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse que las personas y entidades 
sometidas a su supervisión cumplen con las normas y disposiciones aplicables, o con los 
requerimientos de subsanación o corrección realizados, pudiendo exigir a tales personas y 
entidades, aislada o colectivamente y a tal fin, la aportación de informes de expertos 
independientes, auditores o de sus órganos de control interno o cumplimiento normativo.

k) Acordar la suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades 
que las personas físicas o jurídicas puedan hacer en el mercado de valores.

l) Acordar la suspensión o exclusión de la negociación de un instrumento financiero, ya 
sea en un mercado regulado o en otros sistemas de negociación.

m) Solicitar a cualquier persona que adopte medidas para reducir el volumen de una 
posición o exposición.

n) Remitir asuntos para su procesamiento penal.
ñ) Limitar la capacidad de toda persona de suscribir un contrato de derivados sobre 

materias primas, lo que incluye la introducción de límites al tamaño de las posiciones que 
una persona pueda mantener en todo momento de conformidad con el artículo 77.

o) Publicar avisos.
p) Suspender la comercialización o venta de instrumentos financieros o de depósitos 

estructurados cuando se cumplan las condiciones establecidas en los artículos 40, 41 o 42 
del Reglamento (UE) n.º 600/2014/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014.

q) Suspender la comercialización o venta de instrumentos financieros o de depósitos 
estructurados cuando una empresa de servicios de inversión no haya desarrollado o 
aplicado un proceso eficaz de aprobación de productos o haya incumplido de otro modo lo 
dispuesto en esta ley o en sus normas de desarrollo.

r) Exigir que se aparte a una persona física del órgano de administración de la empresa 
de servicios de inversión o del organismo rector del centro de negociación.

s) Autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verificaciones o investigaciones. En el 
caso de los auditores de cuentas deberá respetarse en todo caso el régimen de 
independencia al que estos se encuentren sujetos, de conformidad con lo establecido en la 
Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas.

t) En el ejercicio de las competencias de supervisión de la información periódica a que se 
refiere el artículo 102.2, la CNMV podrá:

1.º Recabar de los auditores de cuentas de los emisores cuyos valores estén admitidos a 
negociación en cualquier mercado regulado domiciliado en la Unión Europa, mediante 
requerimiento escrito, cuantas informaciones o documentos sean necesarios, de 
conformidad con lo establecido en la Ley 22/2015, de 20 de julio. La revelación por los 
auditores de cuentas de las informaciones requeridas por la CNMV con arreglo a lo 
dispuesto en este artículo no constituirá incumplimiento del deber de secreto.

2.º Exigir a los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en cualquier 
mercado regulado domiciliado en la Unión Europea la publicación de informaciones 
adicionales, incluidas informaciones de carácter trimestral; conciliaciones, correcciones o, en 
su caso, reformulaciones de la información periódica.

u) Recabar, por medio de sus empleados, la información sobre el grado de cumplimiento 
de las normas que afectan a los mercados de valores por las entidades supervisadas, sin 
revelar aquellos su condición de personal de la CNMV y, en especial, respecto del modo en 
el que sus productos financieros están siendo comercializados, así como sobre las buenas o 
malas prácticas que dichas entidades pudieran estar llevando a cabo.
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v) Requerir, por escrito o verbalmente, a las personas y entidades enumeradas en el 
artículo 230 que hagan pública de manera inmediata la información que aquella estime 
pertinente sobre sus actividades relacionadas con el mercado de valores o que puedan influir 
en este. De no hacerlo directamente los obligados, lo hará la propia CNMV.

w) Suspender cautelarmente el ejercicio de los derechos de voto asociados a las 
acciones adquiridas hasta que se constate el cumplimiento de las obligaciones de 
información establecidas en el artículo 105, en el momento de la incoación o en el transcurso 
de un expediente sancionador.

x) En relación con los instrumentos derivados sobre materias primas, requerir 
información a los participantes de los mercados de contado relacionados mediante 
formularios normalizados, recibir informes sobre las operaciones y acceder directamente a 
los sistemas de los operadores.

y) Adoptar todas las medidas necesarias para garantizar que el público sea informado 
adecuadamente, mediante, entre otros, la corrección de la información falsa o engañosa 
publicada, y mediante solicitud al emisor o a otra persona que haya publicado o difundido 
información falsa o engañosa para que publique una rectificación.

z) En relación con la comercialización de productos de inversión minorista 
empaquetados, la CNMV podrá adoptar las siguientes medidas:

1.º Prohibir la comercialización de un producto de inversión minorista empaquetado.
2.º Suspender la comercialización de un producto de inversión minorista empaquetado.
3.º Prohibir que se facilite un documento de datos fundamentales que incumpla los 

requisitos de los artículos 6, 7, 8 o 10 del Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, y exigir la publicación de una nueva 
versión del documento.

4.º Cualquier otra atribuida a la autoridad competente designada por el correspondiente 
Estado miembro en el Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de noviembre de 2014.

4. Si las personas sobre las que se ejercen las facultades de supervisión e inspección se 
opusieran a las mismas o existiese el riesgo de tal oposición, el órgano competente de la 
CNMV deberá solicitar la correspondiente autorización judicial, cuando esta implique 
restricción de derechos fundamentales, a los Juzgados Centrales de lo Contencioso-
Administrativo, que resolverán en el plazo máximo de cinco días.

5. La CNMV podrá hacer pública cualquier medida adoptada, como consecuencia del 
incumplimiento de las normas aplicables, a menos que su divulgación pudiera poner en 
grave riesgo los mercados de valores o causar un perjuicio desproporcionado a las personas 
afectadas.

Artículo 235.  Acceso, tratamiento y cesión de datos de carácter personal.
1. El acceso, tratamiento y cesión de los datos personales recabados por la CNMV en el 

ejercicio de sus funciones de inspección y supervisión se encuentra amparado por la 
normativa de protección de datos de carácter personal, con base en las letras c) y e) del 
artículo 6.1 del Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
abril de 2016, relativo a la protección de las personas físicas en lo que respecta al 
tratamiento de datos personales y a la libre circulación de estos datos y por el que se deroga 
la Directiva 95/46/CE. Los datos únicamente se emplearán para el ejercicio de las 
mencionadas potestades en los términos previstos en esta ley.

2. Los derechos de los interesados regulados en la normativa de protección de datos de 
carácter personal quedarán limitados, de acuerdo con lo dispuesto en dicha normativa, 
durante el tiempo que la CNMV considere necesario para salvaguardar el buen fin de sus 
actuaciones inspectoras y supervisoras.

Artículo 236.  Lugar de las actuaciones de comprobación e investigación.
1. Las actuaciones de comprobación e investigación, incluida la toma de declaración, 

podrán desarrollarse, a elección de los servicios de la CNMV:
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a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de la entidad o persona inspeccionada 
o de su representante; o

b) En los propios locales de la CNMV o de otros organismos de la administración.
2. Cuando las actuaciones de comprobación e investigación se desarrollen en los 

lugares señalados en la letra a) del apartado anterior, se observará la jornada laboral de los 
mismos, sin perjuicio de que pueda actuarse de común acuerdo en otras horas y días.

Artículo 237.  Facultades ejercidas sobre personas y entidades supervisadas por otras 
autoridades.

Cuando las medidas contempladas en las letras e), f), i), k) y t) del apartado 3 del artículo 
234 se vayan a ejercer sobre entidades sujetas a la supervisión del Banco de España o de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, ya sea con carácter cautelar en un 
procedimiento sancionador, ya sea al margen del ejercicio de la potestad sancionadora, 
deberán ser notificadas con carácter previo al organismo en cuestión.

Asimismo, cuando se trate de las medidas contempladas en el artículo 234.3.e), será 
preceptivo el informe previo del organismo competente.

Artículo 238.  Valor probatorio de las actuaciones del personal de la CNMV.
Los hechos constatados en el ejercicio de sus funciones de supervisión e inspección por 

el personal autorizado de la CNMV tendrán valor probatorio sin perjuicio de las pruebas que 
en defensa de sus respectivos derechos o intereses se puedan señalar o aportar por las 
personas o entidades interesadas.

Artículo 239.  Otras facultades para reforzar la supervisión macroprudencial.
La CNMV podrá introducir límites y condiciones a la actividad de sus entidades 

supervisadas con la finalidad de evitar un endeudamiento excesivo del sector privado que 
pueda afectar a la estabilidad financiera.

Artículo 240.  Revisión y evaluación supervisoras.
Las CNMV revisará, en la medida en que resulte pertinente y necesario y teniendo en 

cuenta el tamaño, perfil de riesgo y modelo de negocio de la empresa, los sistemas, 
estrategias, procedimientos y mecanismos aplicados por las empresas de servicios de 
inversión para cumplir lo dispuesto en la presente ley y en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

La CNMV evaluará según sea conveniente y pertinente, entre otras cuestiones, los 
riesgos y las exposiciones al riesgo, así como el modelo de negocio y sistemas de 
gobernanza, conforme a lo que se determine reglamentariamente.

Artículo 241.  Colaboración de agentes externos en las funciones de supervisión e 
inspección.

1. Para el mejor ejercicio de las funciones de supervisión que tiene legalmente 
atribuidas, la CNMV podrá, en caso de necesidad debidamente motivada, emplear los 
antecedentes que se deriven de la colaboración que al efecto requiera de auditores de 
cuentas, consultores u otros expertos independientes, quienes deberán ajustarse, en todo 
caso, a las normas e instrucciones que dicho organismo determine. En el caso de los 
auditores de cuentas deberá respetarse en todo caso el régimen de independencia al que 
estos se encuentren sujetos, de conformidad con lo establecido en la Ley 22/2015, de 20 de 
julio, de Auditoría de Cuentas.

2. En particular, la CNMV, para valorar el grado de cumplimiento de las normas que 
afectan a los mercados de valores por las entidades supervisadas y, en especial, sobre las 
prácticas de comercialización de instrumentos financieros, podrá solicitar la colaboración de 
expertos mediante la emisión de informes.

Para la elaboración de estos informes, los expertos designados, así como sus 
empleados, podrán actuar de forma anónima, sin revelar su actuación por cuenta de la 
CNMV.
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3. La actuación en régimen de colaboración con la CNMV de conformidad con lo previsto 
en este apartado no supondrá en ningún caso el ejercicio de potestades administrativas.

Artículo 242.  Obligaciones de colaboración con la CNMV.
1. En virtud de lo dispuesto en el artículo 234, las personas físicas y jurídicas 

enumeradas en el artículo 232 quedan obligadas a poner a disposición de la CNMV cuantos 
libros, registros y documentos, sea cual fuere su soporte, esta considere precisos, incluidos 
los programas informáticos y los archivos magnéticos, ópticos o de cualquier otra clase, 
incluidas las conversaciones telefónicas de índole comercial que hayan sido grabadas con el 
consentimiento previo del cliente o inversor.

2. Las personas físicas están obligadas a comparecer ante citaciones de la CNMV para 
la toma de declaración.

3. Los órganos y organismos de cualquier Administración Pública; las cámaras y 
corporaciones, colegios, consejos de colegios y asociaciones profesionales; las demás 
entidades públicas, incluidas las entidades gestoras y servicios comunes de la Seguridad 
Social y quienes, en general, ejerzan funciones públicas, estarán obligados a colaborar y 
suministrar a la CNMV cuantos datos, documentos, registros, informes y antecedentes 
resulten necesarios para el ejercicio por la CNMV de las funciones recogidas en el artículo 
18, sea cual fuere su soporte, a través de los requerimientos concretos y en el plazo 
indicado, y a prestarle el concurso, auxilio y protección para el ejercicio de sus funciones.

4. Los auditores de empresas de servicios de inversión están obligados al deber de 
comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que se refieren el artículo 34 
y la disposición adicional séptima de la Ley 22/2015, de 20 de julio.

5. En la medida que sea necesario para el eficaz ejercicio por la CNMV de sus funciones 
de supervisión e inspección, las personas o entidades que presten cualquier tipo de servicio 
profesional a las personas comprendidas en el artículo 232 están obligadas a facilitar 
cuantos datos e informaciones les sean requeridos por esta, de conformidad con lo 
dispuesto, en su caso, en la normativa específica que regule su profesión o actividad.

Artículo 243.  Publicación de información relevante.
Con las salvedades previstas en el artículo 233, la CNMV podrá ordenar a los emisores 

de valores y a cualquier entidad relacionada con los mercados de valores que procedan a 
poner en conocimiento inmediato del público hechos o informaciones relevantes que puedan 
afectar a la negociación de los mismos, pudiendo, en su defecto, hacerlo ella misma.

Artículo 244.  Registros públicos en relación con los mercados de valores.
1. La CNMV mantendrá los registros que se determinen reglamentariamente. Estos 

registros tendrán el carácter de registros oficiales y el público podrá acceder libremente a 
ellos.

2. La incorporación a los registros de la CNMV de la información periódica y de los 
folletos informativos sólo implicará el reconocimiento de que aquellos contienen toda la 
información requerida por las normas que fijen su contenido y en ningún caso determinará 
responsabilidad de la CNMV por la falta de veracidad de la información en ellos contenida.

Artículo 245.  Competencias de las Comunidades Autónomas en materia de supervisión.
1. Lo dispuesto en este Título se entenderá sin perjuicio de las competencias de 

supervisión, inspección y sanción que correspondan a las Comunidades Autónomas que las 
tengan atribuidas sobre los organismos rectores de mercados regulados de ámbito 
autonómico y, en relación con las operaciones sobre valores admitidos a negociación 
únicamente en los mismos, sobre las demás personas o entidades relacionadas en los 
apartados 1 y 2 del artículo 232.

2. La CNMV podrá celebrar convenios con las Comunidades Autónomas con 
competencias en materia de mercados de valores al objeto de coordinar sus respectivas 
actuaciones.
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Artículo 246.  Publicidad.
1. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, 

con su habilitación expresa, la CNMV, establecerá las condiciones y determinará los casos 
en que la publicidad de las actividades contempladas en esta ley estará sometida a 
autorización o a otra modalidad de control administrativo a cargo de la CNMV.

2. La CNMV ejercerá las acciones procedentes con objeto de conseguir la cesación o 
rectificación de la publicidad que resulte contraria a las disposiciones a que se refiere el 
apartado anterior o que en general deba reputarse ilícita conforme a las normas generales 
en materia publicitaria, sin perjuicio de las sanciones que resulten aplicables de acuerdo con 
el capítulo siguiente.

3. Los buscadores de internet, redes sociales y medios de comunicación recabarán 
información que indique que los anunciantes de instrumentos financieros o servicios de 
inversión al público general que pretenden anunciarse en sus sistemas cuentan con la 
correspondiente autorización para prestar servicios de inversión, antes de publicar sus 
anuncios o de destacar de forma remunerada a dichos anunciantes en los resultados de 
búsquedas, páginas de internet o redes sociales. Adicionalmente, comprobarán que dichos 
anunciantes no se encuentran incluidos en la relación de entidades advertidas por la CNMV 
o por organismos supervisores extranjeros.

La CNMV pondrá a disposición de las entidades mencionadas en el párrafo anterior la 
información necesaria para realizar dichas comprobaciones, en especial la relativa a las 
entidades advertidas de realizar presuntamente la prestación de servicios de inversión sin 
tener autorización para ello.

Artículo 247.  Publicidad de criptoactivos y otros activos.
La CNMV podrá someter a autorización u otras modalidades de control administrativo, 

incluida la introducción de advertencias sobre riesgos y características, la publicidad de 
criptoactivos u otros activos e instrumentos presentados como objeto de inversión, con una 
difusión publicitaria comparable, aunque no se trate de actividades o productos previstos en 
esta ley. La CNMV desarrollará mediante circular, entre otras cuestiones, el ámbito subjetivo 
y objetivo y las modalidades concretas de control a las que quedarán sujetas dichas 
actividades publicitarias.

A estos efectos resultará de aplicación lo dispuesto en el apartado 2 del artículo 246 de 
esta ley.

Artículo 248.  Obligaciones de información contable.
1. Las cuentas e informes de gestión individuales y consolidados correspondientes a 

cada ejercicio de las entidades citadas en el artículo 232.1.a) deberán ser aprobadas, dentro 
de los cuatro meses siguientes al cierre de aquel, por su correspondiente junta general, 
previa realización de la auditoría de cuentas.

Las obligaciones establecidas en este artículo no resultarán de aplicación a las 
sociedades que tengan la titularidad de la totalidad de las acciones o de una participación 
que atribuya el control, directo o indirecto, de las sociedades mencionadas en el punto 1.º 
del artículo 232.1.a) que no tengan su domicilio social en España y que estén sujetas a 
obligaciones de información contable y supervisión por la autoridad competente de otro 
Estado miembro de la Unión Europea o por la autoridad supervisora de un Estado no 
miembro de la Unión Europea con la que se hayan establecido acuerdos de cooperación.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el Libro I, Título III, del Código de Comercio, se 
faculta a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, 
con su habilitación expresa, a la CNMV, al Banco de España o al Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas, para establecer y modificar en relación con las entidades citadas en el 
apartado anterior, las normas contables y los modelos a que se deben ajustar sus estados 
financieros, así como los referidos al cumplimiento de los coeficientes que se establezcan, 
disponiendo la frecuencia y el detalle con que los correspondientes datos deberán ser 
suministrados a la CNMV o hacerse públicos con carácter general por las propias entidades. 
Esta facultad no tendrá más restricciones que la exigencia de que los criterios de publicidad 
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sean homogéneos para todas las entidades de una misma categoría y semejantes para las 
diversas categorías.

La orden ministerial en la que se establezca la habilitación determinará los informes que, 
en su caso, serán preceptivos para el establecimiento y modificación de las señaladas 
normas y modelos, así como para la resolución de consultas sobre esa normativa.

Asimismo, se faculta a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital, y con su habilitación expresa, a la CNMV, para regular los registros, 
bases de datos internos o estadísticos y documentos que deben llevar las entidades 
enumeradas en el artículo 232.1.a) así como, en relación con sus operaciones de mercado 
de valores, las demás entidades contempladas en el artículo 128.

3. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, 
con su habilitación expresa, la CNMV, el Banco de España o el Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas, tendrán las mismas facultades previstas en el apartado anterior en 
relación con los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión y con los 
grupos consolidables cuya entidad matriz sea alguna de las citadas en el artículo 232.1.a).1.º 
y 2.º El ejercicio de estas facultades requerirá los informes preceptivos que, en su caso, se 
determinen en la orden ministerial de habilitación.

Sección 2.ª Relaciones entre la CNMV y otras autoridades nacionales, europeas 
y de terceros Estados

Artículo 249.  Colaboración entre el Banco de España y la CNMV.
1. Respecto a lo establecido en el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento 

Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, la CNMV será competente para su aplicación 
en relación con los instrumentos, contratos, conductas, operaciones, ofertas, órdenes y, en 
general, acciones y omisiones a las que se refiere el artículo 2 de dicho Reglamento y, en 
concreto, de las actuaciones llevadas a cabo:

a) en territorio español respecto de cualesquiera valores negociables y demás 
instrumentos financieros;

b) fuera del territorio español en relación con valores negociables y demás instrumentos 
financieros admitidos a negociación o para los que se haya cursado una solicitud de 
admisión a negociación en un centro de negociación o subastados en una plataforma de 
subasta que operen en territorio español; y

c) fuera del territorio español en relación con los instrumentos financieros no 
comprendidos en las letras a) o b) cuyo precio o valor dependa de los instrumentos 
financieros mencionados en esas letras o tenga un efecto sobre su precio o valor.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en esta ley, el Banco de España ejercerá facultades de 
supervisión e inspección sobre las actividades relacionadas con el mercado de valores 
realizadas por entidades inscritas en los registros a su cargo a que se refiere el artículo 128.

3. En todos los casos de confluencia de competencias de supervisión e inspección entre 
la CNMV y el Banco de España, ambas instituciones coordinarán sus actuaciones bajo el 
principio de que la tutela del funcionamiento de los mercados de valores, incluyendo las 
cuestiones de organización interna señaladas en el artículo 176, corresponde a la CNMV, 
excepto las cuestiones del apartado 3 del artículo 176, que corresponden al Banco de 
España. La tutela de la solvencia, así como las restantes cuestiones de organización interna, 
recae sobre la institución que mantenga el correspondiente registro.

4. La CNMV y el Banco de España deberán suscribir convenios al objeto de coordinar las 
respectivas competencias de supervisión e inspección.

Artículo 250.  Cooperación en materia de sistemas de compensación, liquidación y registro 
de valores.

1. De conformidad con los estándares internacionales y con el derecho de la Unión 
Europea relativo a las entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y 
demás infraestructuras del mercado financiero, la CNMV y el Banco de España velarán por 
que el funcionamiento de los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores 
nacionales preserve la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Con este objetivo, 
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dichas autoridades evaluarán el grado de adaptación de los procedimientos de las 
infraestructuras de mercado españolas a las mejores prácticas y recomendaciones 
internacionales, y elaborarán y publicarán un informe bienal.

2. La CNMV y el Banco de España suscribirán un convenio con el objeto de desarrollar la 
labor prevista en el apartado anterior. Este convenio determinará sus respectivas funciones y 
responsabilidades en la materia, así como el sistema de intercambio de información entre 
ambas autoridades.

3. Lo previsto en esta disposición no alterará las competencias respectivas otorgadas a 
cada una de estas autoridades por su normativa reguladora.

Artículo 251.  Designación de la CNMV como autoridad competente en materias 
específicas.

En todo caso, la CNMV será la autoridad competente para la supervisión del 
cumplimiento y, en su caso, la autoridad de coordinación e intercambio de información, de 
los siguientes actos legislativos de la Unión Europea:

a) Reglamento (UE) n.º 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2016. A tal fin podrá ejercer todas y cada una de las facultades que dicho Reglamento 
reconoce a las autoridades competentes, entre otras, las específicamente señaladas en el 
artículo 41.1 por cualquiera de los modos señalados en el artículo 41.2 de dicho 
Reglamento.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de España ejercerá las funciones de supervisión, 
inspección y sanción en relación con las obligaciones previstas en el artículo 16 de dicho 
Reglamento en lo que se refiere al cumplimiento de tales obligaciones por parte de las 
entidades supervisadas contribuidoras de datos para índices elaborados por el Banco de 
España, así como en los artículos 28.2 y 29.1 de dicho Reglamento en lo que se refiere al 
cumplimiento de tales obligaciones en relación con el uso de índices de referencia en los 
contratos financieros a que se refiere el apartado 18) del artículo 3.1 del citado Reglamento 
por parte de entidades sujetas a la supervisión del Banco de España en materia de 
transparencia y protección de la clientela.

b) Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de 
cobertura por impago.

c) Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 
2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los 
registros de operaciones, respecto del cual dispondrá de las facultades contenidas en este 
artículo que sean necesarias para cumplir con las funciones y tareas que le sean asignadas 
en régimen de delegación o de cooperación con otras autoridades competentes.

d) Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014, sobre el abuso de mercado. A tal fin y sin perjuicio de lo previsto en los apartados 
anteriores, podrá ejercer todas y cada una de las facultades que el citado Reglamento 
reconoce a las autoridades competentes, entre otras, las específicamente señaladas en el 
artículo 23.2 por cualquiera de los modos señalados en el artículo 23.1 de dicho 
Reglamento, así como las otorgadas en los artículos 13 y 19.9 del mismo Reglamento.

e) Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de 
noviembre de 2015, sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de 
reutilización y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

f) Reglamento (UE) n.º 1129/2017 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio 
de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a 
cotización de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 
2003/71/CE. A tal fin y sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, podrá ejercer 
todas y cada una de las facultades que el citado Reglamento reconoce a las autoridades 
competentes, entre otras, las específicamente señaladas en el artículo 32.1 por cualquiera 
de los modos señalados en el artículo 32.2 de dicho Reglamento.

g) Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre 
de 2020, relativo a un marco para la recuperación y la resolución de entidades de 
contrapartida central. La CNMV será la autoridad competente para la resolución de las 
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entidades de contrapartida central y ejercerá las facultades y competencias establecidas en 
este Reglamento, así como la potestad sancionadora en este ámbito.

h) Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de 
criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de España ejercerá las funciones de supervisión, 
inspección y sanción en relación con las obligaciones previstas en el citado Reglamento en 
lo que se refiere a los emisores de fichas de dinero electrónico y a las fichas referenciadas a 
activos.

Artículo 252.  Cooperación e intercambio de información con otras autoridades 
supervisoras.

1. La CNMV cooperará y colaborará con el Banco de España y la Dirección general de 
Seguros y Fondos de Pensiones en los términos establecidos reglamentariamente.

2. La CNMV cooperará y colaborará con la AEVM y otras autoridades supervisoras de la 
Unión Europea en los términos establecidos en la normativa de la UE y disposiciones legales 
y reglamentarias que sean de aplicación. En particular, intercambiará información, colaborará 
en actividades de investigación o supervisión y cooperará a la hora de facilitar el cobro de 
sanciones pecuniarias.

La CNMV facilitará sin demora a la AEVM, a la ABE, a la Autoridad Europea de Seguros 
y Planes de Jubilación, y a las autoridades competentes de otros Estados miembros de la 
Unión Europea la información necesaria para el desempeño de las funciones que estas le 
requieran.

En el intercambio de información deberá aplicarse, en relación con la solicitud de 
suministro o intercambio de información, lo establecido en el artículo 15 del Reglamento (CE) 
n.º 1287/2006 de la Comisión, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva 
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las 
empresas de inversión de llevar un registro, la información sobre las operaciones, la 
transparencia del mercado, la admisión a negociación de instrumentos financieros, y 
términos definidos a efectos de dicha Directiva.

3. El régimen de intercambio de información contenido en esta ley y en sus normas de 
desarrollo no impedirá que la CNMV transmita la información confidencial necesaria para el 
ejercicio de sus funciones a los siguientes organismos:

a) A la AEVM y a la Junta Europea de Riesgos Sistémicos, observando las limitaciones 
relativas a información específica sobre empresas concretas y a los efectos sobre Estados 
no miembros de la Unión Europea que se prevén en el Reglamento (UE) n.º 1095/2010, de 
24 de noviembre de 2010; y en el Reglamento (UE) n.º 1092/2010 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, respectivamente.

b) A los bancos centrales del resto de Estados miembros, al Sistema Europeo de Bancos 
Centrales y al Banco Central Europeo, en su condición de autoridades monetarias, y, en su 
caso, a las autoridades públicas responsables de la vigilancia de los sistemas de pago y 
liquidación.

c) Al Banco de España y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.
d) A la Comisión Europea.
De igual modo, tampoco se impedirá a estos organismos, de conformidad con la 

normativa que les resulte de aplicación, comunicar a la CNMV la información que esta pueda 
necesitar para desempeñar las funciones que le corresponden con arreglo a esta ley.

La CNMV podrá ejercer sus poderes para fines de cooperación, incluso en los casos en 
que el comportamiento investigado no constituya una infracción de la normativa vigente en 
España.

Artículo 253.  Cooperación con las autoridades de resolución.
La CNMV notificará al FROB acerca de:
a) Todo requisito adicional de recursos propios exigido en virtud del artículo 257 apartado 

2, letra a), para una empresa de servicios de inversión que entre en fase ejecutiva de 
resolución de acuerdo con la Ley 11/2015, de 18 de junio, y
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b) cualquier expectativa de ajuste según lo contemplado en el artículo 261 apartado 2, 
con respecto a esa empresa de servicios de inversión.

Artículo 254.  Cooperación e intercambio de información con autoridades de Estados no 
miembros de la Unión Europea.

1. La CNMV podrá celebrar acuerdos de cooperación y colaboración con las autoridades 
competentes de Estados no miembros de la Unión Europea y adherirse a acuerdos 
multilaterales, siempre y cuando la información revelada goce de una garantía de secreto 
profesional al menos equivalente a la exigida en virtud de la normativa nacional y exista 
reciprocidad. Este intercambio de información deberá estar destinado a la realización de las 
tareas encomendadas a las autoridades competentes. La CNMV notificará a la AEVM la 
celebración de los acuerdos de cooperación a que se refiere este apartado.

La CNMV podrá transferir datos personales a Estados no miembros de la Unión Europea 
de conformidad con la normativa de protección de datos de carácter personal.

2. La CNMV podrá celebrar acuerdos de cooperación que prevean el intercambio de 
información con autoridades, organismos y personas físicas y jurídicas de terceros países 
responsables de:

a) La supervisión de entidades de crédito, entidades aseguradoras o reaseguradoras, 
otras organizaciones entidades financieras y mercados financieros, incluida la supervisión de 
entidades financieras que tienen licencia para operar como entidades de contrapartida 
central, cuando se hayan reconocido dichas entidades de contrapartida central en virtud del 
artículo 25 del Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 
de julio de 2012.

b) El concurso en el que se haya producido la apertura de la fase de liquidación de las 
empresas de servicios de inversión y otros procedimientos similares.

c) La realización de las auditorías de cuentas obligatorias de las empresas de servicios 
de inversión, entidades de crédito, entidades aseguradoras o reaseguradoras y otras 
entidades financieras, en el ejercicio de sus funciones de supervisión, o la administración de 
regímenes de indemnización, en el ejercicio de sus funciones, de entidades financieras o 
entidades que administran sistemas de indemnización.

d) La supervisión de los órganos que intervienen en el concurso en el que se haya 
producido la apertura de la fase de liquidación de las empresas de servicios de inversión y 
otros procedimientos similares.

e) La supervisión de las personas que operan en los mercados de derechos de emisión, 
a fin de garantizar una visión de conjunto de los mercados financieros y de contado.

f) La supervisión de las personas que operan en los mercados de derivados sobre 
materias primas agrícolas, a fin de garantizar una visión de conjunto de los mercados 
financieros y de contado.

g) La supervisión de las personas encargadas de efectuar las auditorías de cuentas 
obligatorias de las empresas de servicios de inversión, entidades de crédito, entidades 
aseguradoras o reaseguradoras y otras entidades financieras.

Dicho intercambio de información debe estar destinado al desempeño de las tareas de 
dichas autoridades u organismos o personas físicas o jurídicas.

Los acuerdos de cooperación a que se refiere este apartado requerirán el cumplimiento 
de los requisitos señalados en los apartados anteriores.

Cuando la información que vaya a transmitir la CNMV proceda de otro Estado miembro 
de la Unión Europea, esta solo podrá divulgarse con el acuerdo expreso de las autoridades 
competentes que la hayan transmitido y, en su caso, solamente para los fines para los que 
dichas autoridades hayan dado su consentimiento. La misma disposición se aplicará a la 
información facilitada por las autoridades competentes de Estados no miembros de la Unión 
Europea.
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Sección 3.ª Supervisión prudencial

Artículo 255.  Obligaciones de consolidación.
1. Para el cumplimiento de los niveles mínimos de recursos propios y limitaciones 

exigibles en virtud del Reglamento (UE) n.º 2019/2033, de 27 de noviembre de 2019, las 
empresas de servicios de inversión consolidarán sus estados contables con los de las 
demás empresas de servicios de inversión y entidades financieras que constituyan con ellas 
una unidad de decisión, según lo previsto en el artículo 42 del Código de Comercio.

2. La CNMV podrá requerir a las entidades sujetas a consolidación cuanta información 
sea necesaria para verificar las consolidaciones efectuadas y analizar los riesgos asumidos 
por el conjunto de las entidades consolidadas, así como, con igual objeto, inspeccionar sus 
libros, documentación y registros.

Cuando de las relaciones económicas, financieras o gerenciales de una empresa de 
servicios de inversión con otras entidades quepa presumir la existencia de una relación de 
control en el sentido de este artículo, sin que las entidades hayan procedido a la 
consolidación de sus cuentas, la CNMV podrá solicitar información a esas entidades o 
inspeccionarlas, a los efectos de determinar la procedencia de la consolidación.

3. La CNMV podrá solicitar información de las personas físicas e inspeccionar a las 
entidades no financieras con las que exista una relación de control conforme a lo previsto en 
el artículo 42 del Código de Comercio, a efectos de determinar su incidencia en la situación 
jurídica, financiera y económica de las empresas de servicios de inversión y de sus grupos 
consolidables.

4. El deber de consolidación establecido en el artículo 42 del Código de Comercio se 
entenderá cumplido mediante la consolidación a que se refieren los apartados anteriores por 
aquellos grupos de sociedades cuya entidad dominante sea una empresa de servicios de 
inversión, o por aquellos otros que tengan como dominante una sociedad cuya actividad 
principal sea la tenencia de participaciones en empresas de servicios de inversión. Dicho 
deber se entenderá cumplido, asimismo, para los grupos de los organismos rectores de los 
mercados regulados, de las entidades centrales de contrapartida y de los depositarios 
centrales de valores.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligación de consolidar entre sí que pueda existir 
para las filiales que no sean entidades financieras, en los casos que proceda de acuerdo con 
el señalado artículo 42 del Código de Comercio.

Artículo 256.  Supervisión de los grupos consolidables.
Corresponderá a la CNMV la supervisión en base consolidada o la supervisión del 

cumplimiento de la prueba de capital de los grupos de empresas de servicios de inversión, 
sociedades financieras mixtas o sociedades de cartera de inversión, en los términos que se 
establezcan reglamentariamente.

Artículo 257.  Medidas de supervisión prudencial.
1. La CNMV exigirá a las empresas de servicios de inversión o grupos consolidables de 

empresas de servicios de inversión que adopten en una fase temprana las medidas 
necesarias para retornar al cumplimiento ante las siguientes circunstancias:

a) Cuando no cumplan con las obligaciones contenidas en la presente ley, su desarrollo 
reglamentario, el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019, la normativa de solvencia o aprecie deficiencias graves en la 
estructura organizativa o en los procedimientos y mecanismos de control interno, contables o 
de valoración, incluidos los previstos en el artículo 176.

b) Cuando la propia CNMV tenga datos conforme a los que resulte razonablemente 
previsible que la entidad incumpla las obligaciones a que se refiere el párrafo anterior en los 
siguientes doce meses.

2. Además de las facultades de supervisión previstas en el artículo 234, a efectos de la 
revisión y evaluación supervisoras, así como la revisión continua de la autorización para 
utilizar modelos internos previstas en el artículo 240 y la aplicación del Reglamento (UE) n.º 
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2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, la CNMV 
podrá adoptar alguna o varias de las siguientes medidas que considere más oportunas 
atendiendo a la situación de la empresa de servicios de inversión o del grupo:

a) Exigir a las empresas de servicios de inversión que mantengan recursos propios 
superiores a los requisitos de capital establecidos en el artículo 11 del Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, en las 
condiciones establecidas en el artículo 258, o que ajusten los fondos propios y los activos 
líquidos exigidos en caso de modificaciones importantes en la actividad de dichas empresas 
de servicios de inversión.

b) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que refuercen o 
modifiquen los procedimientos de control interno, contables o de valoración, los mecanismos 
y estrategias adoptados para el cumplimiento de las normas que resulten de aplicación, de 
conformidad con los artículos 172 y 176.

c) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que presenten, en el 
plazo de un año, un plan para restablecer el cumplimiento de los requisitos de supervisión 
establecidos en esta ley y en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, que fijen un plazo para su ejecución y que 
introduzcan en el plan las mejoras necesarias en cuanto a su alcance y plazo de ejecución.

d) Exigir que las empresas de servicios de inversión y sus grupos apliquen una política 
específica de dotación de provisiones o un determinado tratamiento de los activos en 
términos de requerimientos de recursos propios.

e) Restringir o limitar la actividad, las operaciones o la red de las empresas de servicios 
de inversión o solicitar el abandono de actividades que planteen riesgos excesivos para la 
solidez de una empresa de servicios de inversión.

f) Exigir la reducción del riesgo inherente a las actividades, productos y sistemas de las 
empresas de servicios de inversión, incluidas las actividades externalizadas.

g) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que limiten la 
remuneración variable como porcentaje de los ingresos netos, cuando esa remuneración 
resulte incompatible con el mantenimiento de una base sólida de capital.

h) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que utilicen los 
beneficios netos para reforzar sus recursos propios.

i) Prohibir o restringir la distribución por la empresa de servicios de inversión de 
dividendos o intereses a accionistas, socios o titulares de instrumentos de capital adicional 
de nivel 1, siempre y cuando la restricción o la prohibición no constituya un supuesto de 
incumplimiento de las obligaciones de pago de la empresa de servicios de inversión.

j) Imponer obligaciones de información adicionales a las establecidas en la presente ley, 
su desarrollo reglamentario y en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, o más frecuentes que estas, incluida 
información sobre la situación de capital y liquidez.

k) Imponer requisitos específicos de liquidez, con las condiciones que se establezcan 
reglamentariamente.

l) Exigir la comunicación de información complementaria.
m) Exigir a las empresas de servicios de inversión que reduzcan los riesgos para la 

seguridad de sus redes y sistemas de información con el fin de garantizar la 
confidencialidad, la integridad y la disponibilidad de sus procesos, datos y activos.

3. A efectos del apartado 2, letra j), la CNMV solo podrá imponer a las empresas de 
servicios de inversión requisitos de información adicionales o aumentar la frecuencia de la 
información, cuando la información que deba comunicarse no sea reiterativa y se cumpla 
una de las siguientes condiciones:

a) que concurra uno de los casos a que se refiere el apartado 1, letras a) y b);
b) que la CNMV lo considere necesario para obtener los datos a que se refiere el 

apartado 1, letra b);
c) que la información adicional sea necesaria a efectos del proceso de revisión y 

evaluación supervisoras a que se refiere el artículo 240.
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La información se considerará reiterativa cuando la CNMV ya disponga de la misma o 
esencialmente la misma información o cuando dicha información pueda ser elaborada por la 
CNMV u obtenida por la misma a través de medios distintos de la exigencia a la empresa de 
servicios de inversión de comunicarla. La CNMV no exigirá información adicional cuando 
disponga ya de esa información en un formato o nivel de detalle distinto del de la información 
adicional que haya de comunicarse y ese formato o nivel de detalle distinto no le impida 
obtener información esencialmente similar.

4. Lo dispuesto en el apartado segundo se entiende sin perjuicio de la aplicación del 
régimen sancionador previsto en esta ley.

Artículo 258.  Requisitos adicionales de recursos propios.
1. La CNMV exigirá a las empresas de servicios de inversión el mantenimiento de 

recursos propios superiores a los establecidos, de acuerdo con el artículo 257, apartado 2, 
letra a), cuando sobre la base de las revisiones efectuadas de conformidad con el artículo 
240 se cumple cualquiera de los siguientes supuestos:

a) Si la empresa de servicios de inversión está expuesta a riesgos o elementos de 
riesgo, o supone riesgos para otros que son importantes y no están cubiertos, o no están 
suficientemente cubiertos, por el requisito de fondos propios y en particular por los requisitos 
basados en los factores K establecidos en las partes tercera o cuarta del Reglamento (UE) 
n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

b) Si la empresa de servicios de inversión no cumple los requisitos establecidos en los 
artículos 172 y 176 y es improbable que otras medidas de supervisión mejoren 
suficientemente los sistemas, procedimientos, mecanismos y estrategias en un plazo 
adecuado.

c) Si los ajustes relativos a la evaluación prudencial de la cartera de negociación son 
insuficientes para permitir a la empresa de servicios de inversión vender o cubrir sus 
posiciones a corto plazo sin incurrir en pérdidas importantes en condiciones de mercado 
normales.

d) Si la revisión realizada de conformidad con el artículo 240 pone de manifiesto que es 
probable que el incumplimiento de los requisitos exigidos para la aplicación de los modelos 
internos autorizados dé lugar a niveles insuficientes de capital.

e) Si la empresa de servicios de inversión incumple reiteradamente la obligación de 
constituir o mantener un nivel suficiente de fondos propios con arreglo a lo dispuesto en el 
artículo 261.

2. A efectos del apartado 1, letra a) del presente artículo, los riesgos o elementos de 
riesgo se considerarán no cubiertos o no suficientemente cubiertos por los requisitos de 
fondos propios establecidos en las partes tercera y cuarta del Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, únicamente 
cuando los importes, los tipos y la distribución del capital considerado adecuado por la 
CNMV a raíz de la revisión supervisora de la evaluación realizada por las empresas de 
servicios de inversión de conformidad con el artículo 172, superen el requisito de fondos 
propios de las empresas de servicios de inversión establecido en las partes tercera o cuarta 
del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019.

A efectos del párrafo anterior, el capital que se considere suficiente podrá incluir riesgos 
o elementos de riesgo explícitamente excluidos del requisito de fondos propios establecido 
en las partes tercera o cuarta del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

3. La CNMV determinará el nivel de fondos propios adicionales exigido en virtud del 
artículo 257.2.a), como la diferencia entre el capital considerado adecuado con arreglo al 
apartado 2 del presente artículo y el requisito de fondos propios establecido en las partes 
tercera o cuarta del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 27 de noviembre de 2019.

4. La CNMV exigirá que las empresas de servicios de inversión cumplan el requisito de 
fondos propios adicionales a que se refiere el artículo 257.2.a), con fondos propios, con 
sujeción a las siguientes condiciones:
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a) que al menos las tres cuartas partes del requisito de fondos propios adicionales se 
satisfagan con capital de nivel 1;

b) que al menos las tres cuartas partes del capital de nivel 1 se compongan de capital de 
nivel 1 ordinario;

c) que esos fondos propios no se utilicen para cumplir ninguno de los requisitos de 
fondos propios establecidos en el artículo 11, apartado 1, letras a), b) y c), del Reglamento 
(UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

5. La CNMV deberá justificar por escrito su decisión de imponer un requisito de fondos 
propios adicionales con arreglo al artículo 257.2.a), mediante una exposición clara de la 
evaluación completa de los elementos mencionados en los apartados 1 a 4 del presente 
artículo. Esto incluirá, en el caso mencionado en el apartado 1, letra d), del presente artículo, 
una indicación específica de las razones por las cuales el nivel de capital fijado de 
conformidad con el artículo 261, apartado 1, ya no se considera suficiente.

6. La CNMV podrá imponer un requisito de fondos propios adicionales con arreglo a los 
apartados anteriores a las empresas de servicios de inversión que cumplan las condiciones 
establecidas en el artículo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para considerarse 
empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas, basándose en una 
evaluación individualizada y cuando lo considere justificado.

Artículo 259.  Supervisión de las sociedades financieras mixtas de cartera y de las 
sociedades mixtas de cartera.

1. Cuando una sociedad financiera mixta de cartera sujeta a la supervisión de la CNMV 
esté sometida a disposiciones equivalentes en virtud de esta ley y de la Ley 5/2005, de 22 de 
abril, de supervisión de los conglomerados financieros y por la que se modifican otras leyes 
del sector financiero, en particular en términos de supervisión en función del riesgo, la 
CNMV, previa consulta con las demás autoridades responsables de la supervisión de las 
filiales de la sociedad financiera mixta de cartera, podrá decidir que se apliquen a dicha 
sociedad únicamente las disposiciones de la Ley 5/2005, de 22 de abril, y su normativa de 
desarrollo.

2. Asimismo, cuando una sociedad financiera mixta de cartera sujeta a la supervisión de 
la CNMV esté sometida a disposiciones equivalentes en virtud de esta ley y de la Ley 
20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras, o del Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, 
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de 
Pensiones, en particular en términos de supervisión en función del riesgo, la CNMV, previa 
consulta con las demás autoridades responsables de la supervisión de las filiales de la 
sociedad financiera mixta de cartera, podrá decidir que se apliquen a dicha sociedad 
únicamente las disposiciones de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

3. La CNMV deberá informar a la ABE y a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones 
de Jubilación (AESPJ) de las decisiones adoptadas en virtud de los apartados anteriores.

4. Sin perjuicio de lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, cuando la empresa matriz de una o 
varias empresas de servicios de inversión españolas sea una sociedad mixta de cartera, la 
CNMV efectuará la supervisión general de las operaciones entre la empresa de servicios de 
inversión y la sociedad mixta de cartera y sus filiales.

5. Las empresas de servicios de inversión filiales de una sociedad mixta de cartera 
deberán contar con sistemas de gestión de riesgos y mecanismos de control interno 
adecuados, incluidos procedimientos de información y de contabilidad sólidos, con el fin de 
identificar, medir, seguir y controlar debidamente las operaciones con su sociedad mixta de 
cartera matriz y las filiales de esta. La CNMV exigirá que la empresa de servicios de 
inversión informe de cualquier otra operación significativa con dichos entes distinta de la 
mencionada en el artículo 394 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013. Tales procedimientos y operaciones significativas 
estarán sujetos a la vigilancia de la CNMV.
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Artículo 260.  Supervisión de empresas de servicios de inversión de Estados no miembros 
de la Unión Europea.

1. Las obligaciones establecidas en la normativa de solvencia no serán exigibles a las 
sucursales de empresas de servicios de inversión con sede en un Estado no miembro de la 
Unión Europea siempre que estén sujetas a obligaciones equivalentes en los términos que 
reglamentariamente se determinen.

2. Las empresas de servicios de inversión cuya entidad dominante sea una entidad 
financiera con domicilio fuera de la Unión Europea no estarán sujetas a supervisión en base 
consolidada, siempre que ya estén sujetas a dicha supervisión por parte de la autoridad 
competente correspondiente del tercer país, que sea equivalente a la prevista en esta ley y 
su normativa de desarrollo, y en la parte primera, del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

La CNMV deberá comprobar esta equivalencia, para lo cual deberá tener en cuenta las 
orientaciones elaboradas por la ABE a tal efecto, a la que consultará antes de adoptar una 
decisión al respecto.

En el caso de que no se apreciase la existencia de un régimen de supervisión 
equivalente, se podrá recurrir a técnicas de supervisión apropiadas que logren los objetivos 
de la supervisión en base consolidada definidos en esta ley con arreglo a los artículos 7 u 8 
del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019.

Estas técnicas de supervisión serán decididas por la CNMV en caso de que le 
correspondiera ser supervisor de grupo si la empresa matriz estuviera establecida en la 
Unión. Se adoptará esta decisión tras consultar a las demás autoridades competentes 
implicadas.

La CNMV comunicará todas las medidas adoptadas conforme al presente apartado a las 
demás autoridades competentes implicadas, a la Comisión Europea y a la ABE.

3. Entre las medidas que se pueden adoptar conforme al apartado anterior, figurará la 
potestad de la CNMV de exigir la constitución de una sociedad financiera de cartera o de una 
sociedad financiera mixta de cartera en la Unión y aplicar los artículos 7 u 8 del Reglamento 
(UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, a 
la misma.

Artículo 261.  Directrices sobre fondos propios adicionales.
1. La CNMV, teniendo en cuenta el principio de proporcionalidad y en función del 

tamaño, importancia sistémica, naturaleza, escala y complejidad de las actividades 
realizadas por las empresas de servicios de inversión que no cumplan las condiciones 
establecidas en el artículo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para considerarse 
empresas de servicios de inversión pequeñas y no interconectadas, podrá exigir a dichas 
empresas de servicios de inversión que mantengan niveles de fondos propios que, 
basándose en el artículo 172, superen suficientemente los requisitos establecidos en la parte 
tercera del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019, y en el desarrollo reglamentario de esta ley, incluidos los requisitos de 
fondos propios adicionales a que hace referencia el artículo 257, apartado 2, letra a), para 
garantizar que las fluctuaciones del ciclo económico no den lugar a un incumplimiento de 
dichos requisitos ni amenacen la capacidad de la empresa de servicios de inversión de 
liquidar y cesar sus actividades de manera ordenada.

2. La CNMV revisará cuando convenga el nivel de fondos propios que haya fijado cada 
empresa de servicios de inversión que no cumpla las condiciones para ser considerada una 
empresa de servicios de inversión pequeña y no interconectada, establecidas en el artículo 
12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 27 de noviembre de 2019, de conformidad con el apartado 1 del presente artículo y, en su 
caso, comunicará las conclusiones de esta revisión a la empresa de servicios de inversión 
de que se trate, incluida cualquier expectativa de ajuste del nivel de fondos propios 
establecido de conformidad con el apartado 1 del presente artículo. Esta comunicación 
incluirá la fecha en la que la CNMV exige que el ajuste se haya completado.
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Artículo 262.  Solicitudes de designación de sucursales como significativas.
1. La CNMV podrá formular solicitudes a las autoridades competentes de la supervisión 

de una empresa de servicios de inversión autorizada en la Unión Europea con sucursales en 
España para que estas sean consideradas como sucursales significativas, así como, en los 
casos en los que no exista una decisión conjunta al respecto, resolver sobre su carácter 
significativo.

En estos supuestos, conforme al procedimiento que se determine reglamentariamente, la 
CNMV promoverá la adopción de una decisión conjunta sobre la solicitud, con las demás 
autoridades competentes de otros Estados miembros encargadas de la supervisión de las 
distintas entidades integradas en el grupo.

2. Igualmente, le corresponderá a la CNMV, conforme al procedimiento que se determine 
reglamentariamente, resolver mediante decisión conjunta las solicitudes equivalentes 
formuladas por las autoridades competentes de los países donde estén ubicadas sucursales 
de empresas de servicios de inversión españolas, así como, a falta de decisión conjunta al 
respecto, reconocer la resolución sobre su carácter significativo de dicha autoridad 
competente.

3. Reglamentariamente se concretarán los parámetros que la CNMV deberá tener en 
cuenta para considerar si una sucursal es o no significativa, que incluirán en todo caso la 
cuota de mercado de la sucursal, la incidencia potencial de la suspensión o cese de las 
operaciones de la entidad en la liquidez del mercado y las dimensiones y la importancia de la 
sucursal.

Artículo 263.  Relaciones con otros supervisores en el ámbito de la supervisión en base 
consolidada.

1. Todo desarrollo reglamentario de esta ley que pueda afectar a entidades financieras 
sujetas a la supervisión del Banco de España o de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones se dictará previo informe de estos.

2. Siempre que en un grupo consolidable de empresas de servicios de inversión 
existiesen entidades sujetas a supervisión en base individual por organismo distinto de la 
CNMV, esta, en el ejercicio de las competencias que esta ley le atribuye sobre dichas 
entidades, deberá actuar de forma coordinada con el organismo supervisor que en cada 
caso corresponda. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital podrá dictar las normas necesarias para asegurar la adecuada coordinación.

Artículo 264.  Colegios de supervisores.
1. La CNMV, como supervisor de grupo, establecerá colegios de supervisores con el 

objeto de facilitar el ejercicio de las tareas que reglamentariamente se determinen en el 
marco de la cooperación a la que se refiere el artículo 252 y, de conformidad con los 
requisitos de confidencialidad previstos en la legislación aplicable y con el derecho de la 
Unión Europea, velará, en su caso, por establecer una coordinación y una cooperación 
adecuadas con las autoridades competentes de Estados no miembros de la Unión Europea.

Cuando proceda, podrán establecerse también colegios de supervisores cuando las 
filiales de un grupo de empresa de servicios de inversión encabezado por una empresa de 
servicios de inversión de la Unión, una sociedad de cartera de inversión matriz de la Unión o 
una sociedad financiera mixta de cartera matriz de la Unión estén situadas en un tercer país.

2. Los colegios de supervisores constituirán el marco en el que se desarrollen las 
siguientes tareas:

a) Intercambiar información entre autoridades competentes, con la ABE, de conformidad 
con el artículo 21 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 24 de noviembre, y con la AEVM, 
de conformidad con el artículo 21 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010, de 24 de noviembre.

b) Acordar la atribución voluntaria de tareas y delegación voluntaria de responsabilidades 
si procede.

c) Establecer programas de examen prudencial basados en una evaluación de riesgos 
del grupo.
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d) Aumentar la eficiencia de la supervisión, eliminando toda duplicación de requisitos 
prudenciales innecesarios, concretamente en relación con las solicitudes de información a 
las que se refiere el artículo 252.

e) Aplicar de manera coherente los requisitos prudenciales previstos en el Reglamento 
(UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, en 
todas las entidades de un grupo de empresas de servicios de inversión, sin perjuicio de las 
opciones y facultades que ofrece la legislación de la Unión Europea.

f) Planificar y coordinar las actividades de supervisión, en colaboración con las 
autoridades competentes implicadas y, en su caso, con los bancos centrales, en situaciones 
de urgencia o en previsión de tales situaciones, atendiendo a la labor realizada en otros 
foros que puedan constituirse en este ámbito.

g) Coordinar las solicitudes de información cuando resulte necesario para facilitar la 
supervisión en base consolidada, con arreglo a lo dispuesto en el artículo 7 del Reglamento 
(UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

h) Coordinar las solicitudes de información en aquellos casos en los que varias 
autoridades competentes de empresas de servicios de inversión que sean parte del mismo 
grupo necesiten solicitar información en relación con el modelo de garantías y los 
parámetros empleados para el cálculo de las garantías exigidas a las empresas de servicios 
de inversión pertinentes a la autoridad competente del Estado miembro de origen de un 
miembro compensador o a la autoridad competente de una entidad de contrapartida central 
cualificada (ECCC).

3. Cuando la CNMV ostente la condición de supervisor de una empresa de servicios de 
inversión con sucursales consideradas como significativas de acuerdo con los criterios del 
artículo 262 también establecerá y presidirá un colegio de supervisores para facilitar el 
intercambio de información al que se refiere el artículo 252.

4. El establecimiento y el funcionamiento de los colegios se basarán en disposiciones 
consignadas por escrito y determinadas, previa consulta a las autoridades competentes 
afectadas, por la CNMV como autoridad responsable de la supervisión en base consolidada 
o como autoridad competente del Estado miembro de origen.

La CNMV mantendrá a todos los miembros del colegio plenamente informados, por 
anticipado, de la organización de las reuniones de los colegios, de las principales cuestiones 
que se van a tratar y de las cuestiones que se han de considerar.

La CNMV también informará plenamente a todos los miembros del colegio respecto de 
las acciones adoptadas en las reuniones o de las medidas ejecutadas. Reglamentariamente 
podrán desarrollarse las características que deben reunir dichos colegios, cuya composición 
será determinada por la CNMV.

5. La CNMV, como miembro de un colegio de supervisores, colaborará estrechamente 
con el resto de autoridades competentes que lo formen. Las exigencias en materia de 
confidencialidad previstas en esta ley no impedirán el intercambio de información 
confidencial entre la CNMV y el resto de autoridades competentes en el seno de los colegios 
de supervisores.

6. El establecimiento y el funcionamiento de colegios de supervisores no afectarán a las 
potestades y deberes de la CNMV recogidos en esta ley y en sus respectivos desarrollos 
reglamentarios.

Artículo 265.  Decisiones conjuntas.
En el marco de la cooperación a que se refiere el artículo 252, la CNMV, como supervisor 

en base consolidada de un grupo, o como autoridad competente responsable de la 
supervisión de las filiales de una empresa de servicios de inversión matriz de la Unión 
Europea o de una sociedad financiera de cartera o de una sociedad financiera mixta de 
cartera matriz de la Unión Europea en España hará cuanto esté en su poder por alcanzar 
una decisión conjunta sobre:

a) La aplicación del artículo 171 y del artículo 255 para determinar la adecuación del 
nivel consolidado de recursos propios que posea el grupo en relación con su situación 
financiera y perfil de riesgo y el nivel de recursos propios necesario para la aplicación del 
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artículo 255 a cada una de las entidades del grupo de empresas de servicios de inversión y 
en base consolidada.

b) Las medidas para solventar cualesquiera cuestiones significativas y constataciones 
importantes relacionadas con la supervisión de la liquidez.

La decisión conjunta se adoptará conforme al procedimiento que se prevea 
reglamentariamente.

Artículo 266.  Obligaciones de divulgación de la CNMV.
1. La CNMV divulgará periódicamente la siguiente información relativa a la normativa en 

materia de solvencia de las empresas de servicios de inversión:
a) Datos estadísticos agregados sobre los aspectos fundamentales de la aplicación del 

marco prudencial en España, incluido el número y la naturaleza de las medidas de 
supervisión adoptadas de acuerdo con los artículos 171, 179, 257 y 258 y las sanciones 
administrativas impuestas; todo ello conforme al régimen de secreto profesional establecido 
en el artículo 233.

b) Los criterios generales y los métodos adoptados para comprobar el cumplimiento de lo 
dispuesto en el artículo 240 y su desarrollo reglamentario.

Cuando la ABE así lo determine, la información a que se refiere este párrafo será 
transmitida a esta autoridad para la posterior publicación del resultado a nivel de la Unión 
Europea.

c) El modo de ejercer las opciones y facultades discrecionales existentes en virtud de la 
presente ley, su desarrollo reglamentario y del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

d) Otra información que se determine reglamentariamente.
2. La información publicada de conformidad con el apartado 1 deberá ser suficiente para 

permitir una comparación significativa de los planteamientos adoptados por la CNMV con los 
de las autoridades homólogas de los diferentes Estados miembros de la Unión Europea. La 
información se publicará en el formato que determine la ABE y se actualizará 
periódicamente. Será accesible en la sede electrónica de la CNMV.

Artículo 267.  Elaboración de guías en materia supervisora.
1. La CNMV podrá elaborar guías técnicas, dirigidas a las entidades y personas 

sometidas a su supervisión, indicando los criterios, prácticas o procedimientos que considera 
adecuados para el cumplimiento de la normativa de los mercados de valores. Dichas guías, 
que deberán hacerse públicas, podrán incluir los criterios que la propia CNMV seguirá en el 
ejercicio de sus actividades de supervisión.

2. A tal fin, la CNMV podrá hacer suyas, y transmitir como tales, así como desarrollar las 
guías que, dirigidas a los sujetos sometidos a su supervisión, aprueben los organismos o 
comités internacionales activos, relativas a los criterios, prácticas o procedimientos 
convenientes para favorecer el mejor cumplimiento de las normas de ordenación y disciplina 
de los mercados de valores y la supervisión de su cumplimiento.

CAPÍTULO III
Régimen sancionador

Sección 1.ª Disposiciones generales en materia de infracciones y sanciones

Artículo 268.  Cuestiones generales.
1. Las personas físicas y entidades a las que resulten de aplicación los preceptos de 

esta ley, así como quienes ostenten de hecho o de derecho cargos de administración o 
dirección de estas últimas, que infrinjan normas de ordenación o disciplina del mercado de 
valores incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto 
en este Título.
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2. Ostentan cargos de administración o dirección en las entidades a que se refiere el 
apartado anterior, a los efectos de lo dispuesto en este capítulo y siguientes, sus 
administradores, administradoras o miembros de sus órganos colegiados de administración, 
así como sus directores o directoras generales y asimilados, entendiéndose por tales 
aquellas personas que, de hecho o de derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta 
dirección.

3. Quien ejerza en la entidad cargos de administración o dirección será responsable de 
las infracciones muy graves o graves cuando estas sean imputables a su conducta dolosa o 
negligente.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, serán considerados responsables de las 
infracciones muy graves o graves cometidas por las entidades, quienes ostenten en ellas 
cargos de administración o dirección, salvo en los siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de órganos colegiados de administración no hubieran 
asistido por causa justificada a las reuniones correspondientes o hubieren votado en contra o 
salvado su voto en relación con las decisiones o acuerdos que hubieran dado lugar a las 
infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, 
consejeros o consejeras delegadas, directores o directoras generales u órganos asimilados, 
u otras personas con funciones similares en la entidad.

4. Se consideran normas de ordenación y disciplina del mercado de valores las leyes y 
disposiciones de carácter general que contengan preceptos específicamente referidos a las 
entidades comprendidas en el artículo 232).1.a) a i) o a la actividad relacionada con el 
mercado de valores de las personas o entidades a que se refiere el artículo 232.1.b) y c) y 
que sean de obligada observancia para las mismas. Entre las citadas disposiciones se 
entenderán comprendidas las aprobadas por órganos del Estado, de las Comunidades 
Autónomas que tengan atribuidas competencias en la materia, los reglamentos de la Unión 
Europea y demás normas aprobadas por las instituciones de la Unión Europea que resulten 
de aplicación directa, así como las Circulares aprobadas por la CNMV previstas en el artículo 
22.

En particular, se considerarán normas de ordenación y disciplina del mercado de valores:
a) El Reglamento (UE) n.º 1031/2010 de la Comisión de 12 de noviembre de 2010.
b) El Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 

marzo de 2012.
c) El Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio 

de 2012.
d) El Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 

junio de 2013, y la Ley 10/2014, de 26 de junio, cuando resulten aplicables de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 4 de la presente ley.

e) El Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
abril de 2014.

f) El Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014.

g) El Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de 
julio de 2014.

h) El Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
noviembre de 2014.

i) El Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de 
noviembre de 2015.

j) El Reglamento (UE) n.º 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
junio de 2016.

k) El Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
junio de 2017.

l) El Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019.
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m) El Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados 
de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

n) El Reglamento (UE) 2021/23, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
diciembre de 2020, relativo a un marco para la recuperación y la resolución de entidades de 
contrapartida central y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 1095/2010, (UE) n.º 
648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 806/2014 y (UE) 2015/2365 y las Directivas 
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y (UE) 2017/1132.

ñ) Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
diciembre de 2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se 
modifican los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) 
n.º 909/2014 y (UE) 2016/1011.

o) Los Actos delegados o de ejecución que adopte la Comisión Europea en desarrollo o 
ejecución de las normas europeas de ordenación y disciplina del mercado de valores.

Artículo 269.  Legislación aplicable al procedimiento sancionador.
1. En materia de procedimiento sancionador, resultará de aplicación la Ley 39/2015, de 1 

de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, y la 
Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público, con las 
especialidades recogidas en los artículos 108, 110 y 112 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de Régimen Jurídico del Sector Público, el Real Decreto 2119/1993, de 3 diciembre, sobre el 
procedimiento sancionador aplicable a los sujetos que actúan en los mercados financieros, 
así como lo dispuesto en esta ley y su desarrollo reglamentario.

2. Igualmente, en el ejercicio de la potestad sancionadora atribuida a la CNMV, será 
aplicable a las entidades comprendidas en el artículo 232.1.a) lo dispuesto en el artículo 106 
de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

Artículo 270.  Reglas para la incoación, instrucción y sanción.
1. La competencia para la incoación, instrucción y sanción en los procedimientos 

sancionadores a que se refiere este capítulo se ajustará a las siguientes reglas:
a) La incoación e instrucción de expedientes corresponderá a la CNMV. La incoación de 

expedientes, cuando afecte a empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea, se comunicará a sus autoridades supervisoras, a fin de que, 
sin perjuicio de las medidas cautelares y sanciones que procedan con arreglo a esta ley, 
adopten las que consideren apropiadas para que cese la actuación infractora o se evite su 
reiteración en el futuro.

b) La imposición de sanciones por infracciones muy graves, graves y leves 
corresponderá a la CNMV. La CNMV dará cuenta razonada a la persona titular del Ministerio 
de Asuntos Económicos y Transformación Digital de la imposición de sanciones por 
infracciones muy graves y, en todo caso, le remitirá con periodicidad trimestral la información 
esencial sobre los procedimientos en tramitación y las resoluciones adoptadas.

Cuando la entidad infractora sea una entidad de crédito española o una sucursal de una 
entidad de crédito de un Estado que no sea miembro de la Unión Europea, será preceptivo 
para la imposición de la correspondiente sanción por infracciones graves o muy graves, el 
informe del Banco de España.

2. El plazo para resolver y notificar la resolución será de un año, ampliable conforme a lo 
previsto en los artículos 23 y 32 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre.

3. Cuando la competencia sancionadora corresponda a las Comunidades Autónomas, 
los órganos competentes para la incoación, instrucción y sanción se fijarán en las normas 
orgánicas que distribuyan las competencias en el ámbito interno de la respectiva Comunidad 
Autónoma.

Artículo 271.  Concurrencia de procedimientos administrativos y procesos penales.
1. El ejercicio de la potestad sancionadora será independiente de la eventual 

concurrencia de delitos de naturaleza penal.
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2. Cuando se tenga conocimiento de que se esté tramitando un proceso penal por los 
mismos hechos o por otros cuya separación de los sancionables con arreglo a esta ley sea 
racionalmente imposible, se acordará la suspensión del procedimiento administrativo 
sancionador hasta que recaiga pronunciamiento judicial firme.

3. Cuando en el seno de un procedimiento administrativo sancionador se considere que 
los hechos pudieran ser constitutivos de delito se pondrán en conocimiento de los juzgados y 
tribunales competentes o del Ministerio Fiscal. En el caso de que se incoe un procedimiento 
penal, el procedimiento administrativo sancionador quedará suspendido hasta que el 
pronunciamiento judicial firme sea comunicado a la CNMV.

4. En cualquiera de los supuestos anteriores, si hubiera lugar a reanudar el 
procedimiento administrativo sancionador, la resolución administrativa que se dicte deberá 
respetar la apreciación de los hechos que contenga el pronunciamiento judicial.

5. No cabe imponer sanción administrativa cuando haya recaído sanción penal y exista 
identidad de sujeto, hecho y fundamento.

Artículo 272.  Medidas provisionales en procedimientos sancionadores.
En el transcurso de un expediente sancionador, de acuerdo con lo dispuesto en el 

artículo 56 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, podrán adoptarse medidas provisionales para 
asegurar la eficacia de la resolución que pudiera recaer, el buen fin del procedimiento, evitar 
el mantenimiento de los efectos de la infracción y las exigencias de los intereses generales, 
o como medida de supervisión prudencial o de conductas, para garantizar el correcto 
ejercicio de su función supervisora, la eficaz protección de los inversores o el correcto 
funcionamiento de los mercados de valores, manteniéndose estas medidas provisionales 
mientras permanezca la causa que las hubiera motivado. Entre otras, podrán adoptarse 
como medidas provisionales las medidas a las que se refiere el artículo 234.3 e), f), i), j), k), 
l), m), ñ), o), q), r), s), u), w), y) y z).

Artículo 273.  Condonación de sanciones.
1. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, 

previo informe de la CNMV, podrá condonar, total o parcialmente, o aplazar el pago de las 
multas impuestas a personas jurídicas cuando hayan pasado a estar controladas por otros 
accionistas después de cometerse la infracción, estén incursas en un procedimiento 
concursal, o se den otras circunstancias excepcionales que hagan que el cumplimiento de la 
sanción en sus propios términos atente contra la equidad o perjudique a los intereses 
generales.

2. Lo dispuesto en el apartado anterior no alcanzará en ningún caso a las sanciones 
impuestas a quienes ocupaban cargos de administración o dirección en dichas personas 
jurídicas cuando se cometió la infracción.

3. En ningún caso habrá lugar a la condonación o aplazamiento si, en el supuesto de 
transmisión de acciones de la entidad sancionada, hubiere mediado precio o superada la 
situación concursal pudiera afrontarse la sanción.

Sección 2.ª Infracciones

Subsección 1.ª Comunicación de infracciones

Artículo 274.  Canales de comunicación.
1. Toda persona que tenga conocimiento o sospecha fundada de la comisión de posibles 

infracciones previstas en la presente ley; en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre; en el 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, en lo que respecta a las empresas de servicios de inversión; en el Reglamento (UE) 
n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014; en el 
Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014; en el Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
noviembre de 2014; en el Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio de 2017; y en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento 
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Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, podrá comunicarla a la CNMV en la 
forma y con las garantías establecidas en este artículo y aquellas que se desarrollen 
reglamentariamente.

2. Las comunicaciones podrán realizarse:
a) De forma escrita, en formato electrónico o papel;
b) de forma oral, por vía telefónica, que podría ser grabada;
c) a través de reunión física con el personal especializado de la CNMV; o
d) de cualquiera de las formas que establezca la persona titular del Ministerio de Asuntos 

Económicos y Transformación Digital.
3. La CNMV habilitará los canales, los medios técnicos y el personal que resulten 

necesarios para recibir y gestionar las comunicaciones señaladas en el apartado 1 del modo 
más adecuado para lograr la máxima utilidad de la información recibida en la detección y 
tratamiento de las infracciones. Los canales se adecuarán a la forma en que la información 
sea presentada.

4. Antes de recibir la comunicación o, a más tardar, en el momento de recibirla, la CNMV 
facilitará al comunicante:

a) La información básica sobre la comunicación de infracciones, incluyendo, en 
particular, la posibilidad de anonimato y las medidas de protección de la identidad, en el caso 
de que desee identificarse, y

b) el acuse de recibo escrito de la información recibida a la dirección postal o electrónica 
elegida por la persona que la suministra, salvo que esta solicite expresamente lo contrario o 
que el acuse ponga en peligro la protección de su identidad.

Artículo 275.  Contenido mínimo de las comunicaciones.
1. Las comunicaciones a que se refiere el artículo anterior podrán ser anónimas o incluir 

la identificación de la persona que las formula. En todo caso, deberán presentar elementos 
fácticos de los que razonablemente derive, al menos, una sospecha fundada de infracción.

2. Dentro del plazo de los 20 días siguientes a la recepción de la información, la CNMV 
determinará si existe o no sospecha fundada de infracción. De no existir, requerirá a la 
persona que envía la información para que aclare el contenido o lo complemente con nueva 
información en un plazo razonable para poder obtenerla.

3. Transcurrido el plazo fijado para la aclaración o aportación de nueva información, sin 
que pueda determinarse sospecha fundada, se notificará tal circunstancia de forma motivada 
a la persona que envía la información.

4. En todo caso, la CNMV informará a la persona que envía la comunicación del inicio, 
en su caso, de un procedimiento sancionador a partir de los hechos comunicados o de la 
remisión de los hechos a otras autoridades, dentro o fuera de España.

5. Los requerimientos y comunicaciones de la CNMV con la persona que formule una 
comunicación anónima se efectuarán de modo que se mantenga el anonimato en todo caso, 
salvo que la persona comunicante expresamente decida lo contrario.

Artículo 276.  Garantías de confidencialidad.
1. La CNMV mantendrá un registro con la totalidad de la información recibida a través de 

los canales señalados en el artículo 274.3. El registro asegurará la plena confidencialidad de 
la información recibida, con acceso limitado exclusivamente al personal especializado 
responsable del tratamiento y gestión de estas comunicaciones.

Las comunicaciones recibidas no tendrán valor probatorio y no podrán ser incorporadas 
directamente a las diligencias judiciales o administrativas.

2. Cualquier transmisión de la comunicación, dentro o fuera de la CNMV, se realizará sin 
revelar, directa o indirectamente, los datos personales del comunicante de la infracción, si 
fuesen conocidos, ni de las personas físicas presuntamente responsables de dicha infracción 
incluidas en la comunicación, de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 2016/679 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la protección de las 
personas físicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulación 
de estos datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE, excepto en los siguientes casos:
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a) Los datos personales de la persona presuntamente infractora que resulten necesarios 
para la realización de actuaciones previas, la iniciación, instrucción y resolución de un 
procedimiento administrativo sancionador, o bien de un proceso judicial, que tendrán en todo 
caso un nivel de protección equivalente al de las personas objeto de investigación o de 
sanción por parte del órgano competente;

b) los datos personales del comunicante cuando fuesen conocidos y así sea 
expresamente requerido por un órgano judicial competente del orden penal en el curso de 
diligencias de investigación o proceso penal, cuando constituya un elemento esencial para 
dicho proceso; y

c) todos los datos personales incluidos en la comunicación que resulten necesarios a 
autoridades equivalentes a autoridades nacionales competentes en el ámbito de la Unión 
Europea, previo cumplimiento de los requisitos establecidos en las normas comunitarias o 
nacionales que resulten de aplicación, o de terceros Estados, siempre que el nivel de 
protección de la confidencialidad de los datos personales resulte equivalente al vigente en 
España, y que cumpla los requisitos del Capítulo V del Reglamento general de protección de 
datos.

Artículo 277.  Protección en el ámbito laboral y contractual.
1. La comunicación de infracciones:
a) no constituirá violación o incumplimiento de las restricciones sobre divulgación de 

información impuestas por vía contractual o por cualquier disposición legal, reglamentaria o 
administrativa que pudieran afectar a la persona comunicante, a las personas estrechamente 
vinculadas con esta, a las sociedades que administre o de las que sea titular real;

b) no constituirá infracción de ningún tipo en el ámbito de la normativa laboral por parte 
de la persona comunicante, ni de ella podrá derivar trato injusto o discriminatorio por parte 
del empleador; y

c) no generará ningún derecho de compensación o indemnización a favor de la empresa 
a la que presta servicios la persona comunicante o de un tercero, aun cuando se hubiera 
pactado la obligación de comunicación previa a dicha empresa o a un tercero.

2. La CNMV informará de forma precisa al comunicante sobre las vías de recurso y 
procedimientos disponibles en derecho para la protección frente a posibles perjuicios que 
pudieran derivar de alguna de las situaciones previstas en el apartado anterior y de forma 
que le permita en la práctica utilizar con facilidad dichas vías y procedimientos. Asimismo 
prestará asistencia efectiva informando al comunicante de sus derechos, emitiendo, en su 
caso, la correspondiente certificación de su condición de denunciante para hacerla efectiva 
ante la jurisdicción laboral. Igualmente, dispondrá los medios necesarios para asistir a la 
persona comunicante que lo requiera frente a riesgos reales derivados de la comunicación, 
que incluirán, en particular, la acreditación de la existencia, el contenido y el valor material 
que de la comunicación haya podido derivar.

Artículo 278.  Habilitación reglamentaria.
La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, con 

su habilitación expresa, la CNMV, podrá:
1. Establecer el contenido de la información a publicar por la CNMV en su sitio web 

sobre la comunicación de infracciones.
2. Desarrollar el procedimiento específico a seguir en la recepción y tramitación de 

comunicaciones, así como el contenido del acuse de recibo que la CNMV debe suministrar al 
comunicante antes de recibir la comunicación o, a más tardar, en el momento de recibirla.

3. Establecer las características y requisitos de los canales para la recepción de 
información de comunicaciones al objeto de asegurar su independencia, seguridad y 
confidencialidad.

4. Establecer los criterios, plazos e indicadores para la evaluación de la efectividad del 
sistema de comunicación señalado en los artículos precedentes.
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Subsección 2.ª Infracciones muy graves y graves

Artículo 279.  Infracciones relativas a la representación de valores negociables.
1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las normas del 

Capítulo II del Título I sobre registro de valores:
a) el incumplimiento por los depositarios centrales de valores, por las entidades 

participantes en los sistemas de registro, de las obligaciones de representación de valores 
admitidos a negociación en centros de negociación a las que se refiere el artículo 6;

b) el incumplimiento por los depositarios centrales de valores, por las entidades 
participantes en los sistemas de registro y por las entidades responsables de la 
administración de la inscripción y registro de los valores negociables representados 
mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, del requerimiento de 
autorización de la CNMV para la reversión de la representación de valores a la que se refiere 
el artículo 6;

c) que el depositario central de valores y las entidades participantes en los sistemas de 
registro, o las entidades responsables de la administración de la inscripción y registro, 
procedan a representar valores por medio de anotaciones en cuenta, o por medio de 
sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, sin que el emisor haya elaborado 
el documento de la emisión al que se refiere el artículo 7;

d) el incumplimiento por la entidad emisora de los valores de la obligación de depósito 
del documento de la emisión a la que se refiere el artículo 7;

e) la atribución por parte de la emisora de la llevanza del registro contable de los valores 
negociables representados mediante anotaciones en cuenta o de responsabilidad de 
administración de la inscripción y registro de los valores en los sistemas de presentación 
basados en tecnología de registros distribuidos a una entidad distinta de las previstas en el 
artículo 8;

f) el incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores y de las entidades 
participantes con cuentas generales de terceros, de las obligaciones de registro de valores y 
mantenimiento de cuentas previstas en el artículo 9;

g) la gestión defectuosa o irregular de las emisiones de valores negociables 
representados mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, por parte 
de las entidades responsables de la administración de la inscripción y registro de los valores 
negociables representados mediante sistemas basados en tecnología de registros 
distribuidos.

2. Las infracciones tipificadas en este artículo se considerarán muy graves cuando el 
incumplimiento produzca un daño patrimonial a una pluralidad de inversores o cuando la 
conducta no tenga carácter ocasional o aislado, y graves cuando no concurran estas 
circunstancias.

Artículo 280.  Infracciones relativas a los mercados primarios de valores.
1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las normas sobre los 

mercados primarios de valores del Título III:
a) La colocación de emisiones a las que se refiere el artículo 36 sin cumplir el requisito 

de intervención de entidad autorizada previsto en dicho precepto, sin atenerse a las 
condiciones básicas publicitadas, omitiendo datos relevantes o incluyendo inexactitudes, 
falsedades o datos que induzcan a engaño en la citada actividad publicitaria.

b) La realización de ofertas públicas de venta o suscripción o la admisión a negociación 
sin cumplir los requisitos del artículo 37.1 o del artículo 6.1.

c) La colocación de la emisión sin atenerse a las condiciones básicas establecidas en el 
folleto, en caso de que deba elaborarse dicho documento conforme a lo dispuesto en el 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, o la omisión de datos relevantes o la inclusión de inexactitudes, falsedades o datos 
que induzcan a engaño en dicho documento.
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2. Las infracciones tipificadas en este artículo se considerarán muy graves cuando la 
cuantía de la oferta o de la admisión, o el número de inversores afectados, sean 
significativos; y graves cuando no concurra ninguna de estas circunstancias.

Artículo 281.  Infracciones relativas al incumplimiento de los límites de posición sobre 
derivados y de las normas relativas a los miembros de los mercados regulados.

1. Son infracciones muy graves el incumplimiento de las obligaciones recogidas en el 
artículo 62.4 y de las obligaciones, limitaciones o prohibiciones que deriven de la Sección 4.ª 
del Capítulo I del Título IV, sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 288, 303 y 304.

2. Son infracciones muy graves el incumplimiento por aquellos que no sean empresas de 
servicios de inversión, ni entidades financieras, ni notarios, de las obligaciones, limitaciones 
o prohibiciones que deriven de lo dispuesto en la Sección 4.ª del Capítulo I del Título IV y en 
el artículo 62, sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 288 y 303.

Artículo 282.  Infracciones relativas a las obligaciones de información periódica de los 
emisores.

1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las obligaciones de 
información periódica de los emisores:

a) El incumplimiento por parte de las entidades a las que se refieren los artículos 82 a 89 
de alguna de las siguientes obligaciones: la elaboración, la difusión, la publicación, la puesta 
a disposición del público o la remisión a la CNMV de la información regulada, el 
incumplimiento de las obligaciones de consolidación o el incumplimiento de la obligación de 
someter sus cuentas anuales e informes de gestión individuales y consolidados a la revisión 
por parte del auditor de cuentas.

b) El suministro a la CNMV de la información financiera regulada con datos inexactos o 
no veraces, o de información engañosa o que omita aspectos o datos relevantes.

2. Las infracciones tipificadas en este artículo se considerarán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en el párrafo a) del apartado anterior se considerarán muy 
graves cuando exista un interés de ocultación o negligencia grave, atendiendo a la 
relevancia de la comunicación no realizada y a la demora en que se hubiese incurrido; y 
graves cuando no concurra esta circunstancia.

b) Las infracciones recogidas en el párrafo b) del apartado anterior se considerarán muy 
graves.

Artículo 283.  Infracciones de las obligaciones de publicar un folleto establecidas en el 
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, 
sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de 
valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.

1. Se considerarán infracciones los incumplimientos de las obligaciones recogidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 14 de junio de 2017:

a) artículos 3, 5 y 6 sobre la obligación de publicar un folleto, la obligación de publicar un 
folleto en caso de reventa ulterior de valores y sobre la información que debe contener el 
folleto,

b) artículo 7, apartados 1 a 11, sobre la obligación, contenido y composición de la nota 
de síntesis del folleto, con las limitaciones establecidas en el artículo 38.3 de esta ley,

c) artículo 8 sobre la información que debe contener el folleto de base,
d) artículo 9 sobre las obligaciones relativas al documento de registro universal,
e) artículo 10 sobre las obligaciones del emisor cuando el folleto consiste en documentos 

separados,
f) artículo 11 apartados 1 y 3 sobre las responsabilidades inherentes al folleto,
g) artículo 14 apartados 1 y 2 sobre las obligaciones en régimen simplificado de 

divulgación de información para las emisiones secundarias,
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h) artículo 15.1 sobre las obligaciones relativas al folleto de la Unión de crecimiento, con 
las limitaciones establecidas en el artículo 38.3 de esta ley respecto de la nota de síntesis,

i) artículo 16 apartados 1, 2 y 3 sobre las obligaciones de descripción de los factores de 
riesgo descritos en el folleto,

j) artículo 17 sobre las obligaciones relativas al precio definitivo de la oferta y la cantidad 
de valores ofertados,

k) artículo 18 sobre las obligaciones en caso de omisión de información en el folleto,
l) artículo 19 apartados 1 a 3 sobre las condiciones para la incorporación de información 

por referencia en el folleto,
m) artículo 20.1 sobre la obligación de aprobación del folleto,
n) artículo 21 apartados 1 a 4 y 7 a 11 sobre la publicación del folleto,
ñ) artículo 22 apartados 2 a 5 sobre las obligaciones respecto a la publicidad relativa a la 

oferta de valores o admisión a negociación,
o) artículo 23 apartados 1, 2, 3 y 5 sobre el suplemento del folleto,
p) artículo 27 sobre el régimen lingüístico, y
q) la falta de cooperación o el desacato con una investigación o una inspección o una 

solicitud con arreglo al artículo 32 sobre las facultades de las autoridades competentes.
2. Las infracciones tipificadas en este artículo se considerarán muy graves cuando se 

haya puesto en grave riesgo el correcto funcionamiento del mercado primario de valores y 
graves cuando no concurra esta circunstancia.

Artículo 284.  Infracciones cometidas en relación con los centros de negociación.
1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las normas por parte 

de los centros de negociación del Capítulo I del Título IV:
a) El establecimiento de un centro de negociación o la prestación de las actividades 

propias de estos sin haber obtenido la autorización exigida en el artículo 43, o su obtención 
por medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular.

b) La falta de adopción de los requisitos de organización recogidos en el artículo 45.1, de 
los procedimientos y mecanismos relativos a los sistemas de negociación recogidos en el 
artículo 45.2 y de procedimientos que permitan prevenir y gestionar de manera adecuada las 
anomalías que generen los sistemas de negociación algorítmicos recogidos en el artículo 
45.4.

c) La inexistencia de acuerdos y planes de creación de mercado en los términos y con el 
contenido mínimo recogidos en el artículo 45.3.

d) La inexistencia de normas sobre comisiones y variación mínima de cotización en los 
términos recogidos en el artículo 46.

e) La falta de sincronización de relojes comerciales a que se refiere el artículo 47.
f) La falta de adopción de los mecanismos de gestión de volatilidad a que se refiere el 

artículo 48.
g) La inexistencia de sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos relacionados con 

el acceso electrónico directo, de normas apropiadas sobre control de riesgos y umbrales de 
riesgo y de mecanismos para suspender o poner fin a la provisión de acceso electrónico 
directo, en los términos recogidos en el artículo 50.

h) La falta de comunicación a la CNMV del establecimiento de mecanismos en otro 
Estado miembro de la Unión Europea para el acceso remoto de miembros desde ese Estado 
de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 51.

i) La falta de puesta a disposición del público por los centros de negociación de los datos 
relativos a la calidad de la ejecución de las operaciones en dicho centro, de conformidad con 
lo dispuesto en el artículo 219.

j) La falta de suspensión o exclusión de un instrumento financiero o de los instrumentos 
derivados vinculados a instrumento financiero suspendido o excluido de negociación, así 
como su falta de comunicación a la CNMV o publicación en los términos previstos en el 
artículo 52.

k) La ausencia de mecanismos y procedimientos eficaces para supervisar con 
regularidad las órdenes trasmitidas, o la falta de información inmediata a la CNMV sobre las 
infracciones, en los términos recogidos en el artículo 53.
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l) La falta de adopción de medidas necesarias para facilitar la liquidación eficiente de las 
operaciones realizadas conforme al artículo 54.2.

m) El incumplimiento de la obligación de ofrecer a todos sus miembros el derecho a 
designar el sistema de liquidación de las operaciones en instrumentos financieros que 
realicen en ese mercado en los términos previstos en el artículo 66.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en los párrafos a), c), d), e), f) y h) del apartado anterior se 
considerarán siempre muy graves.

b) Las infracciones recogidas en los demás párrafos del apartado anterior se 
considerarán muy graves cuando los incumplimientos no sean meramente ocasionales o 
aislados, y graves en los restantes casos.

Artículo 285.  Infracciones por incumplimientos de las obligaciones exigidas para el correcto 
funcionamiento del mercado.

1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las normas sobre los 
mercados regulados de la Sección 2.ª del Capítulo I del Título IV:

a) La ejecución de órdenes de clientes por cuenta propia o la interposición de cuenta 
propia, con o sin riesgo, en alguno de los mercados regulados en los que operen, 
incumpliendo lo dispuesto en el artículo 58.2.

b) La falta de comunicación a la CNMV o a la Comunidad Autónoma con competencias 
en la materia en el caso de mercados regulados de ámbito autonómico, de la lista de sus 
miembros en los términos previstos en el artículo 62.3 de esta ley.

c) El incumplimiento de los requisitos y el procedimiento para la admisión de valores a 
negociación previstos en el artículo 63.3.

d) La inexistencia de normas en relación con la admisión a negociación de instrumentos 
financieros, o la admisión de instrumentos financieros a negociación en los mercados 
regulados sin la verificación previa por la CNMV, cuando se trate de valores participativos, y 
por el organismo rector, cuando se trate de valores no participativos, en los términos 
previstos en el artículo 63.1.

2. Se considerará como infracción el incumplimiento, por los emisores de instrumentos 
financieros admitidos en SMN o SOC, los asesores registrados y cualquier otra entidad 
participante en aquellos, de las normas previstas en la Sección 3.ª del Título IV, sus 
disposiciones de desarrollo o en sus reglamentos de funcionamiento.

3. Las infracciones previstas en los apartados anteriores se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en letras a) y d) del apartado 1 se considerarán muy 
graves cuando los incumplimientos no sean meramente ocasionales o aislados, y graves en 
los restantes casos.

b) Las infracciones recogidas en las letras b) y c) del apartado 1 se considerarán muy 
graves cuando la cuantía de la admisión o el número de inversores afectados sean 
significativos; y graves en los restantes casos.

c) Las infracciones del apartado 2 se considerarán muy graves cuando los 
incumplimientos no sean meramente ocasionales o aislados, o cuando la cuantía de la 
admisión o el número de inversores afectados sean significativos, y graves en los restantes 
casos.

Artículo 286.  Infracciones cometidas por los SMN y SOC.
1. Se considerarán infracciones los incumplimientos de las normas sobre los SMN y SOC 

de la Sección 3.ª del Capítulo I del Título IV que consistan en la falta de remisión a la CNMV 
de una descripción detallada del funcionamiento del SMN y SOC prevista en el artículo 70.1.

2. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las normas sobre los 
SMN de la Sección 3.ª del Capítulo I del Título IV:
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a) La ejecución de órdenes de clientes con capital propio o mediante interposición de la 
cuenta propia sin riesgo, incumpliendo lo dispuesto en el artículo 73.2.

b) La falta de elaboración de las normas internas de funcionamiento con el régimen de 
publicidad y contenido a que se refiere el artículo 73.3.

c) La falta de adopción de normas internas de funcionamiento por parte de los mercados 
de PYME en expansión o la inexistencia de procedimientos o sistemas eficaces que 
garanticen en todo momento el cumplimiento de las obligaciones que se imponen en virtud 
de esta ley y del resto de la normativa que resulte de aplicación de dichas reglas, en los 
términos previstos en el artículo 76.

3. Se considerarán infracciones la falta de implementación por parte de los organismos 
rectores que gestionan un SOC de las siguientes medidas recogidas en el artículo 75:

a) medidas para evitar la ejecución en el mismo de órdenes de clientes con su capital 
propio o el de cualquier entidad que sea parte del mismo grupo o persona jurídica que la ESI 
o el organismo rector del mercado;

b) medidas para garantizar que no recurren a la interposición de la cuenta propia sin 
riesgo para ejecutar órdenes de clientes, o

c) medidas para garantizar el cumplimiento de las normas específicas de organización y 
funcionamiento a que se refiere el artículo 75.3.

4. Las infracciones previstas en los apartados anteriores se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) La infracción recogida en el apartado 2.b) será siempre muy grave.
b) Las infracciones recogidas en los apartados 1, 2.a) y c) y 3 se considerarán muy 

graves cuando el incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado, y graves cuando el 
incumplimiento sea ocasional o aislado, o la adopción o aplicación de normas, medidas y 
procedimientos sea meramente deficiente.

Artículo 287.  Infracciones cometidas por los miembros de los centros de negociación.
1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las normas sobre los 

miembros de los centros de negociación:
a) El incumplimiento por las entidades enumeradas en el artículo 232.1.a).1.º y 2.º de las 

normas reguladoras de dichos mercados o sistemas, incluyendo sus correspondientes 
reglamentos, o de las normas reguladoras de sus propias actividades.

b) El incumplimiento por parte de los miembros de un mercado regulado de las 
obligaciones previstas en el artículo 62.4.

2. Las infracciones recogidas en el apartado anterior se considerarán muy graves 
cuando los incumplimientos no sean meramente ocasionales o aislados, y graves en los 
restantes casos.

Artículo 288.  Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 236/2012 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y 
determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.

1. Se considerarán infracciones los incumplimientos de las obligaciones recogidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de marzo de 2012:

a) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 5 a 8 del citado 
Reglamento sin respetar lo especificado en el artículo 9 del mismo.

b) El incumplimiento del deber de comunicación contenida en el artículo 17.11.
c) El incumplimiento del deber de conservación de información contenida en dicho 

artículo 9.
d) El incumplimiento del deber de comunicación a que se refiere el artículo 17.9 y 10 del 

Reglamento.
e) La realización de ventas en corto cuando no se cumplan las condiciones descritas en 

el artículo 12 del Reglamento.
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f) La realización de operaciones con permutas de cobertura por impago soberano 
cuando no estén permitidas por el artículo 14 del mismo Reglamento.

g) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 13, 15, 18 y 19 del 
Reglamento.

h) La realización de operaciones que hayan sido prohibidas o limitadas por la CNMV, en 
virtud de los artículos 20, 21 y 23 del Reglamento.

i) El incumplimiento de las obligaciones de comunicación y publicación contenidas en los 
artículos 9 y 17 del Reglamento.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en los párrafos a) y b) del apartado anterior se 
considerarán muy graves cuando el retraso en la comunicación sea significativo o haya 
existido un requerimiento por parte de la CNMV; y graves cuando no concurra esta 
circunstancia.

b) Las infracciones recogidas en los párrafos c), g) y h) se considerarán muy graves en 
todos los supuestos.

c) La infracción recogida en el párrafo d) se considerará muy grave cuando la demora en 
la comunicación o el número y volumen de operaciones sean significativos, y grave cuando 
no concurra esta circunstancia.

d) La infracción recogida en el párrafo e) se considerará muy grave cuando concurra 
alguna de las siguientes circunstancias; y grave cuando no concurra ninguna:

1.º La realización de la venta en corto no sea meramente ocasional o aislada.
2.º La realización tenga un impacto importante en los precios de la acción.
3.º La operación tenga importancia relativa respecto al volumen negociado en el valor en 

la sesión en el mercado multilateral de órdenes.
4.º Exista alta volatilidad en el mercado o en el valor en particular.
5.º La operación aumente el riesgo potencial de fallo o retraso en la liquidación.
e) La infracción recogida en el párrafo f) se considerará muy grave cuando las 

operaciones realizadas hayan alcanzado un volumen significativo, y grave cuando no 
concurra esta circunstancia.

f) La infracción recogida en el párrafo i) se considerará grave.

Artículo 289.  Infracciones por incumplimiento de la reserva de actividad y la obligación de 
obtener autorizaciones exigidas.

1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las reservas de 
actividad y la obligación de obtener autorizaciones exigidas:

a) El ejercicio por las entidades enumeradas en el artículo 232.1.a).1.º y 2.º o por las 
sociedades gestoras de los fondos de garantía de inversiones de actividades sin autorización 
o, en general, ajenas a su objeto social.

b) El incumplimiento de la reserva de actividad prevista en los artículos 129 y 183.
c) La inobservancia por una empresa de servicios de inversión o por sus agentes, de las 

reglas que se establezcan al amparo del artículo 129.
d) El incumplimiento por las entidades enumeradas en el artículo 232.1.a).1.º, 2.º y 3.º de 

las obligaciones relacionadas, en cada caso, con la autorización, aprobación o no oposición 
a sus estatutos, reglamentos, o con cualesquiera otra materia sometida al régimen anterior, 
prevista en esta ley, sus normas de desarrollo o del derecho de la Unión Europea.

e) La obtención de la autorización de empresa de servicios de inversión o de proveedor 
de servicios de suministro de datos por medio de declaraciones falsas o por otro medio 
irregular.

f) La realización de servicios y actividades de inversión, así como de servicios auxiliares, 
en régimen de libre prestación de servicios en otro Estado miembro de la Unión Europea, por 
parte de empresas de servicios de inversión autorizadas en España, sin que hayan remitido 
a la CNMV las notificaciones a que se refiere el artículo 144.
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g) El establecimiento de una sucursal por parte de una empresa de servicios de inversión 
española en otro Estado miembro de la Unión Europea, sin que haya remitido a la CNMV las 
notificaciones a que se refiere el artículo 143.1.

h) El nombramiento, por las entidades enumeradas en el artículo 232.1.a) 1.º, 2.º y 6.º, 
de administradores, administradoras o directores y directoras generales y asimilados, sin la 
previa aprobación de la CNMV o, cuando proceda, de la Comunidad Autónoma con 
competencias en materia de mercados de ámbito autonómico.

i) La falta de comunicación, depósito o publicación como hecho relevante a que se 
refiere el artículo 531.3 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Esta infracción se impondrá solidariamente 
a cualquiera de los partícipes en el pacto parasocial.

j) El uso indebido de las denominaciones a las que se refiere el artículo 129.2.
k) La efectiva administración o dirección de las entidades a que se refieren los números 

1.º, 2.º, 3.º y 5.º del artículo 232.1.a) por personas que no ejerzan de derecho en las mismas 
un cargo de dicha naturaleza.

2. Las infracciones previstas en los apartados anteriores se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en los apartados 1.b), e) y g) serán muy graves en todos 
los supuestos.

b) Las infracciones recogidas en los apartados 1.h), i), j) y k) serán graves en todos los 
supuestos.

c) Las infracciones recogidas en los apartados 1.a), c), d) y f) se considerarán muy 
graves cuando el incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado, y graves cuando el 
incumplimiento sea ocasional o aislado.

Artículo 290.  Infracciones por incumplimiento de las medidas de organización interna y de 
las obligaciones contables.

1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las medidas de 
organización interna y de las obligaciones contables:

a) La no constitución del comité de remuneraciones en los términos previstos en el 
artículo 166.

b) El incumplimiento de las obligaciones, limitaciones o prohibiciones que deriven de lo 
dispuesto en o de las disposiciones o reglas dictadas de acuerdo con lo previsto en los 
artículos 68, 74 y 75, sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 286 a 302.

c) El carecer las entidades citadas en el artículo 232.1.a), sus grupos consolidables o los 
conglomerados financieros en que aquellas se integren de los libros de contabilidad y 
registros legalmente exigidos.

d) La llevanza por las entidades citadas en el artículo 232.1.a), sus grupos consolidables 
o los conglomerados financieros de los libros de contabilidad y registros legalmente exigidos 
con vicios o irregularidades esenciales que impidan conocer la situación patrimonial y 
financiera de la entidad, del grupo consolidable o del conglomerado financiero a que 
pertenezcan, o la naturaleza de las operaciones en que medien o intervengan.

e) La llevanza por entidades citadas en el artículo 232.1.a), sus grupos consolidables o 
los conglomerados financieros de los documentos contables y registros obligatorios con un 
retraso superior a los cuatro meses previstos en el artículo 248.

f) Presentar las empresas de servicios de inversión, los grupos consolidables de 
empresas de servicios de inversión y los conglomerados financieros en que estas se 
integren, deficiencias en los procedimientos administrativos y contables; en los mecanismos 
de control interno, incluidos los relativos a la gestión de riesgos; o en su estructura 
organizativa.

g) El mal funcionamiento del departamento o servicio de atención a la clientela.
h) El incumplimiento de la obligación de mantener actualizado el Plan general de 

viabilidad a que se refiere el artículo 176.2.f).
i) La falta, ausencia o incumplimiento por parte de las empresas que prestan servicios de 

inversión, de la obligación de contar con los procedimientos, políticas o medidas previstas en 
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el artículo 198.1 o el incumplimiento de las obligaciones sobre el diseño y distribución de 
productos previstas en el artículo 199.

j) La inobservancia por quienes presten servicios de suministro de datos de las 
obligaciones de funcionamiento y organización interna previstas en el artículo 186.

k) La inobservancia por quienes presten servicios de suministro de datos de las 
obligaciones de difusión, comunicación y tratamiento de la información previstas en el 
artículo 185.

l) La inobservancia por quienes presten servicios y actividades de inversión de las 
obligaciones de gobierno corporativo previstas en el artículo 161, de las obligaciones de 
selección y evaluación de los miembros del órgano de administración, alta dirección y 
asimilados, previstas en el artículo 164; de los requisitos de organización previstos en el 
artículo 176, así como de las obligaciones en materia de prestación de servicios por medio 
de otra empresa de servicios de inversión previstas en el artículo 212 y de las obligaciones 
en materia de remuneraciones previstas en el artículo 213.

m) La realización de publicidad con infracción de los artículos 246.1, 246.2 y 247 o de 
sus normas de desarrollo.

n) La publicación de anuncios, o de resultados destacados de modo remunerado, de 
servicios de inversión en buscadores de internet, redes sociales y medios de comunicación 
sin realizar las comprobaciones que contiene el artículo 246.3.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en los apartados 1.a), c) y d) serán muy graves en todos 
los supuestos.

b) Las infracciones recogidas en el apartado 1.b) serán muy graves cuando sean 
cometidas por empresas de servicios de inversión, entidades financieras o notarios, y graves 
en los demás supuestos.

c) Las infracciones recogidas en los apartados 1.e) y g) serán graves en todos los 
supuestos.

d) Las infracciones recogidas en el apartado 1.f) serán muy graves cuando las 
deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del grupo 
consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca; y graves cuando no concurra esta 
circunstancia y haya transcurrido el plazo concedido al efecto para su subsanación por las 
autoridades competentes.

e) Las infracciones recogidas en los apartados 1.h), i), j), k), l) y m) se considerarán muy 
graves cuando el incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado, y graves cuando el 
incumplimiento sea ocasional o aislado.

f) La infracción recogida en la letra n) se considerará muy grave.

Artículo 291.  Infracciones por incumplimiento de las exigencias prudenciales debidas y del 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 
2019 relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y por el 
que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010, (UE) n.º 575/2013, (UE) n.º 600/2014 
y (UE) n.º 806/2014.

1. Se considerarán infracciones los siguientes incumplimientos de las exigencias 
prudenciales debidas:

a) El pago o distribución a titulares de instrumentos que computen como recursos 
propios en la empresa de servicios de inversión cuando con ello se incumpla el artículo 11 
del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019.

b) La inobservancia por las empresas de servicios de inversión de las reglas que se 
dicten al amparo de lo previsto en el artículo 171.b).

c) El incumplimiento de la obligación de hacer pública la información a que se refieren los 
artículos 173 y 174, así como la publicación de dicha información con omisiones o datos 
falsos, engañosos o no veraces.

d) El incumplimiento por las entidades enumeradas en el artículo 232.1.a).1.º y 2.º de las 
exigencias de estructura de capital o nivel de recursos propios que les sean de aplicación, 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 9  Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión [parcial]

– 350 –



según lo previsto en esta ley, sus normas de desarrollo o del derecho de la Unión Europea, 
el incumplimiento de las obligaciones en las que deban conceder acceso a las mismas, 
según lo previsto en esta ley, sus normas de desarrollo o del derecho de la Unión Europea, 
así como el incumplimiento de las excepciones o limitaciones que sobre sus precios, tarifas o 
comisiones a aplicar les imponga la CNMV.

e) El incumplimiento de las políticas específicas que, con carácter particular, hayan sido 
exigidas por la CNMV a una empresa de servicios de inversión o grupo consolidable en 
materia de provisiones, reparto de dividendos, tratamiento de activos o reducción del riesgo 
inherente a sus actividades, productos o sistemas, cuando las referidas políticas no se hayan 
adoptado en el plazo fijado al efecto por la CNMV.

f) La reducción de los recursos propios de las empresas de servicios de inversión o del 
grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezcan, permaneciendo en esta 
situación durante, al menos, seis meses consecutivos.

g) La falta de remisión por las empresas de servicios de inversión a la CNMV de cuantos 
datos o documentos deban remitirle de acuerdo con esta ley y sus normas de desarrollo, con 
el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019, o que la CNMV requiera en el ejercicio de sus funciones, o su remisión 
con datos inexactos, no veraces o engañosos.

A los efectos de este apartado, se entenderá, asimismo, como falta de remisión, la 
remisión fuera del plazo previsto en la norma correspondiente o del plazo concedido al 
efectuar, en su caso, el oportuno requerimiento.

En particular, se entienden incluidas en este apartado la falta de remisión o la remisión 
incompleta o inexacta de:

1.º La información sobre recursos propios, actividad, liquidez y riesgos establecidos en el 
artículo 54 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 
de noviembre de 2019.

2.º La información sobre activos establecido en el artículo 55 del Reglamento (UE) n.º 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, cuando sea 
aplicable.

2. Las infracciones previstas en los apartados anteriores se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en el apartado 1.a) serán muy graves en todos los 
supuestos.

b) Las infracciones recogidas en los apartados 1.b), c) y d) serán graves en todos los 
supuestos.

c) La infracción recogida en el apartado 1.e) será muy grave cuando el incumplimiento 
ponga en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del grupo consolidable o 
conglomerado financiero a que pertenezca, y grave cuando no concurra esta circunstancia.

d) La infracción recogida en el apartado 1.f) será muy grave cuando se reduzcan los 
recursos propios a un nivel inferior al 80 por ciento del mínimo establecido 
reglamentariamente en función de los riesgos asumidos, o por debajo del mismo porcentaje 
de los requerimientos de recursos propios exigidos, en su caso, por la CNMV a una empresa 
o grupo determinado; y grave cuando no concurra esta circunstancia.

e) La infracción recogida en el apartado 1.g) será muy grave cuando con el 
incumplimiento se dificulte la apreciación de la solvencia de la entidad o del grupo 
consolidable o conglomerado financiero en el que se integre, y grave cuando no concurra 
esta circunstancia.

Artículo 292.  Infracciones por incumplimiento de obligaciones previstas en el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio.

1. Son infracciones los siguientes incumplimientos de obligaciones previstas en el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio:
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a) La falta de elaboración o de publicación del informe anual de gobierno corporativo o 
del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros y consejeras a que se refieren, 
respectivamente, los artículos 540 y 541, y la disposición adicional sexta de esta ley, o la 
existencia en dichos informes de omisiones o datos falsos o engañosos. La falta de inclusión 
en la memoria de la información a la que se refiere el artículo 529 bis, apartado 8, o la 
inclusión de dicha información con omisiones o datos falsos o engañosos.

b) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos 512 a 517, 525.2, 
526, 528 a 534 y 538 relativos a las especialidades de la Junta General de Accionistas, las 
especialidades de la administración y la información societaria.

c) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 529 bis, apartados 3 
a 7 y apartados 9 a 11, relativos a las exigencias de representación equilibrada de mujeres y 
hombres entre los administradores de las sociedades cotizadas y a la publicación de 
información relativa a dicha representación equilibrada en el seno de la sociedad.

d) El carecer las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados 
regulados de una comisión de auditoría y de una comisión de nombramientos y retribuciones 
en los términos establecidos en los artículos 529 quaterdecies y quindecies o el 
incumplimiento de las reglas de composición y de atribución de funciones de dichas 
comisiones de auditoría de las entidades de interés público contempladas en el citado 
artículo 529 quaterdecies.

e) La inexistencia de la página web prevista en el artículo 539 o la falta de publicación en 
la misma de la información señalada en dicho artículo y en el del artículo 17 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, o en sus 
normas de desarrollo.

f) La falta de inclusión en el informe de gestión de las sociedades cotizadas de la 
información exigida por el artículo 262 o la existencia de omisiones o datos falsos o 
engañosos.

2. Todas las infracciones previstas en este artículo tendrán la consideración de 
infracciones graves.

Téngase en cuenta que esta modificación establecida por el art. 10 de la Ley Orgánica 
2/2024, de 1 de agosto. Ref. BOE-A-2024-15936, no entrará en vigor hasta que lo haga el 
correspondiente articulado de la Ley de Sociedades de Capital, según determina su disposición 
transitoria 1.4 y 6.

Redacción anterior:
"Artículo 292. Infracciones por incumplimiento de obligaciones previstas en el texto 

refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio.

1. Son infracciones los siguientes incumplimientos de obligaciones previstas en el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 
2 de julio:

a) La falta de elaboración o de publicación del informe anual de gobierno corporativo o del 
informe anual sobre remuneraciones de los consejeros y consejeras a que se refieren, 
respectivamente, los artículos 540 y 541 y la disposición adicional sexta de esta ley, o la 
existencia en dichos informes de omisiones o datos falsos o engañosos.

b) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos 512 a 517, 525.2, 526, 
528 a 534 y 538 relativos a las especialidades de la Junta General de Accionistas, las 
especialidades de la administración y la información societaria.

c) El carecer las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados 
regulados de una comisión de auditoría y de una comisión de nombramientos y retribuciones en 
los términos establecidos en los artículos 529 quaterdecies y quindecies o el incumplimiento de 
las reglas de composición y de atribución de funciones de dichas comisiones de auditoría de las 
entidades de interés público contempladas en el citado artículo 529 quaterdecies.

d) La inexistencia de la página web prevista en el artículo 539 o la falta de publicación en la 
misma de la información señalada en dicho artículo y en el del artículo 17 del Reglamento (UE) 
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n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, o en sus normas 
de desarrollo.

e) La falta de inclusión en el informe de gestión de las sociedades cotizadas de la 
información exigida por el artículo 262 o la existencia de omisiones o datos falsos o engañosos.

2. Todas las infracciones previstas en este artículo tendrán la consideración de infracciones 
graves."

Artículo 293.  Infracciones por incumplimiento de la obligación de información y protección 
al inversor.

1. Son infracciones los siguientes incumplimientos de las obligaciones de información y 
protección al inversor:

a) La falta de medidas o políticas de gestión de conflictos de interés o su inaplicación, no 
ocasional o aislada, por parte de quienes presten servicios de inversión o, en su caso, por 
los grupos o conglomerados financieros en los que se integren las empresas de servicios de 
inversión, así como el incumplimiento de las obligaciones previstas en los artículos 197 y 200 
a 208 sobre determinadas normas de conducta aplicables a quienes prestan servicios de 
inversión, o la falta de registro de contratos regulado en el artículo 210.

b) La ausencia de un departamento o servicio de atención a la clientela.
c) La falta de políticas de gestión y ejecución de órdenes de clientes, así como su 

inaplicación, o su aplicación sin haber obtenido el consentimiento previo de clientes.
d) El incumplimiento por parte de las empresas de servicios de inversión de sus 

obligaciones de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y de comunicar 
información imparcial, clara y no engañosa en su relación con las contrapartes elegibles, así 
como de obtener la confirmación expresa de que la empresa, que cumple con lo dispuesto 
en el artículo 196.2, accede a ser tratada como una contraparte elegible, de forma general o 
para cada operación, previstas en el artículo 196.5 y 6.

e) El incumplimiento por parte de las empresas de servicios de inversión de sus 
obligaciones establecidas en el artículo 209.

f) El incumplimiento por parte de las empresas de servicios de inversión de sus 
obligaciones establecidas en los artículos 214 a 217.

2. Las infracciones previstas en los apartados anteriores se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones recogidas en los apartados 1.a), b) y e) serán muy graves en todos 
los supuestos.

b) Las infracciones recogidas en los apartados 1.c), d) y f) se considerarán muy graves 
cuando el incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado, y graves cuando el 
incumplimiento sea ocasional, aislado o deficiente o su aplicación sea meramente deficiente.

Artículo 294.  Infracciones cometidas por los asesores de voto.
1. Se considerará infracción el incumplimiento por parte de los asesores de voto de la 

obligación de publicar de forma gratuita en su página web las informaciones a que se 
refieren los artículos 119 y 120, o de determinar y comunicar sin demora a su clientela 
cualquier conflicto de intereses real o potencial o cualesquiera relaciones de negocio que 
puedan influir en la elaboración de sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones 
de voto y las medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar los conflictos de intereses 
reales o potenciales de conformidad con el artículo 121.

2. La infracción recogida en el apartado anterior será muy grave cuando el 
incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado, y grave en los restantes casos.
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Artículo 295.  Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones de información 
sobre participaciones significativas.

1. Son infracciones muy graves en relación con el incumplimiento de las obligaciones de 
información sobre participaciones significativas:

a) La adquisición de una participación significativa de control incumpliendo lo previsto en 
los artículos 60, 91 y 96.

b) La realización de actos fraudulentos o la utilización de personas físicas o jurídicas 
interpuestas con la finalidad de conseguir un resultado cuya obtención directa implicaría, al 
menos, la comisión de una infracción grave, así como la intervención o realización de 
operaciones sobre valores que implique simulación de las transferencias de la titularidad de 
los mismos.

c) La realización de operaciones societarias sin cumplir los requisitos previstos en el 
artículo 139.

2. Son infracciones graves en relación con el incumplimiento de las obligaciones de 
información sobre participaciones significativas y autocartera:

a) la adquisición de una participación como la descrita en el artículo 153.1 sin haberla 
comunicado a la CNMV,

b) el incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 159 relativo a la 
comunicación de estructura accionarial,

c) el aumento o reducción de una participación significativa, incumpliendo lo previsto en 
los artículos 60.1 y 96.

Artículo 296.  Infracciones relativas a las agencias de calificación crediticia reguladas por 
esta ley y el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 
de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificación crediticia.

1. Son infracciones los siguientes incumplimientos de esta ley y del Reglamento (CE) n.º 
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009:

a) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el artículo 5 bis del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009.

b) La falta de remisión por las agencias de calificación crediticia a la CNMV, de cuantos 
datos o documentos deban aportársele de acuerdo con esta ley y el Reglamento (CE) n.º 
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, o esta les 
requiera en el ejercicio de las funciones que le sean asignadas en régimen de delegación o 
de cooperación con otras autoridades competentes, así como la remisión de información a la 
CNMV con datos inexactos.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior se considerarán muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) La infracción recogida en la letra a) se considerará muy grave cuando el 
incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado, y grave cuando el incumplimiento sea 
ocasional, aislado o su aplicación deficiente.

b) La infracción recogida en la letra b) se considerará muy grave cuando con ello se 
dificulte la apreciación de la organización o funcionamiento de la entidad o de la forma de 
ejercicio de sus actividades, y grave cuando no concurra esta circunstancia.

Artículo 297.  Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el 
abuso de mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisión.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014:

a) La inobservancia del deber de información previsto en los artículos 103, 105 o 106 de 
esta ley.
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b) La inobservancia del deber de información o notificación previsto en el artículo 19 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014.

c) El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 15 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.

d) El incumplimiento de alguna de las prohibiciones establecidas en el artículo 14 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014.

e) El incumplimiento, por parte de un emisor o participante del mercado de derechos de 
emisión, de alguna de las obligaciones establecidas en los apartados 1, 2, 4, 5 u 8 del 
artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 
de abril de 2014.

f) El incumplimiento de la obligación de establecer y mantener los mecanismos, sistemas 
y procedimientos para prevenir, detectar y notificar las órdenes u operaciones sospechosas 
de constituir abuso de mercado, según lo dispuesto en los apartados 1 o 2 del artículo 16 del 
Reglamento 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.

g) El incumplimiento de las obligaciones relativas a la llevanza de las listas de iniciados 
establecidas en el artículo 18 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 16 de abril de 2014.

h) El incumplimiento de las obligaciones de notificación establecidas en el apartado 1 del 
artículo 4 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 
de abril de 2014.

i) El incumplimiento de la obligación de comunicación a la CNMV de órdenes u 
operaciones sospechosas de constituir abuso de mercado, establecida en el artículo 16.1 y 2 
del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves en los supuestos 
en los que concurran las siguientes circunstancias y graves en los demás supuestos:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a) y b) del apartado anterior, cuando exista un 
interés de ocultación o negligencia grave, atendiendo a la relevancia de la comunicación no 
realizada y a la demora en que se hubiese incurrido.

b) La infracción tipificada en la letra c) del apartado anterior, cuando concurra alguna de 
las siguientes circunstancias:

1.º la conducta produzca una alteración significativa de la cotización,
2.º el importe de los fondos utilizados o el volumen o el valor de los instrumentos 

financieros utilizados en la comisión de la infracción sea relevante, o
3.º el beneficio real o potencial o las pérdidas evitadas como consecuencia de la 

comisión de la infracción sea relevante.
c) La infracción tipificada en la letra d) del apartado anterior, cuando concurra alguna de 

las siguientes circunstancias:
1.º el importe de los fondos utilizados o el volumen o el valor de los instrumentos 

financieros utilizados en la comisión de la infracción sea relevante,
2.º el beneficio real o potencial o la pérdida evitada como consecuencia de la comisión 

de la infracción sea relevante, o
3.º el infractor haya tenido conocimiento de la información por su condición de miembro 

de los órganos de administración, dirección o control del emisor, por el ejercicio de su 
profesión, trabajo o funciones o figure o debiera haber figurado en los registros a los que se 
refiere el artículo 18 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014.

d) La infracción tipificada en la letra e) del apartado anterior, cuando se haya puesto en 
grave riesgo la transparencia e integridad del mercado.

e) Las infracciones tipificadas en las letras f) y h) del apartado anterior serán muy graves 
en todos los supuestos.

f) La infracción tipificada en la letra g) del apartado anterior, en caso de ausencia de lista 
de iniciados, o cuando su llevanza se realiza con vicios o defectos esenciales que impidan 
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conocer la identidad de las personas con acceso a información privilegiada o la fecha y hora 
exacta de este acceso.

g) La infracción tipificada en la letra i) del apartado anterior será grave en todos los 
supuestos.

Artículo 298.  Infracciones relativas al incumplimiento de las obligaciones de transparencia e 
integridad del mercado establecidas en el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos 
financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo de 2014:

a) las obligaciones sobre transparencia pre- y postnegociación establecidas en el artículo 
3 apartados 1 y 3, artículo 6, artículo 8 apartados 1, 3 y 4 y artículo 10; y de la obligación de 
poner a disposición los datos pre- y postnegociación contenidas en los artículos 12.1 y 13.1.

b) Las obligaciones de transparencia de los internalizadores sistemáticos y de las 
empresas de servicios de inversión que se ajusten a la definición de internalizador 
sistemático contenidas en el artículo 14 apartados 1 a 3; el artículo 15 apartados 1, 2 y 4, y 
el artículo 18, apartados 1, 2, 4, 5, 6, 8 y 9; la falta de adopción de normas claras que 
regulen el acceso a sus cotizaciones, de conformidad con el artículo 17.1; de las exigencias 
de información postnegociación contenidas en los apartados 1 y 2 del artículo 20, y en los 
apartados 1 a 3 del artículo 21.

c) Las obligaciones de comunicación, publicación y facilitación de información 
establecidas en el artículo 26, apartados 1 a 7, el artículo 27.1, el artículo 31.2 y 3 y la 
publicación diferida por parte de un organismo rector que gestione un centro de negociación 
de conformidad con los artículos 7.1 y 11.1 y 3.

d) Las obligaciones de negociación para las empresas de servicios de inversión en 
determinados centros de negociación recogidas del artículo 23 apartados 1 y 2; del artículo 
28, apartados 1 y 2 sobre la obligación de negociación de determinados derivados en 
mercados regulados, SMN o SOC; de los requisitos previstos en el artículo 4.3; la obligación 
de compensación del artículo 29.1 y la falta de adopción por parte de las ECC, los centros de 
negociación y las empresas de servicios de inversión que actúen como miembros 
compensadores, de sistemas, procedimientos y mecanismos efectivos de conformidad con el 
artículo 29.2.

e) La obligación por parte de las empresas de servicios de inversión o gestores de un 
centro de negociación de conservar registros con los datos pertinentes relativos a todas las 
órdenes y a todas las operaciones con instrumentos financieros que hayan llevado a cabo o 
que hayan recibido en sus sistemas, prevista en el artículo 25.1 y 2, así como el 
incumplimiento de la obligación de llevar registros completos y precisos de todas las 
compresiones de carteras que organicen o de aquellas en las que participen, prevista en el 
artículo 31.3.

f) La celebración por parte de empresas de servicios de inversión, organismos rectores o 
miembros de un mercado regulado de acuerdos de compensación indirecta respecto a 
derivados negociables en un mercado regulado que incumplan los requisitos previstos en el 
artículo 30.1.

g) Las obligaciones impuestas en los artículos 35.1 a 3, 36.1 a 3 y 37.1 y 3, en relación 
con el acceso no discriminatorio a una Entidad de Contrapartida Central, a un centro de 
negociación y a los índices de referencia y obligación de concesión de licencia.

h) La comercialización, distribución o venta de un determinado instrumento financiero o 
la realización de un tipo de práctica o actividad financiera cuando haya sido prohibida o 
restringida por la AEVM, EBA o CNMV en virtud de los poderes de intervención otorgados 
por los artículos 40 a 42.

i) Las obligaciones de información, de remisión y conservación de datos de SIA, APA y 
PIC, y de información a efectos del mecanismo de limitación de volumen y la obligación de 
negociación de derivados, que se imponen a APA y PIC en el Reglamento Delegado 
2017/577 de la Comisión, de 13 de junio de 2016.

j) Los requisitos de funcionamiento y organización interna de los SIA, APA y PIC.
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k) La obligación de almacenamiento de los datos relativos a la información a efectos de 
transparencia y de otros cálculos recogida en el artículo 22.2.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior se calificarán como muy graves o 
graves atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a), b), c), d) y k) del apartado anterior serán 
muy graves cuando se haya puesto en grave riesgo la transparencia e integridad del 
mercado; y graves cuando no concurra esta circunstancia.

b) Las infracciones tipificadas en las letras f), g), h), i) y j) del apartado anterior serán 
muy graves cuando el incumplimiento no sea meramente ocasional o aislado; y graves 
cuando no concurra esta circunstancia.

c) La infracción tipificada en la letra e) del apartado anterior será muy grave en todos los 
supuestos.

Artículo 299.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre 
de 2015 sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de reutilización 
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 25 de noviembre de 2015:

a) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 4, sobre la obligación 
de las contrapartes de las operaciones de financiación de valores de notificación y 
conservación de la información relativa a dichas operaciones.

b) El incumplimiento de lo establecido en el artículo 15, sobre las condiciones que deben 
cumplirse para la reutilización de instrumentos financieros recibidos como garantía.

c) El incumplimiento de la obligación de disponer de los procedimientos a que se refiere 
el artículo 24.3.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves o graves 
atendiendo a los criterios:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a) y b) del apartado anterior serán muy graves 
cuando se haya puesto en grave riesgo la transparencia e integridad del mercado, y graves 
cuando no concurra dicha circunstancia.

b) La infracción tipificada en la letra c) del apartado anterior será grave en todos los 
supuestos.

Artículo 300.  Infracciones relativas a los sistemas de compensación, liquidación y registro 
de valores.

1. Son infracciones los siguientes incumplimientos relativos a los sistemas de 
compensación, liquidación y registro de valores:

a) El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de contrapartida central, 
de sus obligaciones en materia de aportación de garantías a que se refiere el artículo 41 del 
Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012.

b) El incumplimiento, por parte de los miembros de los mercados regulados y de los 
miembros de los SMN, de las obligaciones a que se refiere el artículo 80 acerca de la 
intervención obligatoria de una entidad de contrapartida central, o su inadecuada 
coordinación con las entidades de contrapartida central y sus miembros.

c) El incumplimiento por los depositarios centrales de valores, por las entidades 
participantes en los sistemas de registro y por las entidades responsables de la 
administración de la inscripción y registro de los valores negociables representados 
mediante sistemas basados en tecnología de registros distribuidos, de las normas sobre 
registro de valores del Capítulo II del Título I.

d) La infracción de la regla de prorrata establecida en el artículo 15.4 por parte de los 
miembros de los mercados regulados, de los SMN y de las entidades encargadas de los 
registros contables.
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e) La llevanza, por parte de entidades encargadas de los registros contables, de los 
registros contables correspondientes a valores representados mediante anotaciones en 
cuenta con retraso, inexactitud u otra irregularidad.

f) El incumplimiento por parte de las entidades participantes en los sistemas gestionados 
por depositarios centrales de valores o en otros sistemas de compensación y liquidación de 
los mercados regulados o de los SMN de las normas que regulen sus relaciones con los 
correspondientes registros contables de carácter central.

g) El incumplimiento por parte de los sistemas de contrapartida central, compensación y 
liquidación existentes en territorio español de reconocer el derecho de las empresas de 
servicios de inversión y las entidades de crédito de otros Estados miembros de la Unión 
Europea a acceder a ellos en los términos previstos en el artículo 87.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) La infracción tipificada en la letra a) del apartado anterior será muy grave cuando el 
incumplimiento ponga en peligro la gestión de riesgos de las entidades de contrapartida 
central, salvo cuando dicho incumplimiento sea consecuencia de la situación de insolvencia 
o concurso de los mismos, y grave cuando no concurra esta circunstancia.

b) La infracción tipificada en la letra b) del apartado anterior será muy grave cuando tal 
conducta no tenga un carácter meramente ocasional o aislado, y grave cuando no concurra 
dicha circunstancia.

c) La infracción tipificada en la letra c) del apartado anterior, será muy grave cuando se 
produzca un daño patrimonial a una pluralidad de inversores, y grave cuando no concurra 
dicha circunstancia.

d) Las infracciones tipificadas en las letras d) y f) del apartado anterior serán muy graves 
en todos los supuestos.

e) La infracción tipificada en la letra e) del apartado anterior será muy grave cuando el 
retraso, la inexactitud u otra irregularidad sean sustanciales, y grave cuando no concurran 
estas circunstancias.

f) La infracción tipificada en la letra g) del apartado anterior será muy grave cuando el 
incumplimiento haya sido grave o reiterado, y grave cuando no concurra dicha circunstancia.

Artículo 301.  Infracciones relativas a las ofertas públicas de adquisición.
1. Son infracciones los siguientes incumplimientos relativos a las ofertas públicas de 

adquisición:
a) El incumplimiento de la obligación de presentar una oferta pública de adquisición de 

valores; su presentación fuera del plazo máximo establecido o con irregularidades 
esenciales que impidan a la CNMV tenerla por presentada o autorizarla; admitirla a trámite o 
la realización de la oferta pública sin la debida autorización.

b) La falta de publicación o de remisión a la CNMV de la información y documentación 
que haya de publicarse o enviarse a aquella, como consecuencia de actuaciones que 
obliguen a la presentación de una oferta pública de adquisición de valores, en el transcurso 
de la misma o una vez finalizada.

c) La publicación o el suministro de información o documentación relativas a una oferta 
pública de adquisición con omisión de datos o con inclusión de inexactitudes, falsedades o 
datos que induzcan a engaño.

d) El incumplimiento por los órganos de administración y dirección de las obligaciones 
establecidas en el artículo 114 y en su desarrollo reglamentario.

e) El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos 64 y 115 relativo a 
las medidas de neutralización y en su desarrollo reglamentario y 116 relativo a compraventas 
forzosas.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones previstas en las letras a), d) y e) serán siempre muy graves.
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b) Las infracciones previstas en las letras b) y c) serán muy graves cuando la información 
o documentación afectada sea relevante, o la cuantía de la oferta o el número de inversores 
afectados sea significativo; y graves cuando no concurran estas circunstancias.

Artículo 302.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 
2016, sobre los índices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los 
contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se 
modifican las Directivas 2008/48CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2016:

a) El incumplimiento por parte de los administradores de los requisitos de gobernanza y 
control contemplados en los artículos 4 al 10.

b) El incumplimiento de lo dispuesto en los artículos 11.1.a), b), c) y e) y del artículo 11.2 
y 3 relativo a los datos de cálculo para la elaboración de un índice de referencia.

c) El incumplimiento por parte de los administradores de lo dispuesto en el artículo 12, 
relativo a la metodología para determinar el índice de referencia.

d) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones en materia de 
transparencia y requisitos de los procedimientos de consulta establecidos en el artículo 13.

e) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones establecidas en 
el artículo 14.

f) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones establecidas en 
el artículo 15.

g) El incumplimiento por parte de los contribuidores supervisados de los requisitos de 
gobernanza y control establecidos en el artículo 16.

h) El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones establecidas en 
el artículo 21.

i) El incumplimiento por los administradores o por los contribuidores supervisados de las 
obligaciones establecidas con arreglo a lo dispuesto en el artículo 23.

j) El incumplimiento por los administradores de lo dispuesto en los artículos 24, 25 y 26.
k) El incumplimiento por los administradores de las obligaciones establecidas en los 

artículos 27 y 28.1.
l) El incumplimiento por las entidades supervisadas de las obligaciones establecidas en 

el artículo 28.2.
m) El uso de índices de referencia por parte de las entidades supervisadas con 

incumplimiento de la obligación establecida en el artículo 29.1.
n) La omisión o falsedad en la información que debe contener el folleto según lo 

establecido en el artículo 29.2.
ñ) El incumplimiento del deber de obtener autorización o inscripción registral de acuerdo 

con lo dispuesto en el artículo 34.
o) La obtención de la autorización o inscripción a que se refiere el artículo 34 por medio 

de declaraciones falsas o por otro medio irregular.
p) El incumplimiento por los administradores de las demás obligaciones establecidas en 

el artículo 34.
q) El incumplimiento por los administradores o por los contribuidores de las obligaciones 

establecidas en el Anexo I en relación con los índices de referencia de tipos de interés.
r) El incumplimiento por los administradores de las obligaciones establecidas en el Anexo 

II en relación con los índices de referencia de materias primas.
s) Las acciones u omisiones que supongan un incumplimiento de las medidas adoptadas 

por la CNMV en el ejercicio de su potestad supervisora, inspectora y de control según lo 
previsto en el artículo 41.

t) El incumplimiento de lo previsto en los artículos 11.1.d) y 11.4.
u) La falta de cooperación o el desacato en relación con una investigación, inspección o 

solicitud realizada por la CNMV de conformidad con el artículo 41.
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2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a), b), c), d), f), k), l), m), ñ), p), q) y r) del 
apartado anterior serán muy graves cuando tales conductas no tengan un carácter 
meramente ocasional o aislado, y graves cuando no concurra dicha circunstancia.

b) Las infracciones tipificadas en las letras e) y g) del apartado anterior serán muy graves 
cuando se trate de una conducta no meramente ocasional o asilada o se perjudique 
gravemente a los intereses de personas físicas o jurídicas, y graves cuando no concurran 
dichas circunstancias.

c) Las infracciones tipificadas en las letras i) y j) del apartado anterior serán muy graves 
cuando exista negligencia grave atendiendo a la relevancia de la omisión o demora que se 
hubiese producido, y graves cuando no concurra dicha circunstancia.

d) Las infracciones tipificadas en las letras h), n), o) y s) del apartado anterior serán muy 
graves en todos los supuestos.

e) La infracción tipificada en la letra t) del apartado anterior será grave en todos los 
supuestos.

f) La infracción tipificada en la letra u) del apartado anterior será muy grave cuando por la 
demora que hubiera generado se haya dificultado gravemente la actuación de la CNMV, y 
grave cuando no concurra dicha circunstancia.

Artículo 303.  Infracciones por incumplimientos de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, 
relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros 
de operaciones.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 4 de julio de 2012:

a) El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones contenidas en el artículo 9 del 
Reglamento por parte de las contrapartes financieras a las que se refiere el artículo 2.8 del 
citado Reglamento, las contrapartes no financieras a las que se refiere el artículo 2.9 y las 
entidades de contrapartida central.

b) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 11.1, 11.2, 11.3 y 
11.4 y en los Títulos IV y V del Reglamento.

c) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 4 y 10 del 
Reglamento.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) La infracción prevista en la letra a) del apartado anterior será muy grave cuando sea 
cometida por las contrapartes financieras o entidades de contrapartida central y tenga 
carácter no meramente ocasional o aislado o con irregularidades sustanciales; y grave 
cuando se produzca con carácter meramente ocasional o aislado o con irregularidades no 
sustanciales o cuando, concurriendo alguna de ellas, sean cometidas por las contrapartes no 
financieras.

b) La infracción prevista en la letra b) del apartado anterior será muy grave cuando se 
ponga con ello en riesgo la solvencia o viabilidad de la persona infractora o su grupo, y grave 
cuando no concurra esta circunstancia.

c) La infracción prevista en la letra c) del apartado anterior será muy grave cuando el 
incumplimiento se produzca con carácter no meramente ocasional o aislado o con 
irregularidades sustanciales, y grave cuando no concurran dichas circunstancias.
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Artículo 304.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión 
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 
98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012.

Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los siguientes 
artículos del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014:

1. Por parte de los depositarios centrales de valores, así como de quienes ostenten 
cargos de administración o dirección en dichas entidades:

a) La prestación de los servicios establecidos en las Secciones A, B, y C del Anexo, 
incumpliendo lo dispuesto en los artículos 16, 25 y 54.

b) La obtención de la autorización que establecen los artículos 16 y 54 mediante 
declaraciones falsas o cualquier otro medio ilícito.

c) El incumplimiento de los requisitos de capital contenidos en el artículo 47.1.
d) El incumplimiento de los requisitos de organización contenidos en los artículos 26 a 

30.
e) El incumplimiento de las normas de conducta incluidas en los artículos 32 a 35.
f) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los servicios que presta, 

contenidos en los artículos 37 a 41.
g) El incumplimiento de los requisitos prudenciales contenidos en los artículos 43 a 47.
h) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los enlaces entre depositarios 

centrales de valores contenidos en el artículo 48.
i) El incumplimiento del deber de conceder acceso tras haber sido requerido por la 

CNMV de acuerdo con los artículos 49 a 53.
2. Por parte de los organismos rectores de los mercados regulados, de los organismos 

rectores de SMN, de las entidades de contrapartida central, de los depositarios centrales de 
valores y de las entidades que presten servicios de inversión, el incumplimiento de sus 
obligaciones en materia de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 
7.

3. Por parte de las entidades de crédito designadas, así como de quienes ostenten 
cargos de administración o dirección en dichas entidades:

a) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de crédito 
contenido en el artículo 60.3.

b) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de liquidez 
contenidos en el artículo 60.4.

4. Las infracciones previstas en los apartados anteriores serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) La infracción tipificada en la letra a) del apartado 1 será muy grave cuando el 
incumplimiento no tenga un carácter meramente ocasional o aislado, y grave cuando no 
concurra dicha circunstancia.

b) Las infracciones tipificadas en las letras b) e i) del apartado 1 serán muy graves en 
todos los supuestos.

c) Las infracciones tipificadas en las letras c) y g) del apartado 1 serán muy graves 
cuando con la comisión de la infracción se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la 
entidad infractora o su grupo, y graves cuando no concurra dicha circunstancia.

d) Las infracciones tipificadas en las letras d) y e) del apartado 1 serán muy graves 
cuando la comisión de la infracción no tenga carácter meramente ocasional o aislado, o las 
irregularidades sean sustanciales, y graves cuando no concurra dicha circunstancia.

e) La infracción tipificada en la letra f) del apartado 1 será muy grave cuando con ello se 
ponga en grave riesgo la integridad del sistema de liquidación o registro, o se perjudiquen 
gravemente los intereses de los participantes o de los titulares de valores, o se pongan en 
grave riesgo los valores de los participantes o de sus clientes, y grave cuando no concurran 
dichas circunstancias.
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f) La infracción tipificada en la letra h) del apartado 1 será muy grave cuando con ello se 
ponga en grave riesgo la integridad y funcionamiento del sistema de liquidación o registro, y 
grave cuando no concurra dicha circunstancia.

5. La infracción prevista en el apartado 2 será muy grave en todos los supuestos.
6. Las infracciones previstas en el apartado 3 serán muy graves cuando con la comisión 

de la infracción se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su 
grupo, y graves cuando no concurra esta circunstancia.

Artículo 305.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre 
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de 
inversión minorista vinculados y los productos de inversión basados en seguros.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones recogidas en los siguientes 
artículos del Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 
de noviembre de 2014:

a) El incumplimiento de la obligación de elaboración del documento de datos 
fundamentales por el productor y de publicación en su página web, a que se refiere el 
artículo 5.1 del Reglamento.

b) El incumplimiento de lo dispuesto en los artículos 6, 7 y 8.1 a 3, del Reglamento, 
sobre forma y contenido del documento de datos fundamentales.

c) La realización de comunicaciones comerciales sobre el producto de inversión 
minorista empaquetado que incumplan lo dispuesto en el artículo 9 del Reglamento.

d) El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 10.1 del Reglamento relativo al 
examen y revisión del documento de datos fundamentales.

e) El incumplimiento de las obligaciones de suministro del documento de datos 
fundamentales impuestas por el artículo 13.1, 3 y 4, y 14 del Reglamento.

f) El incumplimiento de la obligación de establecer los procedimientos y mecanismos de 
reclamación a que se refiere el artículo 19 del Reglamento o su inaplicación.

2. Las infracciones previstas en los apartados anteriores serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) La infracción tipificada en la letra a) del apartado anterior será muy grave en todos los 
supuestos.

b) La infracción tipificada en la letra b) del apartado anterior será muy grave cuando la 
información del documento afectada por el incumplimiento sea relevante o el número de 
inversores afectado por él sea significativo, y grave cuando no concurran dichas 
circunstancias.

c) Las infracciones tipificadas en las letras c), d) y e) del apartado anterior serán muy 
graves cuando el incumplimiento no tenga un carácter meramente ocasional o aislado, y 
graves cuando no concurra dicha circunstancia.

d) La infracción tipificada en la letra f) del apartado anterior será muy grave cuando el 
número de inversores afectados sea significativo, y grave cuando el incumplimiento se 
refiera a la inaplicación de los procedimientos y mecanismos de reclamación y no deba 
calificarse como muy grave.

Artículo 306.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 
2019 relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y por el 
que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010, (UE) n.º 575/2013, (UE) n.º 600/2014 
y (UE) n.º 806/2014.

1. Son infracciones los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019:

a) El incumplimiento del deber de comunicación a la CNMV, dispuesto en el artículo 54, 
apartado 1, letra b) del Reglamento, del cumplimiento de la obligación de satisfacer los 
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requisitos de fondos propios establecidos en el artículo 11 del Reglamento, o transmita esa 
información pero sea incompleta o inexacta.

b) El incumplimiento del deber de comunicación a la CNMV de la información sobre el 
riesgo de concentración, incumpliendo así lo dispuesto en el artículo 54, apartado 1, letra e), 
del Reglamento, o transmita información incompleta o inexacta.

c) Incurrir en un riesgo de concentración que exceda de los límites establecidos en el 
artículo 37 del Reglamento, sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 38 y 39 de dicho 
Reglamento.

d) El incumplimiento de manera reiterada o continuada de la obligación de mantener 
activos líquidos, incumpliendo así lo dispuesto en el artículo 43 del Reglamento, sin perjuicio 
de lo dispuesto en el artículo 44 de dicho Reglamento.

e) La no publicación de información incumpliendo así lo dispuesto en la parte sexta del 
Reglamento o la transmisión de dicha información de manera incompleta o inexacta.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior tendrán la consideración de 
infracciones graves.

Artículo 307.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de 
criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

1. Se considerarán infracciones graves los incumplimientos de las obligaciones 
recogidas en los siguientes artículos del Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del 
Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 
2019/1937:

a) Los artículos 4 a 13 sobre emisión y oferta pública de criptoactivos distintos de fichas 
referenciadas a activos o fichas de dinero electrónico que no sean instrumento financiero.

b) Los artículos relativos a las fichas referenciadas a activos, en concreto:
1.º artículos 15 y 15a, sobre la autorización para la oferta y admisión a negociación de 

fichas referenciadas a activos autorización,
2.º artículo 17 sobre el contenido y forma del libro blanco de criptoactivos relativo a fichas 

referenciadas a activos,
3.º artículo 19a sobre las obligaciones de información de los emisores de fichas 

referenciadas a activos,
4.º artículo 19b sobre las restricciones para emitir fichas referenciadas a activos como 

medio de pago,
5.º artículo 21 sobre la modificación del libro blanco de criptoactivos relativo a fichas 

referenciadas a activos tras su publicación,
6.º artículos 23 a 31 sobre las obligaciones aplicables a los emisores de fichas 

referenciadas a activos,
7.º artículos 32 a 36 sobre las obligaciones de disponer de activos de reserva, su 

custodia, límites de inversión y prohibición del devengo de intereses,
8.º artículo 37 sobre la evaluación de las adquisiciones previstas de emisores de fichas 

referenciadas a activos,
9.º artículo 41a sobre el plan de recuperación de los emisores de fichas referenciadas a 

activos,
10.º artículo 42 sobre plan de amortización de los emisores de fichas referenciadas a 

activos.
c) Los artículos 43 a 49, relativos a fichas de dinero electrónico, excepto el artículo 47, 

concretamente:
1.º artículo 43 referente a la autorización,
2.º artículo 44 relativo a la emisión y amortización de fichas de dinero electrónico, 3.º 

artículo 45 sobre la prohibición de intereses,
4.º artículo 46 relativo al contenido y forma del libro blanco de criptoactivos para fichas 

de dinero electrónico,
5.º artículo 48 sobre las comunicaciones de marketing,
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6.º artículo 49 referente a la inversión de fondos recibidos a cambio de fichas 
referenciadas a activos,

7.º artículo 49a sobre los planes de recuperación y amortización.
d) Los artículos relativos a los proveedores de servicios de criptoactivos, en concreto:
1.º artículo 53 sobre autorización de proveedores de servicios de criptoactivos que no 

sean instrumento financiero,
2.º artículo 53a sobre provisión de servicios de criptoactivos por entidades de crédito, 

empresas de servicios de inversión, operadores de mercado, entidades de dinero 
electrónico, entidades gestoras de UCITs y fondos de inversión alternativos autorizados,

3.º artículo 56 sobre revocación de la autorización de proveedores de servicios de 
criptoactivos,

4.º artículo 58 sobre la prestación transfronteriza de servicios de criptoactivos,
5.º artículos 59 a 66 relativos a las obligaciones de todos los proveedores de servicios de 

criptoactivos, excepto el artículo 61.9 sobre la obligación de disponer de sistemas, 
procedimientos y mecanismos para supervisar y detectar el abuso de mercado,

6.º artículo 67 sobre custodia y administración de criptoactivos por cuenta de terceros,
7.º artículo 68 sobre explotación de una plataforma de negociación de criptoactivos,
8.º artículo 69 sobre canje de criptoactivos por moneda fiat o canje de criptoactivos por 

otros criptoactivos,
9.º artículo 70 sobre ejecución de órdenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de 

terceros,
10.º artículo 71 sobre colocación de criptoactivos,
11.º artículo 72 sobre recepción y transmisión de órdenes por cuenta de terceros,
12.º artículo 73 sobre asesoramiento y gestión de carteras sobre criptoactivos,
13.º artículo 74 sobre evaluación de las adquisiciones previstas de proveedores de 

servicios de criptoactivos.
e) Los artículos relativos al abuso de mercado en relación con criptoactivos, en concreto:
1.º artículo 61.9 sobre la obligación de disponer de sistemas, procedimientos y 

mecanismos para supervisar y detectar el abuso de mercado,
2.º artículo 77 sobre comunicación de información privilegiada,
3.º artículo 78 sobre prohibición de operaciones con información privilegiada,
4.º artículo 79 sobre prohibición de comunicación ilícita de información privilegiada,
5.º artículo 80 sobre prohibición de manipulación de mercado.
f) La falta de cooperación o el desacato con una investigación o una inspección o una 

solicitud con arreglo al apartado 2 del artículo 82 sobre las facultades de las autoridades 
competentes.

2. Las infracciones tipificadas en las letras a), b), c), d) y f) del apartado anterior se 
considerarán muy graves cuando se den las siguientes circunstancias:

a) cuando se haya puesto en grave riesgo el correcto funcionamiento del mercado 
primario de valores para las infracciones contempladas en las letras a), b), c), d) y f) del 
párrafo anterior;

b) cuando se realice la colocación de emisiones de criptoactivos sin atenerse a las 
condiciones básicas publicitadas, omitiendo datos relevantes o incluyendo inexactitudes, 
falsedades o datos que induzcan a engaño en la citada actividad publicitaria;

c) el ejercicio, no meramente ocasional o aislado, por los proveedores de servicios de 
criptoactivos de actividades sin autorización o, en general, ajenas a su objeto social;

d) el incumplimiento de la obligación de establecer y mantener los mecanismos, sistemas 
y procedimientos para prevenir, detectar y notificar las órdenes u operaciones sospechosas 
de constituir abuso de mercado para las infracciones contempladas en la letra c) 5.º del 
párrafo anterior.
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Artículo 308.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 
2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los 
Reglamentos (CE) n.º 1060/2009, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 909/2014 y 
(UE) 2016/1011.

1. Se considerarán infracciones muy graves el incumplimiento de las obligaciones 
recogidas en los siguientes artículos del Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre la resiliencia operativa digital del 
sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009, (UE) n.º 
648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 909/2014 y (UE) 2016/1011:

a) El artículo 5 sobre gobernanza y organización en caso de ausencia o grave deficiencia 
de un marco interno de gobernanza y control que garantice una gestión eficaz y prudente de 
todos los riesgos de las tecnologías digitales o de la información y la comunicación.

b) El artículo 6 sobre el marco de gestión del riesgo de tecnologías digitales o de la 
información y la comunicación en caso de ausencia o grave deficiencia de un marco de 
gestión del riesgo sólido, completo y bien documentado.

c) El artículo 7 sobre sistemas, protocolos y herramientas de tecnologías digitales o de la 
información y la comunicación en caso de falta de actualización que los haga inoperativos.

d) El artículo 17 sobre procesos de gestión de incidentes relacionados con las 
tecnologías digitales o de la información y la comunicación en caso de ausencia o grave 
deficiencia del proceso.

e) El artículo 19 sobre la notificación de los incidentes graves relacionados con las 
tecnologías digitales o de la información y la comunicación.

2. Se considerarán infracciones graves el incumplimiento de las obligaciones recogidas 
en los siguientes artículos del Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector 
financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009, (UE) n.º 648/2012, 
(UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 909/2014 y (UE) 2016/1011:

a) Los artículos citados en el apartado primero en caso de inadecuación de los marcos, 
sistemas, protocolos, herramientas y procesos.

b) El artículo 8 en caso de falta de identificación, clasificación y documentación 
adecuada de todas las funciones empresariales relacionadas con las tecnologías digitales o 
de la información y la comunicación, así como una falta de identificación de forma continua 
de todas las fuentes de riesgo derivadas de las tecnologías digitales o de la información y la 
comunicación.

c) El artículo 9 en caso de falta de control continuo del funcionamiento de los sistemas y 
herramientas de tecnologías digitales o de la información y la comunicación.

d) El artículo 10 en caso de ausencia de mecanismos para detectar rápidamente las 
actividades anómalas.

e) El artículo 11 en caso de falta de una política de continuidad de las actividades de 
tecnologías digitales o de la información y la comunicación.

f) El artículo 14 en caso de falta de un plan de comunicación que permita la divulgación 
responsable de incidentes relacionados con las tecnologías digitales o de la información y la 
comunicación o vulnerabilidades importantes a clientes y contrapartes, así como al público, 
según proceda.

Artículo 309.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones establecidas en el 
Reglamento (UE) n.º 2021/23, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 
2020, relativo a un marco para la recuperación y la resolución de entidades de contrapartida 
central y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 1095/2010, (UE) n.º 648/2012, 
(UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 806/2014 y (UE) n.º 2015/2365 y las Directivas 2002/47/CE, 
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE y (UE) 2017/1132.

1. Son infracciones los incumplimientos de las obligaciones establecidas en los 
siguientes artículos del Reglamento (UE) n.º 2021/23, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de diciembre de 2020:
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a) La omisión del deber de elaborar, mantener y actualizar los planes de recuperación, 
conforme a lo establecido en el artículo 9.

b) La omisión del deber de facilitar toda la información necesaria para la elaboración de 
planes de resolución, establecido en el artículo 13.

c) La omisión por parte de la entidad de contrapartida central del deber de notificar a la 
autoridad competente que es inviable o que es probable que vaya a serlo, de acuerdo con lo 
dispuesto por el artículo 70.1.

2. Las infracciones previstas en el apartado anterior serán muy graves o graves 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Las infracciones tipificadas en las letras a) y b) del apartado anterior serán muy graves 
cuando dichas conductas no tengan un carácter meramente ocasional o aislado, y grave 
cuando no concurra esta circunstancia.

b) La infracción prevista en la letra c) del apartado anterior tendrá siempre la 
consideración de muy grave.

Subsección 3.ª Infracciones leves

Artículo 310.  Infracciones leves.
Son infracciones leves aquellas infracciones de preceptos de obligada observancia 

comprendidos en las normas de ordenación y disciplina del mercado de valores que no 
constituyan infracción grave o muy grave conforme a lo dispuesto en la subsección anterior; 
y en particular las siguientes acciones u omisiones:

a) La falta de remisión a la CNMV, en el plazo establecido en las normas u otorgado por 
esta, de cuantos documentos, datos o informaciones deban remitírsele en virtud de lo 
dispuesto en esta ley o requiera en el ejercicio de sus funciones y en virtud del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, en 
el ejercicio de las funciones que le sean asignadas en régimen de delegación o de 
cooperación con otras autoridades competentes, así como faltar al deber de colaboración 
ante actuaciones de supervisión de la CNMV, incluyendo la no comparecencia ante una 
citación para la toma de la declaración.

b) El incumplimiento singular en el marco de una relación de clientela de las normas de 
conducta previstas en el Capítulo I del Título VIII.

c) El incumplimiento de la obligación contenida en el artículo 8 quinquies del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, de 
hacer constar, en su caso, la no designación de por lo menos una agencia de calificación 
crediticia con una cuota inferior al 10 por ciento del mercado total.

d) En relación con el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 4 de julio de 2012, la falta de remisión en plazo a la CNMV de cuantos 
documentos, datos o informaciones deban remitírsele en el ejercicio de las funciones que le 
sean asignadas en régimen de delegación o de cooperación con otras autoridades 
competentes, así como faltar al deber de colaboración ante actuaciones de supervisión de la 
CNMV, incluyendo la no comparecencia ante una citación para la toma de la declaración.

e) El incumplimiento de las obligaciones derivadas del Reglamento (UE) n.º 236/2012 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, y del Reglamento (UE) n.º 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012.

f) Los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016:

1.º El incumplimiento de las obligaciones a que se refiere el artículo 302 de esta ley, 
cuando no constituyan infracción muy grave o grave del Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016.

2.º El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 11.1.d) y en el 11.4 del Reglamento, 
cuando no constituyan infracción grave por su escasa relevancia.
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Subsección 4.ª Prescripción de las infracciones

Artículo 311.  Prescripción de las infracciones.
1. Las infracciones muy graves prescribirán a los cinco años, las graves a los cuatro 

años y las leves a los dos años.
2. El plazo de prescripción de las infracciones comenzará a contarse desde el día en que 

la infracción hubiera sido cometida. En las infracciones derivadas de una actividad 
continuada, la fecha inicial del cómputo será la de finalización de la actividad o la del último 
acto con el que la infracción se consume.

3. La prescripción se interrumpirá por la iniciación, con conocimiento del interesado, del 
procedimiento sancionador, reiniciándose el plazo de prescripción si el expediente 
sancionador permaneciera paralizado durante tres meses por causa no imputable a aquellos 
contra quienes se dirija.

Sección 3.ª Sanciones

Artículo 312.  Sanciones por infracciones muy graves.
Por la comisión de infracciones muy graves se impondrá al infractor una o más de las 

siguientes sanciones:
1. Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cantidades:
a) El quíntuplo del beneficio bruto obtenido o de la pérdida evitada como consecuencia 

de los actos u omisiones en que consista la infracción,
b) el cinco por ciento de los recursos propios de la entidad infractora,
c) el cinco por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción,
d) el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 

las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración. Si la entidad 
infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que elaborar estados 
financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable será el que figure en 
los últimos estados financieros consolidados disponibles; o

e) 5 000 000 de euros.
2. Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 

pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a cinco 
años.

3. Suspensión de la condición de miembro del mercado regulado o del sistema 
multilateral de negociación correspondiente por un plazo no superior a cinco años.

4. Exclusión de la negociación de un instrumento financiero en un mercado regulado o 
en un sistema multilateral de negociación.

5. Revocación de la autorización cuando se trate de empresas de servicios de inversión, 
o de otras entidades inscritas en los registros de la CNMV. Si se trata de empresas de 
servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, esta 
sanción de revocación se entenderá sustituida por la prohibición de que inicie nuevas 
operaciones en el territorio español.

6. Suspensión en el ejercicio del cargo de administración o dirección que ocupe el 
infractor en una entidad financiera por plazo no superior a cinco años.

7. Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en una 
entidad financiera, con inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en la 
misma entidad por un plazo no superior a cinco años.

8. Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en cualquier 
entidad financiera, con inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en 
cualquier otra entidad de las previstas en el artículo 232.1.a) a h), k) y r) por plazo no 
superior a diez años.

9. Restitución de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la comisión de 
la infracción, en caso de que pueda determinarse.

10. Suspensión no superior a diez años de la autorización a una empresa de servicios de 
inversión o de otras entidades inscritas en los registros de la CNMV.
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11. Prohibición de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a diez años a toda 
persona con responsabilidades de administración o dirección en una empresa de servicios 
de inversión o a cualquier otra persona física que se considere responsable de la infracción.

12. Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en empresas de 
servicios de inversión por un plazo no superior a diez años o de forma permanente en caso 
de infracciones cometidas de forma reiterada.

13. Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» que indicará la persona 
responsable y el carácter de la infracción, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 335.

14. Asimismo, cuando se trate del incumplimiento de la reserva de actividad prevista en 
el artículo 289, se impondrá al infractor la sanción recogida en el apartado 1, entendiendo en 
este caso por beneficio bruto, los ingresos obtenidos por el infractor en el desarrollo de la 
actividad reservada, sin que la multa pueda ser inferior a 600 000 euros.

15. En el caso de que una empresa de servicios de inversión adquiera una participación 
a pesar de la oposición de la CNMV, con independencia de cualquier otra sanción que pueda 
imponerse, se dispondrá bien la suspensión del ejercicio de los correspondientes derechos 
de votos, bien la nulidad de los votos emitidos o la posibilidad de anularlos.

Artículo 313.  Sanciones por infracciones graves.
Por la comisión de infracciones graves se impondrá al infractor una o más de las 

siguientes sanciones:
1. Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras:
a) El triple del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en 

que consista la infracción,
b) el 2 por ciento de los recursos propios de la entidad infractora,
c) el 2 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
d) 300 000 euros.
2. Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 

pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a un año.
3. Suspensión de la condición de miembro del mercado regulado o del sistema 

multilateral de negociación correspondiente por plazo no superior a un año.
4. Suspensión por plazo no superior a un año en el ejercicio del cargo de administración 

o dirección que ocupe el infractor en una entidad financiera.
5. Restitución de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la comisión de 

la infracción, en caso de que pueda determinarse.
6. Revocación o suspensión no superior a cinco años de la autorización a una empresa 

de servicios de inversión.
7. Prohibición de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a cinco años a toda 

persona con responsabilidades de administración o dirección en una empresa de servicios 
de inversión o a cualquier otra persona física que se considere responsable de la infracción.

8. Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en empresas de 
servicios de inversión por un plazo no superior a siete años o diez años, en caso de 
infracciones cometidas de forma reiterada.

9. Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» que indicará la persona 
responsable y el carácter de la infracción, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 335.

10. La comisión de la infracción prevista en el artículo 289 por incumplimiento de la 
reserva de actividad llevará, en todo caso, aparejada la cancelación de la inscripción del 
agente o apoderado en los registros de la CNMV.

11. En el caso de que una empresa de servicios de inversión adquiera una participación 
significativa a pesar de la oposición de la CNMV, con independencia de cualquier otra 
sanción que pueda imponerse, se dispondrá bien la suspensión del ejercicio de los 
correspondientes derechos de voto, bien la nulidad de los votos emitidos o la posibilidad de 
anularlos.
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Artículo 314.  Régimen aplicable a los incumplimientos de los Capítulos III y IV del Título IV.
En el caso de incumplimientos de las obligaciones contenidas en los Capítulos III y IV del 

Título IV que constituyan una infracción muy grave, la multa que se impondrá será:
a) En el caso de personas jurídicas, por importe de hasta la mayor de las siguientes 

cantidades:
1.º 10 000 000 de euros o el cinco por ciento de su volumen de negocios anual total, 

según las últimas cuentas anuales aprobadas disponibles. Si la persona jurídica es una 
empresa matriz, o una filial de una empresa matriz, que tenga que establecer cuentas 
financieras consolidadas de acuerdo con la normativa mercantil, el volumen de negocios 
total que debe tenerse en cuenta será el volumen de negocios anual total o el tipo de ingreso 
correspondiente, conforme a la normativa sobre contabilidad aplicable, según la cuenta 
consolidada anual más reciente disponible, aprobada de la empresa matriz última.

2.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas gracias al 
incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

b) En el caso de personas físicas, será por importe de hasta la mayor de las siguientes 
cantidades: 2 000 000 de euros, o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las 
pérdidas evitadas gracias al incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

Artículo 315.  Especialidades aplicables a los incumplimientos del Reglamento (CE) n.º 
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las 
agencias de calificación crediticia.

Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere el 
artículo 232.1.b), las sanciones que se impongan no perjudicarán la capacidad de otras 
autoridades competentes de la Unión Europea para imponer sanciones de acuerdo con lo 
dispuesto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
16 de septiembre de 2009.

Artículo 316.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2016/1011 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los índices utilizados como 
referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la 
rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 
2016, que constituyan una infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las cuantías 
siguientes:

1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, del artículo 11.1.a), b), c) y 
e), del artículo 11. 2 y 3, y de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 
34; 500 000 euros,

2.º en caso de infracción del artículo 11.1.d) o del artículo 11.4; 100 000 euros, o el triple 
del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la infracción, 
cuando las mismas puedan determinarse.

b) si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
cuantías siguientes:

1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, del artículo 11.1.a), b), c) y 
e), del artículo 11.2 y 3 o de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 
34:

i) 1 000 000 de euros o
ii) el 10 por ciento de su volumen de negocios total anual, de acuerdo con las últimas 

cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección;
2.º en caso de infracción del artículo 11.1.d), o del artículo 11.4:
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i) 250 000 euros,
ii) el 2 por ciento de su volumen de negocios total anual de acuerdo con las últimas 

cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección, o
iii) el triple del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 

infracción cuando las mismas puedan determinarse.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 
2016, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las cuantías 
siguientes:

1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, del artículo 11.1.a), b), c) y 
e), del artículo 11.2 y 3 y de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 
34; 250 000 euros,

2.º en caso de infracción del artículo 11.1.d) o del artículo 11.4; 50 000 euros,
3.º el doble del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 

infracción, cuando las mismas puedan determinarse.
b) si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 

cuantías siguientes:
1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, del artículo 11.1.a), b), c) y 

e), del artículo 11. 2 y 3, o de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 
34:

i) 500 000 euros, o
ii) el 5 por ciento de su volumen de negocios total anual, de acuerdo con las últimas 

cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,
2.º en caso de infracción del artículo 11.1.d) o del artículo 11.4:
i) 125 000 euros,
ii) el 1 por ciento de su volumen de negocios total anual de acuerdo con las últimas 

cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección, o
iii) el doble del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 

infracción, cuando las mismas puedan determinarse.
3. A los efectos de la letra b) de los apartados 1 y 2 anteriores, cuando la persona 

jurídica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz que deba elaborar 
cuentas financieras consolidadas, conforme a la Directiva 2013/34/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, el volumen de negocios total anual 
pertinente será el volumen de negocios total anual o el tipo de ingresos correspondientes 
conforme a la Directiva 86/635/CEE del Consejo, de 8 de diciembre de 1986, en el caso de 
los bancos; y la Directiva 91/674/CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1991, en el caso 
de las empresas de seguros; de acuerdo con las últimas cuentas consolidadas disponibles 
aprobadas por el órgano de dirección de la empresa matriz última o, si la persona fuera una 
asociación, el 10 por ciento de los volúmenes de negocios agregados de sus miembros en el 
caso de infracciones muy graves y el 5 por ciento en el caso de las infracciones graves.

4. Sin perjuicio de las sanciones descritas en los apartados anteriores, la CNMV también 
podrá imponer alguna de las sanciones siguientes por incumplimientos del Reglamento (UE) 
n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016:

a) emitir un requerimiento por el que se conmine al administrador o a la entidad 
supervisada responsable de la infracción a que ponga fin a la misma y se abstenga de 
repetirla,

b) exigir la restitución de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 
infracción, cuando las mismas puedan determinarse,

c) efectuar una amonestación pública en la que se indique el administrador o la entidad 
supervisada responsable y la naturaleza de la infracción,
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d) revocar o suspender la autorización o la inscripción registral de un administrador por 
un plazo no superior a 10 años en el supuesto de infracciones muy graves y 5 años en el 
supuesto de infracciones graves, o

e) prohibir que cualquier persona física que se considere responsable de la infracción 
ejerza funciones de dirección en administradores o contribuidores supervisados por un plazo 
no superior a 10 años en el supuesto de infracciones muy graves y 5 años en el supuesto de 
infracciones graves.

Artículo 317.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativo a los requisitos 
prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y por el que se modifican los 
Reglamentos (UE) n.º 1093/2010, (UE) n.º 575/2013, (UE) n.º 600/2014 y (UE) n.º 806/2014.

1. En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas 
contenidas en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019, que constituyan infracción muy grave, la multa que se imponga 
será por importe de hasta la mayor de las siguientes cantidades:

a) El quíntuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones 
en que consista la infracción;

b) el 10 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los ingresos 
anuales de explotación vinculados a los servicios y actividades de inversión que la empresa 
de servicios de inversión esté autorizada a prestar o realizar, incluidos los ingresos 
procedentes de intereses a cobrar, acciones y otros valores de renta fija o variable, 
comisiones, ganancias y pérdidas que la empresa de servicios de inversión realice sobre sus 
activos destinados a negociación, de activos mantenidos a valor razonable, o de actividades 
de cobertura, pero excluidos cualesquiera ingresos que no estén relacionados con los 
servicios de inversión prestados y actividades de inversión realizadas que haya realizado la 
empresa en el ejercicio anterior,

c) los recursos propios de la entidad infractora,
d) el 5 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
e) 10 000 000 de euros.
2. En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas 

contenidas en el Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
27 de noviembre de 2019, que constituyan infracción grave, la multa a imponer será por 
importe de hasta la mayor de las siguientes cifras:

a) El doble del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en 
que consista la infracción,

b) el 5 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los ingresos 
anuales de explotación vinculados a los servicios y actividades de inversión que la empresa 
de servicios de inversión esté autorizada a prestar o realizar, incluidos los ingresos 
procedentes de intereses a cobrar, acciones y otros valores de renta fija o variable, 
comisiones, ganancias y pérdidas que la empresa de servicios de inversión realice sobre sus 
activos destinados a negociación, de activos mantenidos a valor razonable, o de actividades 
de cobertura, pero excluidos cualesquiera ingresos que no estén relacionados con los 
servicios de inversión prestados y actividades de inversión realizadas que haya realizado la 
empresa en el ejercicio anterior,

c) el 2 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
d) 5 000 000 de euros.
3. Si la empresa a que se refiere este artículo es una filial de una empresa matriz, los 

ingresos brutos pertinentes serán los ingresos brutos resultantes de las cuentas 
consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio anterior.
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Artículo 318.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 596/2014 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado y 
por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las 
Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisión.

1. Por la comisión de infracciones relativas al Reglamento (UE) n.º 596/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, que constituyan infracción muy 
grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º por las infracciones de los artículos 14 o 15 del Reglamento, 30 000 000 de euros o el 
treinta por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según las 
últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración,

2.º por las infracciones de los artículos 16 o 17 del Reglamento, 5 000 000 de euros o el 
cuatro por ciento de su volumen de negocios anual total según las últimas cuentas 
disponibles aprobadas por el órgano de administración,

3.º por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20 del Reglamento, 2 000 000 de euros.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta:
1.º por las infracciones de los artículos 14 o 15, 10 000 000 de euros,
2.º por las infracciones de los artículos 16 o 17, 2 000 000 de euros,
3.º por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20, 1 000 000 de euros.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º por las infracciones de los artículos 14 o 15, 15 000 000 de euros o el quince por 
ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según las últimas cuentas 
disponibles aprobadas por el órgano de administración,

2.º por las infracciones de los artículos 16 o 17, 2 500 000 de euros o el dos por ciento 
de su volumen de negocios anual total según las últimas cuentas disponibles aprobadas por 
el órgano de administración,

3.º por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20 del Reglamento, 1 000 000 de euros.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta:
1.º por las infracciones de los artículos 14 o 15 del Reglamento, 5 000 000 de euros,
2.º por las infracciones de los artículos 16 o 17 del Reglamento, 1 000 000 de euros,
3.º por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20, 500 000 euros,
3. También podrán aplicarse a las infracciones muy graves contra el Reglamento (UE) n.º 

596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, previstas en este 
artículo, las sanciones previstas en los apartados 9 a 13 del artículo 312; y a las infracciones 
graves las sanciones previstas en los apartados 6 a 9 del artículo 313.

Artículo 319.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 909/2014 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la 
liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores y por el 
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012.

1. En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere el artículo 
304.1 y 3, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al doble del importe del 
beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la 
infracción, en caso de que pueda determinarse, y como máximo, hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:
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a) El quíntuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones 
en que consista la infracción,

b) el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,

c) el cinco por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
d) 20 000 000 de euros.
2. En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 

designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el artículo 304.1 y 
3, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al doble del importe del beneficio bruto 
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción, en caso 
de que pueda determinarse, y como máximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades:

a) El doble del beneficio obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que 
consista la infracción,

b) el cinco por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,

c) el dos por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
d) 10 000 000 de euros.
3. Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que 

elaborar estados financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable será 
el que figure en los últimos estados financieros consolidados disponibles.

Artículo 320.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 1286/2014 
del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos 
de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los 
productos de inversión basados en seguros.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre 
de 2014, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 10 000 000 de euros.
2.º El cinco por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según 

las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración.
3.º El quíntuplo del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 

mediante la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
1.º 2 000 000 de euros.
2.º El quíntuplo del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 

mediante la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre 
de 2014, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 5 000 000 de euros.
2.º El tres por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según las 

últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración.
3.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas mediante 

la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
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b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 1 000 000 de euros.
2.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas mediante 

la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
3. En el caso de que se impongan una o varias sanciones o medidas administrativas 

previstas en el artículo 234.3 y) o z) la CNMV podrá emitir una comunicación directa, o 
requerir su emisión al productor del producto de inversión minorista empaquetado o a la 
persona que asesore sobre él o que lo venda, destinada a los inversores minoristas 
afectados y en la que se les informe sobre la sanción o medida administrativa e indique 
dónde presentar quejas o reclamaciones para obtener una compensación.

Artículo 321.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2015/2365 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2015 sobre transparencia de las 
operaciones de financiación de valores y de reutilización y por el que se modifica el 
Reglamento (UE) n.º 648/2012.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre 
de 2015, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será hasta la 
mayor de las siguientes cantidades:

a) el quíntuplo del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que puedan determinarse y aunque sean superiores a las cantidades 
determinadas a continuación,

b) en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 4 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, la 
multa será de 7 000 000 de euros o el 12 por ciento de su volumen de negocios total durante 
el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles 
aprobados por el órgano de dirección,

c) en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 15 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, la 
multa será de 20 000 000 de euros o el 12 por ciento de su volumen de negocios total 
durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles 
aprobados por el órgano de dirección,

d) en el caso de una persona física, la sanción será de hasta 7 000 000 de euros.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre 
de 2015, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor de 
las siguientes cantidades:

a) El triple del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que puedan determinarse y aunque sean superiores a las cantidades 
determinadas a continuación,

b) en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 4 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365, 5 000 000 de euros o el diez por ciento de su volumen de negocios total 
durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles 
aprobados por el órgano de dirección,

c) en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 15 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, 15 
000 000 de euros o el diez por ciento de su volumen de negocios total durante el ejercicio 
precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles aprobados por el 
órgano de dirección,

d) en el caso de una persona física, 5 000 000 de euros.
3. A efectos del cálculo de las sanciones previstas en este artículo, cuando la persona 

jurídica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz que deba elaborar 
cuentas consolidadas de conformidad con la Directiva 2013/34/UE, el volumen de negocios 
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total anual pertinente será el volumen de negocios total anual, o el tipo de ingresos 
correspondientes, conforme a la legislación pertinente de la Unión Europea en materia de 
contabilidad, de acuerdo con las cuentas consolidadas disponibles más recientes aprobadas 
por el órgano de dirección de la empresa matriz última.

Artículo 322.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2017/1129 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe 
publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores en un mercado 
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor 
de las siguientes cantidades:

a) el triple de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas como resultado de la 
infracción, en caso de que puedan determinarse;

b) en el caso de una persona jurídica, 7 000 000 de euros, o el cinco por ciento de su 
volumen de negocios total durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos 
estados financieros disponibles aprobados por el órgano de dirección;

c) en el caso de una persona física, 1 000 000 de euros.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

a) el doble de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas como resultado de la 
infracción, en caso de que puedan determinarse;

b) en el caso de una persona jurídica, 5 000 000 de euros, o el tres por ciento de su 
volumen de negocios total durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos 
estados financieros disponibles aprobados por el órgano de dirección;

c) en el caso de una persona física, 700 000 euros.
3. Cuando la persona jurídica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz 

que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con la Directiva 2013/34/UE, el 
volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de negocios total anual, o el tipo 
de ingresos correspondientes, conforme a la legislación pertinente de la Unión Europea en 
materia de contabilidad, de acuerdo con las cuentas consolidadas disponibles más recientes 
aprobadas por el órgano de dirección de la empresa matriz última.

Artículo 323.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) del Parlamento 
Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la 
Directiva (UE) 2019/1937.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, que constituyan infracción grave, la 
multa que se impondrá será hasta la mayor de las siguientes cantidades para las 
infracciones contempladas en las letras a), b), c), d) y f) del apartado 1 del artículo 307 de 
esta ley:

a) el doble de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas como resultado de la 
infracción, en caso de que puedan determinarse, incluso si excede de la cantidad máxima de 
conformidad con la letra b) y el apartado 2 de este artículo;

b) en el caso de una persona física, 700 000 euros.
Sin perjuicio de las sanciones descritas en las letras anteriores, se podrá imponer alguna 

de las sanciones o medidas administrativas siguientes por incumplimientos del Reglamento 
(UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el 
que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937:
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1.º) declaración pública en la que se indique la persona física o jurídica responsable y la 
naturaleza de la infracción, de conformidad con el artículo 82;

2.º) requerimiento a la persona física o jurídica responsable del cese de la conducta 
constitutiva de la infracción.

2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, que constituyan infracción muy 
grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor de las siguientes cantidades para las 
infracciones contenidas en las letras a), b), c), d) y f) del apartado 1 del artículo 307 de esta 
ley:

a) En el caso de una persona jurídica:
1.º 5 000 000 de euros; o
2.º el tres por ciento de su volumen de negocios total durante el ejercicio precedente, de 

acuerdo con los últimos estados financieros disponibles aprobados por el órgano de 
dirección para las infracciones contenidas en la letra a) del artículo 307.1 de esta ley; o

3.º el doce y medio por ciento de su volumen de negocios total durante el ejercicio 
precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles aprobados por el 
órgano de dirección para las infracciones contenidas en la letra b) y c) del artículo 307.1 de 
esta ley; o

4.º el cinco por ciento de su volumen de negocios total durante el ejercicio precedente, 
de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles aprobados por el órgano de 
dirección para las infracciones contenidas en la letra d) del artículo 307.1 de esta ley.

b) En el caso de una persona física, 700 000 euros.
3. Las infracciones establecidas en la letra d) del apartado 1 del artículo 307 de esta ley, 

conllevarán una prohibición temporal que impida a cualquier miembro del órgano de 
administración del proveedor de servicios de criptoactivos, o a cualquier otra persona física 
responsable de la infracción, ejercer funciones de administración en el proveedor de 
servicios de criptoactivos.

4. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, que constituyan infracción grave, la 
multa que se impondrá será hasta la mayor de las siguientes cantidades para las 
infracciones contenidas en la letra e) del artículo 307.1 de esta ley:

a) el triple de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la infracción, en 
caso de que puedan determinarse, incluso si excede de la cantidad máxima fijada en los 
apartados siguientes;

b) en el caso de una persona física, 1 000 000 de euros para las infracciones del artículo 
77 y 5 000 000 de euros para las infracciones de los artículos 78 a 80 del Reglamento;

c) en el caso de una persona jurídica, para las infracciones del artículo 77 del 
Reglamento, 2 500 000 de euros o del dos por ciento de su volumen de negocios total 
durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles 
aprobados por el órgano de dirección. Para las infracciones de los artículos 78 a 80 del 
Reglamento, 15 000 000 de euros o el quince por ciento de su volumen de negocios total 
durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles 
aprobados por el órgano de dirección.

Sin perjuicio de las sanciones descritas en las letras anteriores, se podrá imponer alguna 
de las sanciones o medidas administrativas siguientes por incumplimientos del Reglamento 
(UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el 
que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937:

1.º) una orden que exija al responsable de la infracción, persona física o jurídica, que 
cese en la conducta infractora y desista de repetirla;

2.º) la devolución de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas debido a la 
infracción en la medida en que puedan determinarse;

3.º) una declaración pública en la que se indique la persona física o jurídica responsable 
y la naturaleza de la infracción, de conformidad con el artículo 82;

4.º) suspensión de la autorización del proveedor de servicios de criptoactivos;
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5.º) una prohibición temporal de cualquier miembro del órgano de administración del 
proveedor de servicios de criptoactivos, o cualquier otra persona física, que sea considerada 
responsable de la infracción, de ejercer funciones de administración en el proveedor de 
servicios de criptoactivos;

6.º) en el caso de infracciones reiteradas de los artículos 78, 79 u 80, una prohibición de 
al menos 10 años a cualquier miembro del órgano de administración de un proveedor de 
servicios de criptoactivos, o cualquier otra persona física que sea responsable de la 
infracción, de ejercer funciones de gestión en el proveedor de servicios de criptoactivos;

7.º) una prohibición temporal a cualquier miembro del órgano de administración de un 
proveedor de servicios de criptoactivos o cualquier otra persona física que sea responsable 
de la infracción, de negociar por cuenta propia.

5. Cuando la persona jurídica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz 
que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con la Directiva 2013/34/UE, el 
volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de negocios total anual, o el tipo 
de ingresos correspondientes, conforme a la legislación pertinente de la Unión Europea en 
materia de contabilidad, de acuerdo con las cuentas consolidadas disponibles más recientes 
aprobadas por el órgano de dirección de la empresa matriz última.

Artículo 324.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) 2022/2554 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, sobre la resiliencia 
operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los Reglamentos (CE) n.º 
1060/2009, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 909/2014 y (UE) 2016/1011.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 
2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los 
Reglamentos (CE) n.º 1060/2009, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 909/2014 y 
(UE) 2016/1011, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 5 000 000 de euros.
2.º El cinco por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según 

las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración.
3.º El quíntuplo del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 

mediante la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
1.º 1 000 000 de euros.
2.º El quíntuplo del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 

mediante la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 
2022, sobre la resiliencia operativa digital del sector financiero y por el que se modifican los 
Reglamentos (CE) n.º 1060/2009, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) n.º 909/2014 y 
(UE) 2016/1011, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 2 500 000 de euros.
2.º El tres por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según las 

últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración.
3.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas mediante 

la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
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1.º 500 000 euros.
2.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas mediante 

la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
3. Sin perjuicio de las sanciones descritas en los apartados anteriores, la CNMV también 

podrá imponer las sanciones que sean de aplicación de entre las contempladas en los 
artículos 312 y 313 de esta ley, y en concreto en los apartados 5, 6, 7, 9, 10 y 13 del artículo 
312.

Le será garantizado a la CNMV el acceso a cualquier documento o a los datos bajo 
cualquier forma que considere pertinentes para el ejercicio de sus funciones.

Artículo 325.  Régimen aplicable a los incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 2021/23, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, relativo a un marco 
para la recuperación y la resolución de entidades de contrapartida central y por el que se 
modifican los Reglamentos (UE) n.º 1095/2010, (UE) n.º 648/2012, (UE) n.º 600/2014, (UE) 
n.º 806/2014 y (UE) n.º 2015/2365 y las Directivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 
2014/59/UE y (UE) 2017/1132.

1. En el caso de incumplimientos de las obligaciones previstas en el Reglamento (UE) n.º 
2021/23, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, que 
constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 20 000 000 de euros.
2.º El diez por ciento de su volumen de negocios total anual en el ejercicio anterior. 

Cuando la persona jurídica sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
será el volumen de negocios resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en 
el ejercicio anterior.

3.º El doble del importe de los beneficios obtenidos gracias a la infracción, en caso de 
que puedan determinarse.

b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 5 000 000 de euros.
2.º El doble del importe de los beneficios obtenidos gracias a la infracción, en caso de 

que puedan determinarse.
2. En el caso de incumplimientos de las obligaciones previstas en el Reglamento (UE) n.º 

2021/23, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2020, que 
constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 10 000 000 de euros.
2.º El cinco por ciento de su volumen de negocios total anual en el ejercicio anterior. 

Cuando la persona jurídica sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
será el volumen de negocios resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en 
el ejercicio anterior.

3.º El doble del importe de los beneficios obtenidos gracias a la infracción, en caso de 
que puedan determinarse.

b) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 2 500 000 de euros.
2.º El doble del importe de los beneficios obtenidos gracias a la infracción, en caso de 

que puedan determinarse.
3. Sin perjuicio de las sanciones descritas en los apartados anteriores, se podrá imponer 

alguna de las sanciones o medidas administrativas siguientes por incumplimientos del 
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Reglamento (UE) n.º 2021/23, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 
2020:

a) Efectuar una amonestación pública en la que se indique la persona física, la entidad 
central de contrapartida u otra persona jurídica responsable, y la naturaleza de la infracción.

b) Emitir un requerimiento por el que se conmine a la persona física o jurídica 
responsable de la infracción a que ponga fin a la misma y se abstenga de repetirla.

c) La imposición de una prohibición temporal de ejercer funciones en una entidad central 
de contrapartida a los miembros de la alta dirección de la entidad central de contrapartida o a 
cualquier otra persona física considerada responsable.

Artículo 326.  Sanciones por infracciones leves.
Por la comisión de infracciones leves se impondrá al infractor la sanción de multa por 

importe de hasta 30 000 euros.

Artículo 327.  Sanción complementaria por infracciones muy graves o graves a quienes 
ejerzan cargos de administración o dirección.

Además de la sanción que corresponda imponer al infractor por la comisión de 
infracciones muy graves o graves, cuando la infractora sea una persona jurídica podrá 
imponerse una o más de las siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de 
administración o dirección en la misma, sean responsables de la infracción:

a) Multa por importe de hasta 400 000 euros en el supuesto de infracciones muy graves 
y hasta 250 000 euros en el supuesto de infracciones graves.

En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas contenidas 
en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio 
de 2013, la multa a imponer será, por importe de hasta 5 000 000 de euros en el supuesto 
de infracciones muy graves y hasta 2 500 000 euros en el supuesto de infracciones graves.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan infracciones muy graves a las que se refiere el artículo 304, la 
multa a imponer será por importe de hasta 5 000 000 de euros; y en el caso de los que 
cometan las infracciones graves a las que se refiere el artículo 304, la multa a imponer será 
por importe de hasta 2 500 000 de euros.

b) Suspensión en el ejercicio del cargo de administración o dirección que ocupe el 
infractor en la entidad por plazo no superior a tres años en el supuesto de infracciones muy 
graves y por plazo no superior a un año en el supuesto de infracciones graves.

c) Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 
dirección en la misma entidad por un plazo no superior a cinco años en el supuesto de 
infracciones muy graves.

d) Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 
dirección en cualquier entidad de las previstas en el artículo 232.1.a) o en una entidad de 
crédito por plazo no superior a diez años en el supuesto de infracciones muy graves.

e) Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en cualquier 
entidad financiera, con inhabilitación permanente para ejercer cargos de administración o 
dirección en cualquier otra entidad de las previstas en el artículo 232.1.a) y c) 2.º, 3.º y 4.º 
cuando la misma persona haya sido sancionada por cometer en un plazo de diez años dos o 
más incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en los artículos 14 o 15 
del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014, en el supuesto de infracciones muy graves.

f) Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» de la identidad del infractor y 
la naturaleza de la infracción o amonestación privada.

Artículo 328.  Sanciones por infracciones referidas a obligaciones de los grupos 
consolidables de empresas de servicios de inversión y de los conglomerados financieros.

1. Cuando las infracciones tipificadas en la Subsección 2.ª de la Sección 2.ª del Capítulo 
III del presente Título se refieran a obligaciones de los grupos consolidables de empresas de 
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servicios de inversión, se sancionará a la entidad obligada y, si procede, a sus 
administradores, administradoras y al personal de alta dirección.

2. Asimismo, cuando las infracciones se refieran a las obligaciones de los 
conglomerados financieros, las medidas sancionadoras previstas en esta ley se aplicarán a 
la entidad obligada cuando esta sea una empresa de servicios de inversión o una sociedad 
financiera mixta de cartera, siempre que en este último caso corresponda a la CNMV 
desempeñar la función de coordinador de la supervisión adicional de dicho conglomerado 
financiero. Las referidas medidas sancionadoras podrán extenderse, si procede, a los 
administradores, administradoras y al personal de alta dirección de la entidad obligada.

Artículo 329.  Criterios determinantes de las sanciones.
1. Las sanciones aplicables en cada caso por la comisión de infracciones muy graves, 

graves o leves se determinarán conforme a los criterios recogidos en el artículo 29.3 de la 
Ley 40/2015, de 1 de octubre, y los siguientes:

a) La naturaleza y entidad de la infracción.
b) El grado de responsabilidad de la persona física o jurídica responsable de la 

infracción.
c) La solidez financiera de la persona física o jurídica responsable de la infracción 

reflejada, entre otros elementos objetivables, en el volumen de negocios total de la persona 
jurídica responsable, en los beneficios netos de la misma, o en los ingresos anuales y 
activos netos de la persona física.

d) La gravedad y persistencia temporal del peligro ocasionado o del perjuicio causado.
e) Las pérdidas causadas a terceros por la infracción.
f) Las ganancias obtenidas o, en su caso, las pérdidas evitadas como consecuencia de 

los actos u omisiones constitutivos de la infracción, en la medida en que puedan 
determinarse.

g) Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la 
economía nacional.

h) La circunstancia de haber procedido a la subsanación de la infracción por propia 
iniciativa.

i) La reparación de los daños o perjuicios causados.
j) La colaboración con la CNMV, siempre que la persona física o jurídica haya aportado 

elementos o datos relevantes para el esclarecimiento de los hechos investigados, sin 
perjuicio de la necesidad de garantizar la restitución de los beneficios obtenidos o de las 
pérdidas evitadas por la misma.

k) En el caso de insuficiencia de recursos propios, las dificultades objetivas que puedan 
haber concurrido para alcanzar o mantener el nivel legalmente exigido.

l) La conducta anterior de la entidad en relación con las normas de ordenación y 
disciplina que le afecten, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas, 
durante los últimos cinco años.

2. Para determinar la sanción complementaria por infracciones muy graves o graves a 
quienes ejerzan cargos de administración o dirección, se tomarán en consideración, además, 
las siguientes circunstancias:

a) El grado de responsabilidad en los hechos que concurra en el interesado.
b) La conducta anterior del interesado, en la misma o en otra entidad, en relación con las 

normas de ordenación y disciplina, tomando en consideración al efecto las sanciones firmes 
que le hubieran sido impuestas durante los últimos cinco años.

c) El carácter de la representación que el interesado ostente.
3. Sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, las sanciones aplicables por la 

comisión de infracciones de obligaciones o prohibiciones previstas en el Reglamento (UE) 
n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, en el 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, y en el Reglamento (UE) 2021/23 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
diciembre de 2020, se determinarán por los criterios recogidos en los artículos 43, 39 y 85 
respectivamente, de dichos Reglamentos.
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Artículo 330.  Medidas de intervención o sustitución.
Será de aplicación a las entidades enumeradas en el artículo 232.1.a).1.º a 6.º lo 

dispuesto para las entidades de crédito en el artículo 107 y en el Título III, Capítulo V de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. 
La competencia para acordar las medidas de intervención o sustitución corresponderá a la 
CNMV.

Artículo 331.  Requerimiento al presunto responsable de infracciones leves.
1. En el caso de conductas tipificadas como infracciones leves la CNMV, antes de la 

incoación del expediente sancionador podrá, motivando la no afectación de la conducta de 
manera significativa a los intereses públicos protegidos por esta ley, requerir al presunto 
responsable para que en un plazo de 30 días:

a) Adopte las medidas oportunas para evitar la continuidad o reiteración de la conducta,
b) indemnice, si los hubiera, los perjuicios patrimoniales causados con su conducta a los 

inversores cuando sean identificables, y
c) justifique el completo cumplimiento de lo previsto en los dos apartados anteriores.
2. El requerimiento debidamente notificado interrumpirá el plazo de prescripción de la 

infracción, reiniciándose el mismo al día siguiente al vencimiento del plazo establecido en el 
propio requerimiento.

3. El cumplimiento y acreditación de lo exigido en el requerimiento será valorado por la 
CNMV a los efectos de considerar totalmente satisfechos los objetivos de la supervisión.

Artículo 332.  Información y notificación de infracciones y sanciones administrativas.
1. La CNMV facilitará cada año a la AEVM información agregada relativa a las 

infracciones cometidas por incumplimiento de las obligaciones de esta ley, así como de las 
sanciones y de las medidas administrativas impuestas, a excepción de las de carácter 
investigativo.

2. La CNMV notificará a la AEVM todas las sanciones administrativas y medidas 
administrativas, a excepción de las de carácter investigativo, impuestas, pero no publicadas 
al amparo de lo previsto en el artículo 334.3.c) incluidos los recursos relacionados con ellas y 
el resultado de los mismos.

3. En el caso de que se haya divulgado públicamente una medida administrativa o una 
sanción, la CNMV notificará simultáneamente ese hecho a la AEVM.

4. Asimismo, con sujeción a los requisitos de secreto profesional, la CNMV notificará a la 
ABE todas las sanciones y otras medidas administrativas impuestas a una entidad de crédito 
o a una empresa de servicio de inversión, los recursos interpuestos contra dichas sanciones 
y otras medidas administrativas y el resultado de dichos recursos.

Artículo 333.  Información y notificación de sentencias penales condenatorias.
1. La CNMV notificará a la AEVM las sentencias judiciales condenatorias firmes en 

relación con los delitos tipificados en los artículos 282 bis, 284 y 285 del Código Penal y que 
afecten a valores o productos financieros.

2. La CNMV facilitará cada año a la AEVM información agregada y anonimizada relativa 
a:

a) Las sentencias judiciales a que se refiere el apartado anterior y
b) las diligencias de investigación abiertas por el Ministerio Fiscal para investigar si un 

hecho tiene relevancia penal y los procesos judiciales en fase de instrucción o de juicio oral, 
en relación con los delitos previstos en el apartado anterior; y respecto de los cuales tenga 
conocimiento.

Artículo 334.  Publicación de sanciones en la web de la CNMV.
1. La CNMV hará pública en su página web oficial, a través del correspondiente registro, 

y sin demora injustificada, cualquier decisión por la que se imponga una sanción, previa 
notificación a las personas sancionadas. Adicionalmente, las sanciones de suspensión, 
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separación y separación con inhabilitación, una vez sean ejecutivas, se harán constar, en su 
caso, en el Registro Mercantil.

2. La publicación deberá incluir, por lo menos, información sobre el tipo y la naturaleza 
de la infracción, las sanciones impuestas y la identidad de las personas responsables de la 
misma.

3. En relación con lo previsto en el apartado anterior, excepcionalmente, cuando la 
CNMV considere que la publicación de la identidad de la persona jurídica destinataria de la 
sanción o de los datos personales de la persona física sancionada, pudiera ser 
desproporcionada o pudiera causar un daño desproporcionado a las entidades o personas 
físicas sancionadas, en la medida en que se pueda determinar el daño, o que dicha 
publicación pueda poner en peligro una investigación penal en curso o la estabilidad de los 
mercados financieros, podrá acordar cualquiera de las medidas siguientes:

a) Retrasar la publicación hasta el momento en que dejen de existir los motivos que 
justifiquen tal retraso;

b) publicar la sanción impuesta de manera anónima, cuando dicha publicación garantice 
la protección efectiva de los datos personales de que se trate. En este caso, la publicación 
de los datos pertinentes podrá aplazarse por un periodo razonable de tiempo si se prevé que 
en el transcurso de ese periodo dejarán de existir las razones que justifiquen una publicación 
con protección del anonimato; o

c) no publicar en modo alguno la sanción impuesta cuando considere que dicha 
publicación de conformidad con las letras a) y b) sería insuficiente para garantizar:

1.º Que no se ponga en peligro la estabilidad de los mercados financieros, o
2.º la proporcionalidad de la publicación en comparación con medidas que se consideran 

de menor importancia.
4. El régimen de publicación previsto en los apartados anteriores será aplicable también 

a las medidas provisionales que la CNMV acuerde en el transcurso de un procedimiento 
sancionador conforme a lo previsto en el artículo 272.

La obligación de publicación regulada en este artículo no se aplicará a las decisiones por 
las que se impongan medidas de carácter investigativo.

5. Cuando se interponga recurso en vía judicial contra la decisión de imponer una 
sanción o medida, la CNMV también publicará de inmediato en su sitio web oficial esa 
información, así como toda información posterior relativa al resultado de ese recurso. 
Además, también se publicará toda decisión que anule o condone una decisión previa de 
imponer una sanción o medida.

6. La CNMV mantendrá publicada toda la información a que se refieren los apartados 
anteriores en su sitio web oficial durante cinco años, como mínimo, tras su publicación. Los 
datos de carácter personal solo podrán mantenerse en el sitio web oficial, cuando lo permita 
la Ley Orgánica 3/2018, de 5 de diciembre, y como máximo hasta el cumplimiento de la 
finalidad prevista.

Artículo 335.  Publicidad de las sanciones en el «Boletín Oficial del Estado».
Las sanciones por infracciones muy graves y graves serán publicadas en el «Boletín 

Oficial del Estado» una vez que sean firmes en la vía administrativa, siendo también 
aplicable a esta publicación lo dispuesto en el artículo 334.2 y 3.

Artículo 336.  Publicidad de acuerdos de iniciación de procedimientos sancionadores.
La CNMV podrá hacer públicos los acuerdos de iniciación de procedimientos 

sancionadores una vez notificados a los interesados, tras resolver, en su caso, sobre los 
aspectos confidenciales de su contenido y previa disociación de los datos de carácter 
personal a los que se refiere el artículo 4.1 del Reglamento (UE) n.º 2016/679 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, salvo en lo que se refiere al 
nombre de los infractores. La publicación se decidirá previa ponderación, suficientemente 
razonada, entre el interés público, atendiendo a los efectos favorables que, en conjunto, 
genere sobre la mejor transparencia y funcionamiento de los mercados de valores y la 
protección de los inversores, y el perjuicio que cause a los infractores.
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Artículo 337.  Comunicación de sanciones a la junta general.
Las sanciones que sean ejecutivas impuestas por la CNMV a personas jurídicas deberán 

ser objeto de comunicación en la inmediata reunión de junta general o del órgano 
equivalente que se celebre.

TÍTULO X
Régimen Fiscal de las Operaciones sobre Valores

Artículo 338.  Exención del Impuesto sobre el Valor Añadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.

1. La transmisión de valores, admitidos o no a negociación en un mercado secundario 
oficial, estará exenta del Impuesto sobre el Valor Añadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.

2. Quedan exceptuadas de lo dispuesto en el apartado anterior las transmisiones de 
valores no admitidos a negociación en un mercado secundario oficial realizadas en el 
mercado secundario, que tributarán en el impuesto al que estén sujetas como transmisiones 
onerosas de bienes inmuebles, cuando mediante tales transmisiones de valores se hubiera 
pretendido eludir el pago de los tributos que habrían gravado la transmisión de los inmuebles 
propiedad de las entidades a las que representen dichos valores.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo anterior, se entenderá, salvo prueba en 
contrario, que se actúa con ánimo de elusión del pago del impuesto correspondiente a la 
transmisión de bienes inmuebles en los siguientes supuestos:

a) Cuando se obtenga el control de una entidad cuyo activo esté formado en al menos el 
50 por ciento por inmuebles radicados en España que no estén afectos a actividades 
empresariales o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la cuota 
de participación en ella.

b) Cuando se obtenga el control de una entidad en cuyo activo se incluyan valores que le 
permitan ejercer el control en otra entidad cuyo activo esté integrado al menos en un 50 por 
ciento por inmuebles radicados en España que no estén afectos a actividades empresariales 
o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la cuota de participación 
en ella.

c) Cuando los valores transmitidos hayan sido recibidos por las aportaciones de bienes 
inmuebles realizadas con ocasión de la constitución de sociedades o de la ampliación de su 
capital social, siempre que tales bienes no se afecten a actividades empresariales o 
profesionales y que entre la fecha de aportación y la de transmisión no hubiera transcurrido 
un plazo de tres años.

3. En los supuestos en que la transmisión de valores quede sujeta a los impuestos 
citados sin exención, según lo previsto en el apartado 2 anterior, se aplicarán las siguientes 
reglas:

1.ª Para realizar el cómputo del activo, los valores netos contables de todos los bienes 
contabilizados se sustituirán por sus respectivos valores de mercado determinados a la 
fecha en que tenga lugar la transmisión o adquisición. A estos efectos, el sujeto pasivo 
estará obligado a formar un inventario del activo en dicha fecha y a facilitarlo a la 
Administración Tributaria a requerimiento de esta.

En el caso de bienes inmuebles, los valores netos contables se sustituirán por los 
valores que deban operar como base imponible del impuesto en cada caso, conforme a lo 
dispuesto en el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y 
Actos Jurídicos Documentados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de 
septiembre.

2.ª Tratándose de sociedades mercantiles, se entenderá obtenido dicho control cuando 
directa o indirectamente se alcance una participación en el capital social superior al 50 por 
ciento. A estos efectos se computarán también como participación del adquirente los valores 
de las demás entidades pertenecientes al mismo grupo de sociedades.
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3.ª En los casos de transmisión de valores a la propia sociedad tenedora de los 
inmuebles para su posterior amortización por ella, se entenderá a efectos fiscales que tiene 
lugar el supuesto de elusión definido en las letras a) o b) del apartado anterior. En este caso 
será sujeto pasivo el accionista que, como consecuencia de dichas operaciones, obtenga el 
control de la sociedad, en los términos antes indicados.

4.ª En las transmisiones de valores que, conforme al apartado 2, estén sujetas al 
Impuesto sobre el Valor Añadido y no exentas, que tendrán la consideración de entrega de 
bienes a efectos del mismo, la base imponible se determinará en proporción al valor de 
mercado de los bienes que deban computarse como inmuebles. A este respecto, en los 
supuestos recogidos en el apartado 2.c), la base imponible del impuesto será la parte 
proporcional del valor de mercado de los inmuebles que fueron aportados en su día 
correspondiente a las acciones o participaciones transmitidas.

5.ª En las transmisiones de valores que, de acuerdo a lo expuesto en el apartado 2, 
deban tributar por la modalidad de transmisiones patrimoniales onerosas del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, para la práctica de la 
liquidación, se aplicarán los elementos de dicho impuesto a la parte proporcional del valor de 
los inmuebles, calculado de acuerdo con las reglas contenidas en su normativa. A tal fin se 
tomará como base imponible:

– En los supuestos a los que se refiere el apartado 2.a), la parte proporcional sobre el 
valor de la totalidad de las partidas del activo que, a los efectos de la aplicación de este 
precepto, deban computarse como inmuebles, que corresponda al porcentaje total de 
participación que se pase a tener en el momento de la obtención del control o, una vez 
obtenido, onerosa o lucrativamente, dicho control, al porcentaje en el que aumente la cuota 
de participación.

– En los supuestos a los que se refiere el apartado 2.b), para determinar la base 
imponible solo se tendrán en cuenta los inmuebles de aquellas cuyo activo esté integrado al 
menos en un 50 por ciento por inmuebles no afectos a actividades empresariales o 
profesionales.

– En los supuestos a que se refiere el apartado 2.c), la parte proporcional del valor de los 
inmuebles que fueron aportados en su día correspondiente a las acciones o participaciones 
transmitidas.

Artículo 339.  Obligación de comunicación a la Administración Tributaria.
1. Las entidades emisoras de valores, las sociedades y agencias de valores y los demás 

intermediarios financieros quedan obligados a comunicar a la Administración Tributaria 
cualquier operación de emisión, suscripción y transmisión de valores en la que hubieran 
intervenido. Esta comunicación implicará la presentación de relaciones nominales de 
compradores y vendedores, clase y número de los valores transmitidos, precios de compra o 
venta, fecha de la transmisión y número de identificación fiscal del adquirente y transmitente 
en los plazos y en la forma que reglamentariamente se determine.

2. A los efectos previstos en el apartado anterior, quien pretenda adquirir o transmitir 
valores deberá comunicar, al tiempo de dar la orden correspondiente, su número de 
identificación fiscal a la entidad emisora e intermediarios financieros respectivos, que no 
atenderán aquella hasta el cumplimiento de dicha obligación.

Artículo 340.  Exenciones fiscales.
La CNMV gozará de las mismas exenciones fiscales que atribuya al Banco de España la 

legislación vigente.

Disposición adicional primera.  Resolución alternativa de litigios en materia de consumo.
Hasta la creación de la autoridad única competente para la resolución de litigios de 

consumo en el sector financiero prevista en la disposición adicional primera de la Ley 
7/2017, de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento jurídico español la 
Directiva 2013/11/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, 
relativa a la resolución alternativa de litigios en materia de consumo, el servicio de 
reclamaciones de la CNMV y del Banco de España, regulados en el artículo 30 de la Ley 
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44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, actuarán 
como entidades de resolución alternativa de litigios en el ámbito del mercado de valores 
respecto a las reclamaciones que, por razón de su contenido, sean de su competencia.

Disposición adicional segunda.  Régimen jurídico de las emisiones de las Diputaciones 
Forales del País Vasco.

Las emisiones de valores realizadas por las Diputaciones Forales de la Comunidad 
Autónoma del País Vasco se asimilarán, a todos los efectos, y teniendo en cuenta las 
especiales características de las Haciendas Forales, a las emisiones realizadas por una 
Comunidad Autónoma.

Disposición adicional tercera.  Régimen jurídico de los derechos de emisión.
1. Las empresas que prestan servicios de inversión y las entidades de crédito 

autorizadas a prestar servicios de inversión podrán, además de realizar las actividades 
recogidas en el artículo 122, presentar ofertas en nombre de su clientela en las subastas de 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero a que se refiere el Reglamento (UE) n.º 
1031/2010 de la Comisión, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestión y 
otros aspectos de las subastas de los derechos de emisión de gases de efecto invernadero 
con arreglo a la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de 
octubre de 2003, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de 
emisión de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la 
Directiva 96/61/CE del Consejo. A tal fin, deberán incluir esta actividad en su autorización.

2. Constituirá una infracción muy grave el incumplimiento de las normas de conducta a 
que se refiere el artículo 59 del Reglamento (UE) n.º 1031/2010, de la Comisión, de 12 de 
noviembre de 2010.

3. La CNMV cooperará con otras autoridades competentes de la Unión Europea, con las 
plataformas de subastas y con la entidad supervisora de las subastas siempre que sea 
necesario para llevar a cabo las funciones establecidas en el Reglamento (UE) n.º 
1031/2010, de la Comisión, de 12 de noviembre de 2010, y en relación con las materias y en 
los términos que en dicho Reglamento se regulan.

4. Se exceptúa del deber de secreto regulado en el artículo 233 a las informaciones que 
la CNMV deba facilitar a las autoridades competentes, a las plataformas de subastas y a la 
entidad supervisora de las subastas, en materia de subastas de derechos de emisión de 
conformidad con el Reglamento (UE) n.º 1031/2010, de la Comisión, de 12 de noviembre de 
2010.

Disposición adicional cuarta.  Restricciones relativas a las inversiones financieras 
temporales de entidades sin ánimo de lucro.

1. La CNMV y el Banco de España, cada uno en el ámbito de su supervisión, aprobarán 
códigos de conducta que contengan las reglas específicas a las que deberán ajustarse las 
inversiones financieras temporales que hagan las fundaciones, establecimientos, 
instituciones y asociaciones sin ánimo de lucro, colegios profesionales, fondos de promoción 
de empleo, mutuas colaboradoras con la Seguridad Social y, en su caso, las demás 
entidades sujetas a tipos de gravamen reducidos en el Impuesto sobre Sociedades, que no 
tengan un régimen específico de diversificación de inversiones con el fin de optimizar la 
rentabilidad del efectivo de que dispongan y que puedan destinar a obtener rendimientos de 
acuerdo con sus normas de funcionamiento.

2. Los órganos de gobierno, administración o dirección de las entidades referidas en el 
apartado anterior deberán presentar un informe anual acerca del grado de cumplimiento de 
los citados códigos para que lo conozcan el protectorado o sus partícipes, asociados o 
mutualistas.

Disposición adicional quinta.  Las sociedades propietarias de entidades de contrapartida 
central, depositarios centrales de valores y mercados regulados españoles.

1. Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades Autónomas 
respecto de los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores y de los 
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mercados secundarios, el Gobierno podrá autorizar, previo informe de la CNMV, oídas las 
Comunidades Autónomas con competencia en la materia y a propuesta de la persona titular 
del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, que una o varias entidades 
adquieran, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participación que atribuya al 
o a los adquirentes el control, directo o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que 
administren entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados 
regulados españoles y que, a partir de tal adquisición, corresponda a esa o esas entidades la 
titularidad del citado capital.

Tendrá la consideración de participación de control aquella que, de conformidad con el 
Capítulo V del Título IV de esta ley y sus normas de desarrollo, obligaría a formular una 
oferta pública de adquisición sobre la totalidad del capital de la correspondiente sociedad.

2. Corresponderá a la CNMV autorizar los estatutos por los que se rijan esas entidades 
adquirentes y sus modificaciones, con las excepciones que se establezcan 
reglamentariamente, así como autorizar el nombramiento de los miembros de su consejo de 
administración y de sus directores y directoras generales, los cuales habrán de reunir los 
requisitos del artículo 131.1. Si las entidades adquirentes no tuvieran su domicilio social en 
España y sus estatutos y modificaciones y los requisitos de los miembros del consejo de 
administración y directores y directoras generales hubieran sido verificados por la autoridad 
competente de otro Estado miembro de la Unión Europea o por la autoridad supervisora de 
un Estado no miembro de la Unión Europea cuyo régimen de organización y funcionamiento 
sea similar al de la CNMV, se aplicará la legislación y la supervisión prevista por el Estado 
del domicilio de la entidad adquirente.

3. El Gobierno, mediante real decreto, determinará el régimen aplicable a las ofertas de 
adquisición de las acciones representativas del capital de las referidas entidades, el régimen 
de publicidad a que han de someterse sus participaciones accionariales, el régimen al que 
deben sujetarse las citadas entidades para recoger en sus estatutos sociales cualquier 
limitación o especialidad a los derechos derivados de sus acciones y cualquier otro aspecto 
que sea necesario para la aplicación de esta disposición y para garantizar la adecuada 
supervisión de dichas entidades.

4. Será necesaria autorización del Gobierno para que la entidad o, en su caso, entidades 
que posean, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participación de control de 
todas o, en su caso, algunas de las sociedades a que se refiere el párrafo primero del 
apartado 1 puedan llevar a cabo cualquier acto dispositivo por el que dejen de ser titulares, 
directa o indirectamente, de la totalidad del capital social que ostenten en cada una de las 
citadas sociedades o por el que pierdan el control, directo o indirecto, de estas últimas. Dicha 
autorización se otorgará oídas las Comunidades Autónomas con competencia en la materia, 
previo informe de la CNMV y a propuesta de la persona titular del Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital.

5. No se aplicará el régimen de participaciones significativas previsto en los artículos 
60.1 y 91 de esta ley a las transmisiones sujetas a las autorizaciones administrativas 
previstas en esta disposición.

6. La supervisión de las citadas entidades corresponderá a la CNMV.

Disposición adicional sexta.  Informe anual de gobierno corporativo en entidades cotizadas 
sin forma de sociedad anónima.

Lo previsto en el artículo 540 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, no resultará de aplicación a 
las entidades distintas de las sociedades anónimas cotizadas que emitan valores que se 
negocien en mercados regulados que estén domiciliados u operen en un Estado miembro. 
Será suficiente con que estas entidades incluyan en el informe de gestión una referencia, en 
su caso, al código de buen gobierno que la entidad siga, con indicación de las 
recomendaciones del mismo que no sigan y una descripción de las principales 
características de los sistemas internos de control y gestión de riesgos en relación con el 
proceso de emisión de información financiera.
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Disposición adicional séptima.  Disposiciones específicas relativas a organismos públicos 
que tengan entre sus objetivos principalmente la mejora de la economía nacional e inviertan 
exclusivamente por cuenta propia.

Las disposiciones de esta ley sobre servicios de inversión no serán de aplicación a 
aquellos organismos públicos que tengan entre sus objetivos principalmente la mejora de la 
economía nacional e inviertan exclusivamente por cuenta propia, entre ellos el Instituto de 
Crédito Oficial (E.P.E.). Estos organismos quedarán sujetos a las obligaciones derivadas de 
la regulación de los diferentes mercados que se prevén en la presente norma.

Disposición adicional octava.  De los mercados regulados existentes.
Las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, incluido el Sistema de 

Interconexión Bursátil, así como los demás mercados regulados existentes a la fecha de 
entrada en vigor de esta ley se entenderán automáticamente autorizados a los efectos 
previstos en el artículo 43 de esta ley, sin perjuicio de que les sea de aplicación todo lo 
previsto en esta ley para los mercados regulados y en las disposiciones de desarrollo que se 
dicten en relación con los instrumentos financieros, la admisión a negociación de valores 
negociables y las infraestructuras de mercado. La CNMV se asegurará, en particular, de que 
dichos mercados cumplen cuantos requisitos resulten exigibles para la autorización de 
mercados regulados.

Las Bolsas de Valores podrán mantener o establecer un Sistema de Interconexión 
Bursátil, de ámbito estatal, integrado a través de una red informática, en el que se 
negociarán aquellos valores que estén admitidos a negociación en, al menos dos Bolsas de 
Valores, a solicitud de la entidad emisora y previo informe favorable de la entidad que 
gestione el aludido sistema.

La integración de una emisión en el Sistema de Interconexión Bursátil implicará su 
negociación exclusiva a través del mismo.

Disposición adicional novena.  Desarrollo reglamentario del artículo 216 de esta ley.
El Gobierno desarrollará el contenido establecido en el artículo 216 mediante 

reglamento.

Disposición transitoria primera.  Cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas 
participativas de asociación de la Confederación Española de Cajas de Ahorros.

Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas participativas de asociación 
de la Confederación Española de Cajas de Ahorros que hayan sido emitidas con anterioridad 
al 13 de noviembre de 2015, seguirán teniendo carácter de valor negociable al que se refiere 
el artículo 2.1 de esta ley hasta su completa amortización.

Disposición transitoria segunda.  Mandato de la persona titular de la presidencia, de la 
persona titular de la vicepresidencia y de los consejeros y consejeras de la CNMV.

Las personas que, a la entrada en vigor de esta ley, ejerzan la titularidad de la 
presidencia, de la vicepresidencia y de las consejerías del Consejo de la CNMV, y se 
encuentren en su primer período de mandato, podrán ser renovados al término de sus 
mandatos una única vez y por un periodo total que, incluyendo el tiempo transcurrido con 
antelación a la entrada en vigor de esta ley, no podrá exceder del plazo de seis años previsto 
en el artículo 28 de la presente ley.

Disposición transitoria tercera.  Exclusión de la negociación voluntaria de aquellas 
sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociación en un SMN.

La aplicación de la regulación prevista en torno a la exclusión voluntaria en relación con 
los Sistemas Multilaterales de Negociación no se producirá hasta la entrada en vigor del 
desarrollo reglamentario de la presente norma.
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Disposición transitoria cuarta.  Eliminación de la obligación de los depositarios centrales 
de valores relativa al sistema de información para la supervisión de la negociación, 
compensación, liquidación y registro de valores negociables.

Los depositarios centrales de valores y las infraestructuras de mercado y entidades 
participantes tendrán dos años para adaptarse a la eliminación de la obligación relativa al 
sistema de información para la supervisión de la negociación, compensación, liquidación y 
registro de valores negociables establecida en los artículos 114 a 116 del Real Decreto 
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del 
Mercado de Valores.

Las modificaciones en el reglamento de los depositarios centrales de valores previsto en 
el artículo 86 de esta ley que sean precisas como consecuencia de la desaparición del 
sistema de información deberán ser remitidas a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores para su aprobación en el plazo máximo de seis meses desde la entrada en vigor de 
esta ley. La CNMV podrá adoptar, conforme a lo dispuesto en esta ley, las medidas 
necesarias con el fin de asegurar el correcto funcionamiento de los procesos de liquidación y 
la estabilidad del sistema en la fecha en que finalice el periodo de adaptación previsto en 
esta disposición transitoria.

Disposición transitoria quinta.  Régimen transitorio de las empresas de asesoramiento 
financiero nacionales en relación con el registro de EAFN.

1. La CNMV dispondrá, desde la entrada en vigor de esta ley, de un plazo de 9 meses 
para dar de baja, de oficio, a las empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean 
personas físicas del vigente registro de EAF, para su posterior inclusión en el registro de 
EAFN.

2. Las empresas de asesoramiento financiero nacionales que sean personas jurídicas, 
de forma voluntaria, y en un plazo máximo de 9 meses desde la entrada en vigor de esta ley, 
podrán notificar a la CNMV su cambio de denominación, la baja en el registro de EAF y su 
consiguiente incorporación al registro de EAFN.

Disposición transitoria sexta.  Adhesión de las empresas de asesoramiento financiero 
nacionales al Fondo de Garantía de Inversiones (FOGAIN).

Las empresas de asesoramiento financiero nacionales dispondrán de un plazo de tres 
meses desde la publicación del reglamento de desarrollo de esta ley para su adhesión al 
FOGAIN, en cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 188.1 de esta ley.

Disposición transitoria séptima.  Comercialización a minoristas de determinados 
instrumentos financieros.

Las previsiones contenidas en el artículo 209 de esta ley no se aplicará a los 
instrumentos financieros de deuda que se recogen en el apartado primero de dicho artículo, 
que hayan sido emitidos con anterioridad a la fecha de entrada en vigor de la presente ley.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
1. Quedan derogadas, con el alcance establecido en el apartado 5 de la disposición final 

decimoquinta, las siguientes disposiciones:
a) El Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto 

refundido de la Ley del Mercado de Valores.
b) El Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la 

adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia del mercado 
de valores.

c) El Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
4/2015, de 23 de octubre.
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2. Asimismo, quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se 
opongan, contradigan o resulten incompatibles con lo dispuesto en esta ley.

[ . . . ]
Disposición final duodécima.  Títulos competenciales.

1. Esta ley se dicta de conformidad con lo previsto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de 
la Constitución Española, que atribuyen al Estado la competencia exclusiva sobre legislación 
mercantil, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros, y bases y coordinación de la 
planificación general de la actividad económica, respectivamente.

2. A los efectos del ejercicio de sus competencias, tendrán carácter básico los 
correspondientes preceptos del Título IX, salvo las referencias contenidas en ellos a órganos 
o entidades estatales.

Disposición final decimotercera.  Incorporación de derecho de la Unión Europea.
Uno. Mediante esta ley se incorporan parcialmente al derecho español las siguientes 

directivas:
1. Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 

2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la 
que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 
2014/59/UE y 2014/65/UE.

2. Directiva (UE) 2019/2177 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre 
de 2019, por la que se modifica la Directiva 2009/138/CE sobre el acceso a la actividad de 
seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II), la Directiva 2014/65/UE relativa a los 
mercados de instrumentos financieros y la Directiva (UE) 2015/849 relativa a la prevención 
de la utilización del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiación del 
terrorismo.

3. Directiva 2021/338 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2021, 
por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 
de mayo de 2014, en lo relativo a los requisitos de información, la gobernanza de productos 
y la limitación de posiciones con el fin de contribuir a la recuperación de la pandemia de 
COVID-19, flexibiliza determinados requisitos aplicables a los agentes financieros para 
facilitar la recuperación económica derivada de la crisis del COVID-19.

4. Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 
2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 
2015/2366 y (UE) 2016/2341.

Dos. Mediante esta ley se incorporan al Derecho español la Directiva (UE) 2020/1504 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, por la que se modifica la 
Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros y la Directiva (UE) 
2021/2261 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre de 2021 por la que se 
modifica la Directiva 2009/65/CE en lo que respecta a la utilización de los documentos de 
datos fundamentales por las sociedades de gestión de organismos de inversión colectiva en 
valores mobiliarios (OICVM).

Disposición final decimocuarta.  Facultad de desarrollo.
El Gobierno y la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 

Digital, en el ámbito de sus respectivas competencias, podrán dictar las normas 
reglamentarias necesarias para el desarrollo de lo dispuesto en esta ley.

Disposición final decimoquinta.  Entrada en vigor.
1. Esta ley entrará en vigor a los veinte días de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».
2. El artículo 63 entrará en vigor a los 6 meses de la publicación de esta ley en el 

«Boletín Oficial del Estado».
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3. Los artículos 307 y 323 entrarán en vigor cuando lo haga el Reglamento (UE) del 
Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se 
modifica la Directiva (UE) 2019/1937.

4. Hasta que se dicten las normas reglamentarias de desarrollo de la presente ley, se 
mantendrán en vigor las normas vigentes sobre los mercados de valores y los servicios de 
inversión, en tanto no se opongan a lo establecido en esta ley.
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§ 10

Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los 
Servicios de Inversión, en relación con los registros oficiales de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, la cooperación con otras 

autoridades y la supervisión de empresas de servicios de inversión

Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital
«BOE» núm. 268, de 9 de noviembre de 2023

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-2023-22765

I
Unos mercados de valores adecuadamente regulados y supervisados pueden realizar 

una importante contribución al conjunto de la economía, asignando eficientemente recursos 
financieros y fomentando la internacionalización de las empresas y de la economía. Pero al 
mismo tiempo, las anteriores crisis financieras han demostrado que los mercados de 
capitales tienen un potencial destructivo significativo, y que las crisis originadas en los 
mercados financieros pueden contagiar con rapidez y gran virulencia a las economías y los 
demás sectores productivos.

Para garantizar un correcto y ordenado funcionamiento de los mercados de valores es 
fundamental que estos sean regulados por un marco jurídico lo más claro, estable y 
coherente posible. Pero además de un marco jurídico de calidad, es indispensable que el 
cumplimiento de dicho marco sea supervisado por una autoridad administrativa 
independiente que esté dotada de las potestades administrativas y los recursos humanos y 
materiales necesarios para ello. Esta función la cumple en nuestro ordenamiento la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) desde 1988.

En efecto, la CNMV supervisa el correcto funcionamiento de los mercados de valores, 
según establece la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los 
Servicios de Inversión. Estos mercados se caracterizan por su elevada complejidad técnica, 
sofisticación y creciente integración en los mercados financieros europeos e internacionales. 
De ahí que la CNMV deba guiarse en su funcionamiento y sus actividades de supervisión por 
los más altos estándares de profesionalidad, competencia técnica e independencia; y que 
deba estar dotada de las técnicas de supervisión y facultades administrativas más modernas 
y amplias posibles, para poder cumplir sus objetivos con la mayor eficacia.

Pero al mismo tiempo, como autoridad administrativa que cumple un interés público 
esencial, su actuación debe estar presidida en todo momento por el cumplimento de los 
principios de legalidad, transparencia y proporcionalidad.

En este sentido, este real decreto pretende desarrollar de forma unitaria y coherente las 
potestades y facultades administrativas de supervisión que la Ley atribuye a la CNMV. 
Concretamente, la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los 
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Servicios de Inversión atribuye a la CNMV de forma expresa pero genérica determinadas 
potestades y facultades de inspección, comprobación, investigación, etc. que son 
complementadas y desarrolladas en sus aspectos de detalle por este real decreto. Este 
desarrollo reglamentario es congruente además con el artículo 4.2 de la Ley 40/2015, de 1 
de octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público, que reconoce a las administraciones 
públicas un amplio elenco de facultades de inspección y comprobación. Sigue así la 
sistemática de otros reglamentos similares que desarrollan potestades de supervisión e 
inspección, como por ejemplo el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se 
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito o el Reglamento General de actuaciones y procedimientos de gestión e 
inspección tributaria.

Al desarrollar y sistematizar en un único reglamento estas facultades de supervisión, se 
facilita el conocimiento y aplicación de estas potestades y facultades de supervisión, y su 
ejercicio de la forma más coherente y predecible. Además, el reglamento desarrolla las 
obligaciones de registro y las relaciones interadministrativas de la CNMV que la Ley 6/2023, 
de 17 de marzo, establece en sus elementos esenciales.

Asimismo, este real decreto regula numerosas cuestiones que estaban recogidas en el 
anterior texto refundido de 2015 de la Ley del Mercado de Valores. Tal y como había 
observado el Consejo de Estado en diversos dictámenes, dicha Ley adolecía de un excesivo 
carácter reglamentista. Por ello, la nueva ley contiene únicamente los elementos 
configuradores básicos del régimen jurídico de supervisión e intervención de la CNMV, un 
régimen jurídico que es completado y desarrollado por este real decreto ejecutivo. Así se 
alcanzan a su vez dos importantes objetivos: por un lado, se descarga a la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, de aquellas cuestiones técnicas de detalle no pertinentes en el texto de una ley 
marco, reduciendo de esta forma no solo su extensión sino también su complejidad. Y, por 
otro lado, se permite que esas cuestiones de detalle se adapten en un futuro de forma 
mucho más ágil y rápida a las posibles modificaciones normativas derivadas del Derecho de 
la Unión Europea mediante la adaptación de esta norma reglamentaria.

II
El contenido de este real decreto se corresponde fundamentalmente con el desarrollo de 

las potestades y facultades administrativas de supervisión que la Ley atribuye a la CNMV 
para el cumplimiento de sus fines.

En primer lugar, este real decreto incluye el detalle de los registros oficiales que la CNMV 
deberá establecer y mantener, y que constituyen una pieza esencial de la transparencia que 
debe guiar el funcionamiento de los mercados de valores. La Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
hace referencia a numerosos registros en diversas materias (folletos, entidades 
encomendadas para llevar el registro contable, empresas de asesoramiento financiero 
nacional) que se especifican en el artículo 2 de este real decreto. Se hace, por tanto, en 
listado exhaustivo de los registros públicos oficiales que mantendrá la CNMV.

En segundo lugar, el reglamento regula con detalle las relaciones de cooperación 
interadministrativa que deben guiar la actuación de la CNMV cuando ejerza competencias 
que pueden afectar a las competencias de otras autoridades supervisoras nacionales, 
europeas o de terceros estados. Así, se dedican preceptos específicos a las relaciones de 
cooperación con el Banco de España, las autoridades de supervisión de otros Estados 
miembros de la UE, la Autoridad Europea de los Mercados y Valores y las autoridades 
supervisoras de terceros Estados.

En este sentido, se regula la cooperación con otras autoridades nacionales. En el 
artículo 3, se fijan los criterios para cooperar con otras autoridades supervisoras nacionales, 
esto es, el Banco de España y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, 
estableciendo requisitos de intercambio de información entre ellas. Asimismo, se fijan las 
situaciones en las cuales la CNMV deberá pedir a ambas entidades informe previo. El 
artículo 5, por su parte, fija las relaciones de cooperación con otra serie de entidades o 
autoridades nacionales, en relación con la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula el 
régimen del comercio de derechos de emisión de gases de efecto invernadero y con los 
derivados sobre materias primas agrícolas.
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Igualmente, se fijan las situaciones en que la CNMV o el Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital, cooperarán, garantizando el intercambio de 
información con otras autoridades competentes de la Unión Europea, con la Junta Europea 
de Riesgo Sistémico (en adelante, JERS) y con otros integrantes del Sistema Europeo de 
Supervisión Financiera, con el fin de dar cumplimiento a la Ley 6/2017, de 17 de marzo. Se 
fijan también los criterios para el intercambio de información entre la CNMV y las autoridades 
europeas. Igualmente se establecen las situaciones excepcionales en que la CNMV podrá 
negarse a dar curso a una solicitud de cooperación en una investigación, una verificación in 
situ o una supervisión en el artículo 10.

Un aspecto importante regulado en este real decreto es el relativo a las disposiciones 
específicas sobre supervisión de empresas de servicios de inversión, y es donde se contiene 
principalmente la transposición parcial de la Directiva 2019/2034. Las empresas de servicios 
de inversión constituyen una de las categorías de intermediarios financieros de los mercados 
de valores más relevantes en cuanto a su número e importancia. Por ello, la normativa prevé 
algunas especialidades en cuanto al ejercicio de potestades y facultades de supervisión 
sobre ellas. En buena medida, estas facultades tienen su origen en el Derecho de la Unión 
Europea, y muy especialmente en la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas 
de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

El real decreto consta de una parte expositiva, 31 artículos organizados en cuatro 
capítulos, y 4 disposiciones finales.

El capítulo I contiene las disposiciones generales relativas al objeto del real decreto.
El capítulo II es el relativo a los registros públicos, en el que destaca la relación de los 

registros oficiales cuya llevanza corre a cargo de la CNMV.
El capítulo III regula las relaciones de cooperación de la CNMV con otras autoridades 

supervisoras, tanto nacionales como de la UE o de terceros Estados. También se incluye en 
este capítulo lo relativo a los intercambios de información entre autoridades competentes.

El capítulo IV contiene las disposiciones específicas sobre la supervisión de las 
empresas de servicios de inversión, y es donde se contiene principalmente la transposición 
parcial de la Directiva 2019/2034.

Por ello, el capítulo IV se divide en tres secciones. La primera de ellas determina el 
ámbito objetivo y subjetivo de esta función supervisora. Se establecen los elementos que 
serán objeto de la evaluación supervisora. También marca en un máximo de tres años la 
revisión de la observancia por las empresas de servicios de inversión de los requisitos 
exigibles a los modelos cuya utilización para el cálculo de los requerimientos de recursos 
propios requiere la autorización previa.

La segunda de ellas desarrolla como la CNMV colaborará con otras autoridades 
supervisoras de otros Estados Miembros. De forma específica, el artículo 17 señala la 
información que la CNMV deberá remitir a la ABE y también en las situaciones de 
emergencia, esto último en cumplimiento del artículo 262 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. 
Además, se desarrolla de forma concreta la supervisión en base consolidable y de grupos 
consolidados. También se desarrolla el funcionamiento de los colegios supervisores, en 
desarrollo del artículo 264 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Por último, la sección tercera regula las obligaciones de divulgación e información. El 
artículo 30 marca la información que la CNMV debe publicar en materia de solvencia en su 
página web, además de desarrollar de forma específica como se aplicarán los artículos 6 y 7 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013. Por su parte, el artículo 31 indica la información, en materia de solvencia, que las 
empresas de servicios de inversión deben publicar, integrada en un solo documento 
denominado «Información sobre solvencia». Este informe debe tener una naturaleza, al 
menos, anual.

Por último, se regulan 4 disposiciones finales, relativas a la entrada en vigor, el derecho 
de la Unión que se traspone, los títulos competenciales para dictar el real decreto y la 
habilitación para el desarrollo de esta norma.

La disposición final primera enuncia los títulos competenciales del Estado habilitantes, 
mientras que la disposición final segunda identifica la Directivas de la Unión europea que son 
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objeto de transposición. Por último, la disposición final tercera habilita a la persona titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, con habilitación expresa de 
esta, a la CNMV, a poder dictar las disposiciones precisas para la debida ejecución del 
presente real decreto, mientras que la disposición final cuarta ordena la entrada en vigor de 
la norma al día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

III
Este real decreto responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, 

seguridad jurídica, transparencia y eficiencia, que se prevén en el artículo 129 de la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones 
Públicas.

Por lo que se refiere a los principios de necesidad y eficacia, es el instrumento óptimo 
para llevar a cabo la transposición parcial de la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, y dar así cumplimiento a las 
obligaciones del Reino de España en relación con la incorporación de normas de derecho 
europeo a nuestro ordenamiento jurídico. Además, es el instrumento óptimo y necesario para 
reducir las materias que hasta ahora venían siendo reguladas en sede legal en el ámbito de 
los mercados de valores y que tienen una ubicación más idónea en una norma de rango 
reglamentario.

En cuanto al principio de proporcionalidad, la transposición parcial de la Directiva 
2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, guarda el 
necesario equilibrio entre la necesidad de mitigar los riesgos derivados de la actividad de las 
entidades del sector financiero y el impulso normativo a su competitividad y rentabilidad. 
Asimismo, también es respetuosa con el principio de proporcionalidad la regulación por este 
real decreto de las distintas potestades administrativas, los registros oficiales y las relaciones 
interadministrativas que mantenga la CNMV y que se prevén en este real decreto. En todos 
esos aspectos, este real decreto cumple con lo previsto en el artículo 4 de la Ley 40/2015, de 
1 de octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público.

El principio de seguridad jurídica queda reforzado de forma muy significativa, en la 
medida en que este real decreto sistematiza y reordena cuestiones que hasta ahora estaban 
reguladas en el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. De esta forma se ahonda 
en diversos subprincipios derivados del de seguridad jurídica, como son el de 
cognoscibilidad de las normas y el de calidad normativa. La distribución entre ley y 
reglamento avanzada mediante la nueva Ley 6/2023, de 17 de marzo, y este real decreto 
mejora así el conocimiento y comprensión de las normas por parte de sus destinatarios, 
facilitando su interpretación y aplicación y permitirá que en este ámbito el ordenamiento 
jurídico pueda ir adaptándose sin efectuar constantes modificaciones legislativas o 
efectuando las menos posibles.

En aplicación del principio de transparencia, tanto en la fase de consulta pública como en 
la de audiencia pública, los interesados tuvieron acceso al borrador de este real decreto y 
otros documentos (Anteproyecto de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión, Proyecto de Real Decreto de instrumentos, registros e infraestructuras, Proyecto 
de Real Decreto de Empresas de Servicios de Inversión) en la página web del Ministerio 
Asuntos Económicos y Transformación Digital.

En este sentido, se han realizado dos procesos de audiencia pública. El primero de ellos 
tuvo lugar del 5 al 25 de mayo de 2021, mientras que el segundo se realizó del 21 al 28 de 
septiembre de 2023. En la primera de estas audiencias, las entidades que participaron 
apenas realizaron observaciones a este real decreto, con la salvedad de la CNMV. Lo mismo 
sucedió en la segunda audiencia, donde las aportaciones más relevantes se recibieron por 
parte de la CNMV y el Banco de España.

Por último, en relación con el principio de eficiencia, este real decreto no impone carga 
administrativa alguna adicional que no sea estrictamente necesaria para dar cumplimiento a 
las obligaciones derivadas de la Directiva 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de 
servicios de inversión.

Ha sido sometido a los trámites de consulta y audiencia públicas, y durante su 
tramitación se ha recabado informes de las Secretarías Generales Técnicas del Ministerio de 
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Justicia, del Ministerio para la Transición Ecológica y el Reto Demográfico, así como del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación digital, a la vez que se recibían informes 
de la CNMV, el Banco de España, la Agencia Española de Protección de Datos y del 
Consejo de Estado.

En su virtud, a propuesta de la Ministra de Asuntos Económicos y Transformación Digital, 
con la aprobación previa de la Ministra de Hacienda y Función Pública, de acuerdo con el 
Consejo de Estado, y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 7 de 
noviembre de 2023,

DISPONGO:

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto.
Este real decreto tiene por objeto desarrollar la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los 

Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, en concreto el régimen jurídico de las 
potestades y facultades administrativas de la Comisión Nacional de los Mercados de Valores 
(en adelante CNMV).

CAPÍTULO II
Registros oficiales

Artículo 2.  Registros oficiales.
La CNMV mantendrá los siguientes registros públicos oficiales, a los que el público 

tendrá libre acceso:
a) Un registro de las entidades que tengan encomendada la llevanza del registro 

contable correspondiente a cada una de las emisiones de valores representados mediante 
anotaciones en cuenta.

b) Un registro de las entidades responsables de la administración de la inscripción y 
registro de valores negociables representados mediante sistemas basados en tecnología de 
registros distribuidos correspondientes a una emisión.

c) Un registro que contendrá los folletos aprobados por la CNMV en virtud de lo previsto 
en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión.

d) Un registro de los documentos a que se refiere el artículo 37.1 a) y b) de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, cuando en el caso de la admisión a negociación, la CNMV sea la 
encargada de verificar los requisitos de admisión a negociación conforme a lo dispuesto en 
el artículo 63 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. Para las ofertas públicas de venta o 
suscripción de valores negociables no exceptuadas de la obligación de publicar un folleto, un 
registro de los documentos a que se refiere el artículo 37.1. a) de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo.

e) Un registro de las empresas de servicios de inversión que operen en España y, en su 
caso, de sus administradores, directivos y asimilados.

f) Un registro de las empresas de asesoramiento financiero nacional (EAFN) y, en su 
caso, de sus administradores, directivos y asimilados.

g) Un registro de los agentes o apoderados que actúen con carácter habitual por cuenta 
de las empresas de servicios de inversión, y de las empresas de asesoramiento financiero 
nacional (EAFN) que sean personas jurídicas.

h) Un registro de información regulada, que deberá incluir la información señalada en los 
artículos 99, 100, 103, 105, 106 y 228 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. También se 
incluirán los requerimientos oficiales de la CNMV para la remisión, ampliación o revisión del 
contenido de la información a la que hacen referencia los artículos 99 a 102 de la Ley 
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6/2023, de 17 de marzo. Este registro tendrá la consideración de mecanismo central para el 
almacenamiento de la información.

i) Un registro de las sociedades cotizadas previstas en el artículo 495 del Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital.

j) Un registro en el que, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 334 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, se harán constar las sanciones impuestas en los últimos cinco años 
por la comisión de infracciones graves y muy graves a las personas físicas y jurídicas sujetas 
al ámbito de supervisión, inspección y sanción previsto en el título IX de la citada ley.

k) Un registro de los mercados regulados, de cuyo contenido y modificaciones se 
informará a los organismos supervisores de los demás Estados miembros de la Unión 
Europea y a la AEVM.

l) Un registro de los sistemas multilaterales de negociación españoles.
m) Un registro de los sistemas organizados de contratación españoles (SOC).
n) Un registro de las entidades de crédito y de las empresas de servicios de inversión 

que realicen la actividad regulada de internalización sistemática.
ñ) Un registro de los depositarios centrales de valores y las entidades de contrapartida 

central a las que se refieren el artículo 83 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
o) Un registro de fondos de activos bancarios a los que se refiere la disposición adicional 

décima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito, en el que se inscribirán los hechos y actos sujetos a registro en la CNMV 
conforme a la normativa aplicable.

p) Un registro de las plataformas de financiación participativa.
q) Un registro de fondos de titulización, en el que se inscribirán los hechos y actos 

sujetos a registro en la CNMV conforme a la normativa aplicable.
r) Un registro de información privilegiada relativa a emisores de instrumentos financieros 

que hayan sido admitidos a negociación en mercados regulados o para los que se haya 
solicitado la admisión a un mercado regulado.

s) Un registro de los proveedores de servicios de suministro de datos.
t) Un registro de información de gobierno corporativo y de otras informaciones que las 

sociedades emisoras deban remitir a la CNMV en cumplimiento de disposiciones normativas 
y que no estén definidas en los registros anteriores.

u) Un registro de los folletos de ofertas públicas de adquisición de acciones aprobados 
por la CNMV en virtud de lo previsto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, así como de las 
excepciones a la formulación de ofertas públicas de adquisición de acciones.

CAPÍTULO III
Cooperación con otras autoridades

Artículo 3.  Cooperación con otras autoridades supervisoras nacionales.
1. El Banco de España, la CNMV y la Dirección General de Seguros y Fondos de 

Pensiones del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, dentro de sus 
respectivas competencias legales sobre el control e inspección de las entidades financieras, 
cooperarán estrechamente con la finalidad de armonizar en lo que resulte conveniente y 
mejorar, con base en su experiencia mutua, los criterios y programas que amparen las 
técnicas y prácticas de supervisión que utilicen en el ejercicio de aquellas competencias.

2. A tal efecto, intercambiarán periódicamente las informaciones que sean relevantes, en 
especial, las referidas a asegurar la mayor calidad de las técnicas empleadas, y podrán 
celebrar uno o varios convenios que tengan por objeto la normalización de dichos 
intercambios, la homogeneización de procedimientos o prácticas concretos y, en su caso, 
articular los instrumentos que permitan el seguimiento de los objetivos mencionados.

Asimismo, intercambiarán sin demora toda la información pertinente para el ejercicio de 
sus funciones y deberes.

3. En particular el Banco de España y la CNMV colaborarán estrechamente para 
garantizar una adecuada supervisión de aquellas empresas de servicios de inversión a las 
que se les aplique el marco prudencial de las entidades de crédito conforme al artículo 124 
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de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. Esta colaboración permitirá la transferencia de 
conocimientos en técnicas y prácticas supervisoras del régimen prudencial de las entidades 
de crédito por parte del Banco de España a la CNMV.

4. En el ejercicio de sus funciones, la CNMV tomará debidamente en consideración la 
posible incidencia de sus decisiones en la estabilidad del sistema financiero de otros Estados 
miembros de la Unión Europea afectados y de la Unión en su conjunto, en particular en 
situaciones de urgencia, basándose en la información disponible en el momento de que se 
trate.

Artículo 4.  Solicitud de informe previo y de información, conforme al Reglamento (UE) n.º 
648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, a otras autoridades 
supervisoras nacionales.

1. La CNMV deberá solicitar informe previo al Banco de España o a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones, según corresponda, para la adopción de cualquiera de 
las siguientes decisiones en relación con las contrapartes sometidas a su respectiva 
supervisión prudencial:

a) Las decisiones relativas a la existencia de procedimientos de gestión del riesgo y a la 
suficiencia del capital de las contrapartes financieras a los efectos de lo previsto en el 
artículo 11.3 y 4 del Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida 
central y los registros de operaciones, o en el artículo 6.3 del proyecto respecto del 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre las agencias de calificación crediticia).

b) La aplicación de las exenciones a las operaciones intragrupo a las que se refiere el 
artículo 4.2 y el artículo 11.5 y siguientes del citado Reglamento.

2. Las decisiones que pueda adoptar la CNMV a las que se refiere la letra a) anterior 
deberán basarse, en todo caso, en el informe que emita la autoridad responsable de la 
supervisión prudencial de la correspondiente entidad.

3. La CNMV podrá requerir al Banco de España y a la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones cuanta información resulte necesaria para el ejercicio de las 
competencias de supervisión, inspección y sanción relativas a la aplicación del Reglamento 
(UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012.

Artículo 5.  Cooperación con otras autoridades nacionales.
1. En relación con los derechos de emisión, la CNMV cooperará con la Oficina Española 

de Cambio Climático, los organismos públicos competentes en materia de supervisión de los 
mercados de contado y de subastas, el Registro Nacional de Derechos de Emisión y otros 
organismos públicos responsables de la supervisión de conformidad con la Ley 1/2005, de 9 
de marzo, por la que se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases de 
efecto invernadero, con el fin de garantizar la obtención de una visión de conjunto de los 
mercados de los derechos de emisión.

2. En relación con los derivados sobre materias primas agrícolas, la CNMV informará y 
cooperará con el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación y los organismos públicos 
autonómicos competentes en materia de supervisión, gestión y regulación de los mercados 
agrícolas físicos a tenor del Reglamento (UE) n.º 1308/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de diciembre de 2013, por el que se crea la organización común de 
mercados de los productos agrarios y por el que se derogan los Reglamentos (CEE) n ° 
922/72, (CEE) n ° 234/79, (CE) n ° 1037/2001 y (CE) n ° 1234/2007.

Artículo 6.  Cooperación con otras autoridades supervisoras de la Unión Europea.
1. La supervisión prudencial de una empresa de servicios de inversión española estará a 

cargo de la CNMV, sin perjuicio de las disposiciones de Derecho europeo que atribuyan 
competencia a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

2. La CNMV y el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, dentro de 
sus respectivas competencias, cooperarán, garantizando el intercambio de información con 
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otras autoridades competentes de la Unión Europea, con la Junta Europea de Riesgo 
Sistémico (en adelante, JERS) y con otros integrantes del Sistema Europeo de Supervisión 
Financiera, siempre que sea necesario para llevar a cabo las funciones establecidas en la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo, su desarrollo reglamentario y en la normativa europea. A su vez 
participarán en las actividades de la Autoridad Bancaria Europea (en adelante, ABE) y de los 
colegios de supervisores que se puedan crear según lo dispuesto en el artículo 264 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo.

3. La CNMV cooperará con otras autoridades competentes de la Unión Europea siempre 
que sea necesario para llevar a cabo las funciones establecidas en la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, y en el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 
de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de 
julio de 2012, haciendo uso a tal fin de todas las facultades que la misma le atribuye y las 
establecidas en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009.

4. Asimismo, la CNMV prestará ayuda a otras autoridades competentes de la Unión 
Europea. En particular, intercambiará información, colaborará en actividades de investigación 
o supervisión y cooperará a la hora de facilitar el cobro de sanciones pecuniarias.

5. La CNMV cooperará con la Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante, 
AEVM). En particular, le proporcionará sin demora toda la información que requiera para el 
cumplimiento de las funciones que tiene asignadas de conformidad con el artículo 35 del 
Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre 
de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión.

6. Al ejercer sus facultades sancionadoras y de investigación, la CNMV cooperará con 
otras autoridades competentes de la Unión Europea para garantizar que las sanciones o 
medidas produzcan los resultados deseados y coordinará su actuación con otras autoridades 
cuando se trate de casos transfronterizos.

La CNMV podrá ejercer sus potestades para fines de cooperación, incluso en casos en 
que el comportamiento investigado no constituya una infracción de la normativa vigente en 
España.

7. En ejercicio de su función supervisora, la CNMV solicitará a las autoridades 
competentes de otros Estados miembros aquella información relativa a la aplicación de 
métodos y metodologías establecidos en la Ley 6/2023, de 17 de marzo y su normativa de 
desarrollo que resulten de la transposición de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las 
entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas 
de inversión, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 
2006/48/CE y 2006/49/CE; o en el Reglamento (UE) n. º 575/2013 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n. º 
648/2012, que pueda estar previamente a disposición del supervisor en otro Estado 
miembro.

8. En el caso de que en el ejercicio de su función supervisora sobre cualquier persona a 
la que se refiere el artículo 232 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la CNMV tuviera 
conocimiento de información que, aun no correspondiendo con su ámbito de supervisión, 
pudiera ser de interés para el ejercicio de la función supervisora de una autoridad 
supervisora de un Estado miembro de la Unión Europea, comunicará inmediatamente dicha 
información a la autoridad del Estado miembro correspondiente sin que esto pudiera en 
ningún caso entenderse como ejercicio de la función supervisora por parte de la CNMV.

9. En el ejercicio de sus funciones, la CNMV y el Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital tendrán en cuenta la convergencia de los instrumentos y las prácticas 
de supervisión a nivel europeo en la aplicación de las disposiciones legales adoptadas en el 
desarrollo de la normativa europea.

En particular velarán por el cumplimiento de las directrices y recomendaciones que 
formule la ABE de conformidad con el artículo 16 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una 
Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisión n.º 
716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/78/CE de la Comisión, y la AEVM de conformidad 
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con el artículo 16 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de 
Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisión n.º 
716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión.

También se atendrán a los avisos y recomendaciones que formule la JERS con arreglo al 
artículo 16 del Reglamento (UE) n.º 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 
de noviembre de 2010, relativo a la supervisión macroprudencial del sistema financiero en la 
Unión Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico.

Artículo 7.  Intercambio de información.
1. La CNMV facilitará sin demora a la AEVM, a la ABE, a la Autoridad Europea de 

Seguros y Pensiones de Jubilación, y a las autoridades competentes de otros Estados 
miembros de la Unión Europea la información necesaria para el desempeño de sus 
funciones que estas le requieran.

2. La CNMV no transmitirá la información recibida de autoridades competentes de otros 
países a otros organismos o personas físicas y jurídicas sin el consentimiento expreso de las 
autoridades competentes.

En tal caso, la información recibida por la CNMV o transmitida por esta únicamente 
podrá utilizarse para los fines para los que dichas autoridades hayan dado su consentimiento 
en el ejercicio de sus funciones, teniendo en cuenta lo dispuesto en el artículo 233.3 de la 
Ley 6/2023, de 17 de marzo.

3. Asimismo, la CNMV podrá transmitir la información recibida de otras autoridades 
competentes al Banco de España y la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones.

4. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado 2, en circunstancias debidamente 
justificadas la CNMV podrá transmitir la información a otros organismos o personas físicas y 
jurídicas sin el consentimiento expreso de las autoridades competentes. En este caso, la 
CNMV informará inmediatamente de ello a la autoridad competente del Estado que envió la 
información.

5. La CNMV utilizará la información confidencial recopilada, intercambiada o transmitida 
en el marco de la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, en virtud 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, su desarrollo reglamentario y del Reglamento (UE) 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a 
los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y por el que se 
modifican los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010, (UE) n.º 575/2013, (UE) n.º 600/2014 y (UE) 
n.º 806/2014; exclusivamente para desempeñar sus funciones y, en particular, para los fines 
siguientes:

a) Verificar el cumplimiento de las condiciones que regulan el acceso a la actividad de las 
empresas de servicios de inversión y facilitar la supervisión, sobre una base individual o 
consolidada, del ejercicio de dicha actividad, especialmente en lo que respecta a las 
exigencias de adecuación del capital impuestas por la normativa aplicable, a los 
procedimientos administrativos y contables y a los mecanismos de control interno.

b) El seguimiento de las normas prudenciales.
c) La imposición de sanciones.
d) En el marco de un recurso administrativo contra una decisión de la autoridad 

competente.
e) En el marco de un procedimiento judicial.
f) En mecanismos extrajudiciales para resolver las denuncias de los inversores.
g) Supervisar el funcionamiento apropiado de los centros de negociación.
La CNMV podrá intercambiar información confidencial a efectos de lo dispuesto en este 

apartado, indicar expresamente el modo en que dicha información debe tratarse y restringir 
expresamente cualquier otra transmisión de esa información.
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Artículo 8.  Notificación de datos a la AEVM y las autoridades competentes respecto de los 
límites de posiciones en derivados sobre materias primas.

1. La CNMV notificará a la AEVM y demás autoridades competentes los datos 
pormenorizados de:

a) Toda exigencia de reducir el volumen de una posición o exposición con arreglo al 
artículo 234.3.m) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo; y

b) Todo límite impuesto a la capacidad de las personas de contratar un instrumento con 
arreglo al artículo 234.3.ñ) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. La notificación incluirá, cuando proceda, datos pormenorizados del requerimiento o de 
la solicitud a tenor del artículo 234.3.h) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, incluida la 
identidad de la persona o personas a las que se haya dirigido y las razones 
correspondientes, así como el alcance de los límites impuestos con arreglo al artículo 
234.3.ñ) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, incluidas la persona afectada, los instrumentos 
financieros de que se trate, los umbrales sobre el volumen de las posiciones que la persona 
podrá suscribir en todo momento, y las excepciones aplicables de conformidad con el 
artículo 77 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, así como las razones correspondientes.

3. La CNMV notificará las acciones o medidas adoptadas, como mínimo 24 horas antes 
de su fecha prevista de entrada en vigor. Si, por circunstancias excepcionales, la CNMV no 
puede efectuar la notificación en ese plazo, podrá hacerlo con una antelación inferior.

4. Cuando la CNMV reciba una notificación como la prevista en este artículo de otra 
autoridad competente, podrá adoptar medidas con arreglo al artículo 234.3.m) y ñ) de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo, cuando tenga constancia de que la medida es necesaria para la 
consecución del objetivo de la otra autoridad competente. La CNMV procederá también a la 
notificación de conformidad con este apartado si se propone adoptar medidas.

5. Cuando una acción adoptada con arreglo al apartado 1 se refiera a productos 
energéticos al por mayor, la CNMV remitirá también la notificación a la Agencia de 
Cooperación de los Reguladores de la Energía establecida con arreglo al Reglamento (CE) 
n. º 713/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por el que se 
crea la Agencia de Cooperación de los Reguladores de la Energía.

Artículo 9.  Consulta previa a otras autoridades competentes de supervisión de la Unión 
Europea.

1. La CNMV, con carácter previo a la adopción de decisiones que puedan afectar al 
ejercicio de las funciones de supervisión por parte de las autoridades competentes 
interesadas de otro Estado miembro de la Unión Europea, consultará con dichas 
autoridades, facilitando la información que resulte esencial o pertinente, en atención a la 
importancia de la materia de que se trate.

En particular, se deberá realizar la oportuna consulta, antes de adoptar las siguientes 
decisiones:

a) Las contempladas en el título V, capítulo IV, de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, en 
relación con la adquisición de participaciones significativas, con independencia del alcance 
del cambio en el accionariado que se vea afectado por la decisión correspondiente.

b) Los informes que se deban emitir en las operaciones de fusión, escisión o cualquier 
otra modificación relevante en la organización o en la gestión de una empresa de servicios 
de inversión.

c) Las sanciones por la comisión de infracciones muy graves y graves que, a juicio de la 
CNMV, se consideren de especial relevancia.

d) Las medidas de intervención y sustitución, a las que se refiere el artículo 330 de la Ley 
6/2023, de 17 de marzo.

e) La solicitud de recursos propios adicionales, con arreglo a lo previsto en el artículo 
258.2 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, así como la imposición de limitaciones al uso de 
métodos internos de medición del riesgo operacional.

En los supuestos recogidos en las letras c), d) y e), se deberá consultar en todo caso a la 
autoridad de la Unión Europea responsable de la supervisión consolidada del grupo 
eventualmente afectado por la decisión.
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2. Con carácter excepcional, la CNMV, podrá omitir la consulta previa a la autoridad 
competente interesada de otro Estado miembro de la Unión Europea, cuando concurran 
circunstancias de urgencia o cuando dicha consulta pudiera comprometer la eficacia de las 
decisiones a adoptar. No obstante, la CNMV deberá informar sin demora a las citadas 
autoridades, en cuanto la decisión se haya adoptado.

Artículo 10.  Negativa a cooperar o al intercambio de información.
La CNMV podrá negarse a dar curso a una solicitud de cooperación en una 

investigación, una verificación in situ o una supervisión conforme al artículo 12.4 a 12.6 o a 
intercambiar información conforme al artículo 7.1 a 7.5, y 12.1, solamente en caso de que:

a) Se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra las mismas 
personas.

b) Se haya dictado ya una resolución judicial firme con respecto a las mismas personas y 
los mismos hechos.

En caso de denegación, la CNMV lo notificará debidamente a la autoridad competente 
solicitante y a la AEVM, facilitando la mayor información posible al respecto.

Artículo 11.  Cooperación en materia de supervisión de centros de negociación.
1. La CNMV establecerá mecanismos de cooperación proporcionados con la autoridad 

competente del Estado miembro de acogida cuando los centros de negociación establezcan 
mecanismos en otros Estados miembros de la Unión Europea para permitir el acceso remoto 
y las operaciones de ese centro y cuando, dada la situación de los mercados de valores en 
el Estado miembro de acogida, los centros de negociación hayan cobrado una importancia 
sustancial para el funcionamiento de los mercados y la protección de los inversores en ese 
Estado.

2. Asimismo, la CNMV y la autoridad competente de un centro de negociación de otro 
Estado miembro de la Unión Europea establecerán mecanismos de cooperación 
proporcionados cuando dicho centro haya establecido en territorio español mecanismos para 
garantizar el acceso remoto, y las operaciones realizadas en España y cuando, dada la 
situación de los mercados de valores españoles, hayan cobrado una importancia sustancial 
para el funcionamiento de los mercados y la protección de los inversores en España.

3. A los efectos de lo dispuesto en este artículo, se entenderá que las operaciones 
revisten una importancia sustancial cuando se cumpla lo dispuesto en el artículo 90 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que 
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a 
los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de 
servicios y actividades de inversión, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

Artículo 12.  Cooperación en materias de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 15 de mayo de 2014 y el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

1. La CNMV podrá comunicar a las autoridades competentes de otros Estados Miembros 
de la Unión Europea información relacionada con las materias reguladas en las normas 
nacionales que traspongan la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se 
modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, y en el Reglamento (UE) n.º 
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

En tales casos, la CNMV deberá indicar si la información sólo puede divulgarse con su 
consentimiento expreso.

Asimismo, cuando la CNMV reciba información de las autoridades competentes de otros 
Estados miembros y dichas autoridades hayan indicado que la información sólo puede 
divulgarse con su consentimiento expreso, la CNMV deberá utilizar esa información 
exclusivamente para los fines que haya autorizado esa autoridad.

Cuando una petición de información de la CNMV a otras autoridades competentes de 
otros Estados miembros de la Unión Europea haya sido rechazada o no haya sido atendida, 
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la CNMV lo pondrá en conocimiento de la AEVM, que podrá actuar de conformidad con las 
facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010; sin perjuicio de las posibilidades de 
rechazar una solicitud de información previstas en el artículo 83 de la Directiva 2014/65/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014; y de la facultad de la AEVM 
de tomar las medidas previstas en el artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010.

2. Cuando la CNMV tenga motivos fundados para sospechar que entidades no sujetas a 
su supervisión están realizando o han realizado en el territorio de otro Estado miembro de la 
Unión Europea actividades contrarias a las disposiciones nacionales por las que se haya 
transpuesto la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo 
de 2014; o al Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 
de mayo de 2014, lo notificará de manera tan específica como sea posible a la autoridad 
competente de dicho Estado miembro y a la AEVM. Esta comunicación se entenderá sin 
perjuicio de las competencias que pueda ejercer la CNMV.

3. Asimismo, cuando la CNMV reciba una notificación de la autoridad competente de otro 
Estado miembro de la Unión Europea que tenga motivos fundados para sospechar qué 
entidades no sujetas a su supervisión están realizando o han realizado en territorio español 
actividades contrarias a la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y a sus disposiciones de desarrollo, 
deberá adoptar las medidas oportunas para corregir esta situación. Además, comunicará a la 
autoridad competente notificante y a la AEVM el resultado de su intervención y, en la medida 
de lo posible, los avances intermedios significativos.

4. La CNMV podrá pedir la cooperación de otras autoridades competentes de la Unión 
Europea en una actividad de supervisión, para una verificación in situ o una investigación 
relacionada con las materias reguladas en las normas nacionales que traspongan la 
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, así 
como con las materias relacionadas con el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009.

Cuando esta petición de cooperación haya sido rechazada o no haya sido atendida, la 
CNMV lo pondrá en conocimiento de la AEVM, que podrá actuar de conformidad con las 
facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, sin perjuicio de las posibilidades de 
rechazar una solicitud de información previstas en el artículo 83 de la Directiva 2014/65/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014; y de la facultad de la AEVM 
de tomar las medidas previstas en el artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010.

5. Cuando se trate de empresas de servicios y actividades de inversión, autorizadas en 
otro Estado miembro, que sean miembros remotos de un mercado regulado, la CNMV podrá 
optar por dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso informará debidamente a la autoridad 
competente del Estado miembro de origen del miembro remoto.

6. En caso de que la CNMV reciba una solicitud relativa a una verificación in situ o a una 
investigación, en el marco de sus competencias:

a) Realizará por sí misma la verificación o investigación,
b) Permitirá que la realicen las autoridades que hayan presentado la solicitud; o
c) Permitirá que la realicen auditores o expertos.

CAPÍTULO IV
Disposiciones específicas en materia de supervisión de empresas de servicios 

de inversión

Sección I. Ámbito subjetivo y objetivo de la función supervisora

Artículo 13.  Ámbito subjetivo de la función supervisora.
Lo dispuesto en este capítulo no se aplica a las empresas de servicios de inversión a 

que se refiere el artículo 1, apartados 2 y 5, del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, que se supervisarán de conformidad 
con lo dispuesto en el artículo 1, apartado 2, párrafo segundo del mismo Reglamento y 
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siendo, por tanto, de aplicación los requisitos prudenciales establecidos en el Reglamento 
(UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 y en la 
transposición de los títulos VII y VIII de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013 contenidos en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito y su desarrollo reglamentario.

Artículo 14.  Contenido de la revisión y evaluación supervisoras.
1. De acuerdo con el Título V del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el 

régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que 
prestan servicios de inversión y, teniendo en cuenta los criterios técnicos contemplados en el 
artículo 240 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, la CNMV someterá a revisión los sistemas, 
estrategias, procedimientos y mecanismos aplicados por las empresas de servicios de 
inversión a fin de dar cumplimiento a lo dispuesto en el Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019; y en las normas de 
solvencia contenidas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y en este real decreto, y evaluará los 
siguientes elementos:

a) Los riesgos a los cuales las empresas de servicios de inversión y sus grupos 
consolidables están o podrían estar expuestas, en concreto los mencionados en el artículo 
104 del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen jurídico de las 
empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de 
inversión.

b) La evaluación del riesgo sistémico, teniendo en cuenta la determinación y medición 
del riesgo sistémico con arreglo al artículo 23 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 de 24 de 
noviembre o a las recomendaciones de la JERS;

c) La ubicación geográfica de las exposiciones de la empresa de servicios de inversión;
d) El modelo de negocio de la empresa de servicios de inversión;
e) Los riesgos para la seguridad de sus redes y sistemas de información, de los usuarios 

de tales sistemas y de otras personas afectadas por las ciber amenazas, con el fin de 
garantizar la confidencialidad, la integridad y la disponibilidad de sus procesos, datos y 
activos;

f) La exposición de las empresas de servicios de inversión al riesgo de tipo de interés 
derivado de actividades ajenas a la cartera de negociación;

g) Los sistemas de gobernanza de las empresas de servicios de inversión y la capacidad 
de los miembros del órgano de dirección para desempeñar sus funciones.

A partir de esta revisión y evaluación, la CNMV determinará si los sistemas, estrategias, 
procedimientos y mecanismos empleados por las entidades y los fondos propios y la liquidez 
mantenidos por ellas garantizan una gestión y cobertura sólida de sus riesgos.

La CNMV deberá tener en cuenta si las empresas de servicios de inversión han suscrito 
un seguro de responsabilidad civil o, en caso de no existir esta cobertura en el sector 
asegurador, un aval u otra garantía financiera con los mismos fines.

A efectos de este párrafo se tendrá en cuenta el artículo 76.2 del Real Decreto 813/2023, 
de 8 de noviembre, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de 
las demás entidades que prestan servicios de inversión, sobre segregación aplicable al 
dinero de clientes en depósito.

2. La CNMV establecerá la frecuencia e intensidad de la revisión y la evaluación 
contempladas en el apartado 1 tomando en consideración el tamaño, la naturaleza, la escala 
y la complejidad de las actividades de las empresas de servicios de inversión en cuestión y, 
cuando proceda, su importancia sistémica, y teniendo en cuenta el principio de 
proporcionalidad.

La CNMV decidirá caso por caso si la revisión y la evaluación han de realizarse, y de qué 
modo, en relación con las empresas de servicios de inversión que cumplan las condiciones 
establecidas en el artículo 12, apartado 1 del Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, para considerarse empresas de 
servicios de inversión pequeñas y no interconectadas, solo cuando lo estime necesario 
debido al tamaño, la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades de dichas 
empresas de servicios de inversión.
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3. Se tendrán en cuenta las excepciones establecidas en el artículo 6 apartado 1 del 
Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 
2019, para la aplicación de los requerimientos de recursos propios en base consolidada.

4. Al llevar a cabo la revisión y la evaluación del apartado 1, la CNMV tendrá acceso a 
los órdenes del día, las actas y la documentación soporte de las reuniones del órgano de 
dirección y sus comités, así como a los resultados de la evaluación interna o externa de la 
actuación del órgano de dirección.

5. La CNMV informará a la ABE del funcionamiento de su proceso de revisión y 
evaluación supervisora, así como de la metodología empleada para hacer uso de las 
facultades supervisoras previstas en el título IX, artículos 234 a 248 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, siempre que el proceso de revisión muestre que una empresa de servicios de 
inversión podría plantear un riesgo sistémico de conformidad con el artículo 23 del 
Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 24 de noviembre de 2010.

Artículo 15.  Revisión permanente de la autorización de utilizar métodos internos.
1. La CNMV someterá a revisión regularmente, y al menos cada tres años, la 

observancia por las empresas de servicios de inversión de los requisitos exigibles a los 
modelos cuya utilización para el cálculo de los requerimientos de recursos propios requiere 
la autorización previa de conformidad con el artículo 22 del Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

En particular, la CNMV tomará en consideración los cambios en la actividad de la 
empresa de servicios de inversión y la aplicación de dichos modelos internos a nuevos 
productos, y revisarán y evaluarán si la empresa de servicios de inversión hace uso de 
técnicas y prácticas bien desarrolladas y actualizadas para esos modelos internos.

En caso de apreciarse deficiencias significativas en la capacidad del modelo interno de 
una empresa de servicios de inversión para reflejar los riesgos, la CNMV podrá exigir que se 
subsanen las deficiencias o tomar medidas para mitigar sus consecuencias, tales como la 
imposición de coeficientes de multiplicación más elevados, incrementos en los 
requerimientos de recursos propios u otras medidas que se consideren apropiadas y 
efectivas.

2. Si, en el caso de un modelo interno referente al riesgo de mercado, un número 
elevado de excesos de pérdidas con respecto al valor en riesgo calculado por el modelo de 
la entidad, con arreglo al artículo 366 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, indica que el modelo no es o ha dejado de 
ser suficientemente preciso, la CNMV podrá revocar la autorización para utilizarlo o imponer 
medidas para que se perfeccione dentro de plazos concretos.

3. Si una empresa de servicios de inversión hubiera sido autorizada para aplicar un 
método de cálculo de los requerimientos de recursos propios que requiere la autorización 
previa de la CNMV y deja de cumplir los requisitos exigidos para aplicarlo, la empresa de 
servicios de inversión deberá demostrar que las consecuencias del incumplimiento son 
irrelevantes o bien deberá presentar un plan para volver a cumplir oportunamente dichos 
requisitos y fijar un plazo para llevarlo a cabo.

La empresa de servicios de inversión perfeccionará dicho plan si es poco probable que 
desemboque en un total cumplimiento de los requisitos o si el plazo resulta inadecuado. Si 
es poco probable que la empresa de servicios de inversión pueda volver a cumplir los 
requisitos en un plazo adecuado y no demuestra satisfactoriamente que las consecuencias 
del incumplimiento sean irrelevantes, la autorización para utilizar el método se revocará o se 
limitará a las áreas en las que no exista incumplimiento o a aquellas en las que pueda 
alcanzarse una situación de cumplimiento en un plazo adecuado.

4. La CNMV tendrá en cuenta el análisis de los métodos internos y los parámetros de 
referencia elaborados por la ABE al revisar las autorizaciones que concedan a las empresas 
de servicios de inversión para utilizar dichos modelos.
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Sección II. Colaboración entre Autoridades de Supervisión

Artículo 16.  Cooperación con autoridades de otros Estados miembros.
1. La CNMV colaborará con las autoridades competentes de otros Estados miembros en 

el cumplimiento de sus obligaciones con arreglo a la Ley 6/2023, de 17 de marzo, el 
presente real decreto y el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

En particular, la CNMV intercambiará, sin demora, información sobre las empresas de 
servicios de inversión, incluidos los elementos siguientes:

a) Información sobre la dirección y la estructura de propiedad de la empresa de servicios 
de inversión.

b) Información sobre el cumplimiento de los requisitos de fondos propios por parte de la 
empresa de servicios de inversión.

c) Información sobre el cumplimiento de los requisitos de concentración de riesgos y de 
liquidez de la empresa de servicios de inversión.

d) Información sobre los procedimientos administrativos y contables y los mecanismos de 
control interno de la empresa de servicios de inversión.

e) Cualquier otro factor relevante que pueda influir en el riesgo que entrañe la empresa 
de servicios de inversión.

2. La CNMV comunicará inmediatamente a las autoridades competentes del Estado 
miembro de acogida toda la información y las constataciones en relación con cualquier 
problema y riesgo que una empresa de servicios de inversión pueda plantear para la 
protección de los clientes o la estabilidad del sistema financiero del Estado miembro de 
acogida y que hayan detectado durante la supervisión de las actividades de la empresa de 
servicios de inversión.

3. A raíz de la información facilitada por las autoridades competentes del Estado 
miembro de acogida, la CNMV adoptará todas las medidas necesarias para resolver o evitar 
los posibles problemas y riesgos mencionados en el apartado 2. Previa solicitud, la CNMV 
explicará detalladamente a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida la 
manera en que han tenido en cuenta la información y las constataciones que estas 
autoridades han transmitido.

4. Cuando España sea el Estado miembro de acogida, y tras la comunicación de la 
información y las constataciones análogas a las que se refiere el apartado 2, la CNMV 
considere que las autoridades competentes del Estado miembro de origen no han tomado 
las medidas necesarias análogas a las contempladas en el apartado 3, la CNMV podrá 
tomar las medidas adecuadas para proteger a los clientes destinatarios de los servicios o 
preservar la estabilidad del sistema financiero, tras informar a las autoridades competentes 
del Estado miembro de origen, a la ABE y a la AEVM.

La CNMV podrá someter al control de la ABE aquellos casos en que una solicitud de 
colaboración, en particular una solicitud para intercambiar información, haya sido denegada 
o no haya sido atendida dentro de un plazo razonable.

5. Cuando la CNMV esté en desacuerdo con las medidas de las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida podrá remitir el asunto a la ABE.

6. A efectos de evaluar la condición que figura en el artículo 23, apartado 1, párrafo 
primero, letra c), del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
la CNMV podrá solicitar a la autoridad competente del Estado miembro de origen de un 
miembro compensador información relativa al modelo de garantías y a los parámetros 
utilizados para el cálculo de las garantías exigidas a la empresa de servicios de inversión 
correspondiente.

Artículo 17.  Obligación de informar a la ABE.
La CNMV informará a la ABE de lo siguiente:
a) el proceso de revisión y evaluación a que se refiere el artículo 14 de este real decreto;
b) la metodología utilizada para las decisiones a que se refieren los artículos 257, 258 y 

261 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo;
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c) el nivel de las sanciones administrativas establecidas por los Estados miembros, a las 
que se refiere el artículo 332 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

Artículo 18.  Obligaciones de información en situaciones de urgencia.
La CNMV advertirá, tan pronto como sea posible, al Ministerio de Asuntos Económicos y 

Transformación Digital, a las restantes autoridades supervisoras, nacionales o extranjeras, 
afectadas, a la ABE y a la JERS, del surgimiento de una situación de emergencia, incluida 
una situación como la definida en el artículo 18 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, y, en particular, en 
aquellos casos en que exista una evolución adversa de los mercados financieros, que pueda 
comprometer la liquidez en el mercado y la estabilidad del sistema financiero de cualquier 
Estado miembro de la Unión Europea en el que hayan sido autorizadas empresas de 
servicios de inversión de un grupo sujeto a la supervisión en base consolidada de la CNMV o 
en el que estén establecidas sucursales significativas de una empresa de servicios de 
inversión española, según se contemplan en el artículo 262 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo.

Artículo 19.  Supervisión de los grupos consolidables.
1. Corresponderá a la CNMV la supervisión en base consolidada o la supervisión del 

cumplimiento de la prueba de capital del grupo de:
a) Los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión en los que la matriz 

sea una empresa de servicios de inversión autorizada en España o una sociedad de cartera 
de inversión, tal como se define en el artículo 4.1.23 del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019.

b) Los grupos consolidables en los que la matriz sea una sociedad financiera de cartera 
o una sociedad financiera mixta de cartera cuya filial sea una empresa de servicios de 
inversión autorizadas en España.

c) Los grupos consolidables en los que la matriz sea una sociedad financiera de cartera 
o una sociedad financiera mixta de cartera española que tengan como filiales empresas de 
servicios de inversión autorizadas en España y en otros Estados miembros de la Unión 
Europea.

d) Los grupos consolidables que tengan como matriz más de una sociedad financiera de 
cartera o sociedad financiera mixta de cartera con domicilio social en España y en otro 
Estado miembro de la Unión Europea cuyas filiales sean empresas de servicios de inversión 
autorizadas en cada uno de los Estados miembros de la Unión Europea en los que tengan 
su sede las sociedades financieras de cartera o sociedades financieras mixtas de cartera 
matrices, siempre que la empresa de servicios de inversión autorizada en España tenga el 
balance más elevado.

e) Los grupos consolidables integrados por empresas de servicios de inversión 
autorizadas en otros Estados miembros de la Unión Europea cuya matriz sea una sociedad 
financiera de cartera o una sociedad financiera mixta de cartera con domicilio social en un 
Estado miembro distinto de aquellos donde han sido autorizadas las empresas de servicios 
de inversión, siempre que la empresa de servicios de inversión autorizada en España tenga 
el balance más elevado.

2. No obstante lo dispuesto en las letras c), d) y e) del apartado anterior, la CNMV, de 
común acuerdo con las autoridades de otros Estados miembros de la Unión Europea 
responsables de la supervisión en base individual de las empresas de servicios de inversión 
de un grupo, podrá dejar de aplicar los criterios contemplados en dichas letras si la 
importancia relativa de las actividades del grupo en alguno del resto de Estados miembros 
en los que opere aconseja que la supervisión base consolidada o la supervisión del 
cumplimiento de la prueba de capital del grupo sea ejercida por una autoridad competente 
distinta de la CNMV.

En los casos contemplados en el párrafo anterior, la sociedad financiera de cartera 
matriz de la UE, la sociedad financiera mixta de cartera matriz de la UE, la empresa de 
servicios de inversión matriz de la UE o la empresa de servicios de inversión española con el 
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balance más elevado del grupo, según corresponda, tendrá derecho a ser oída por la CNMV 
antes de que las autoridades competentes adopten la decisión.

La CNMV notificará a la Comisión Europea y a la ABE, todo acuerdo adoptado de 
conformidad con este apartado.

Artículo 20.  Inclusión de sociedades de cartera en la supervisión consolidada.
1. Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera y 

las sociedades de cartera de inversión, tal como se define en el artículo 4.1.23 del 
Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre 
de 2019, se incluirán en la supervisión consolidada.

2. Cuando las empresas de servicios de inversión filiales de la sociedad financiera de 
cartera o la sociedad financiera mixta de cartera no estén incluidas en la supervisión en base 
consolidada en virtud de alguno de los supuestos previstos en el artículo 19 del Reglamento 
(UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, la CNMV 
pedirá a la empresa matriz la información que pueda facilitar el ejercicio de la supervisión de 
dicha filial.

3. La CNMV, cuando sea el supervisor en base consolidada, podrá pedir la información 
mencionada en el artículo 21 de este real decreto a las filiales de una empresa de servicios 
de inversión, de una sociedad financiera de cartera o de una sociedad financiera mixta de 
cartera que no estén incluidas en el ámbito de la supervisión en base consolidada. En este 
caso, se aplicarán los procedimientos de transmisión y comprobación previstos por el citado 
artículo.

4. La CNMV, como supervisor en base consolidada, establecerá una lista de las 
sociedades financieras de cartera y de las sociedades financieras mixtas de cartera 
contempladas en el artículo 11 del Reglamento (UE) n. º 575/2013 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013. Esta lista deberá ser remitida por la CNMV al resto de 
autoridades competentes de otros Estados miembros, a la ABE y a la Comisión Europea.

Artículo 21.  Solicitudes de información y comprobaciones de la actividad de las sociedades 
mixtas de cartera.

1. Cuando la empresa matriz de una o de varias empresas de servicios de inversión 
españolas sea una sociedad mixta de cartera, la CNMV exigirá a la sociedad mixta de 
cartera y a sus filiales, dirigiéndose directamente a aquellas o por mediación de las filiales 
que sean empresas de servicios de inversión, la comunicación de toda información 
pertinente para ejercer la supervisión sobre dichas filiales.

Asimismo, la CNMV supervisará las operaciones que se produzcan entre la empresa o 
empresas de servicios de inversión, la empresa mixta de cartera y las filiales de esta, y 
podrá exigir a la empresa o empresas de servicios de inversión que dispongan de 
procedimientos de gestión de riesgos y mecanismos de control internos adecuados que 
permitan la adecuada supervisión de las operaciones anteriores.

2. La CNMV podrá realizar o encomendar a auditores de cuentas la comprobación in situ 
de la información facilitada por las sociedades mixtas de cartera y sus filiales.

En caso de que la comprobación sea llevada a cabo por auditores de cuentas, deberá 
estarse a lo dispuesto respecto al régimen de independencia al que se encuentran sujetos 
los auditores de cuentas en el capítulo III del título I de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de 
Auditoría de Cuentas.

Cuando la sociedad mixta de cartera o una de sus filiales esté situada en otro Estado 
miembro de la Unión Europea, la comprobación in situ de la información se llevará a cabo 
según el procedimiento previsto en el artículo 27 de este real decreto.

Artículo 22.  Intercambio de información en materia de supervisión en base consolidada y 
sociedades mixtas de cartera.

1. Cuando la empresa matriz y la empresa o empresas de servicios de inversión que 
sean filiales suyas estén situadas en Estados miembros de la Unión Europea diferentes, la 
CNMV comunicará a las autoridades competentes de cada uno de esos Estados miembros 
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toda la información pertinente para facilitar el ejercicio de la supervisión en base 
consolidada.

2. Cuando corresponda a la CNMV la supervisión de empresas matrices no situadas en 
España en virtud de lo dispuesto en el artículo 19 de este real decreto, esta podrá instar a 
las autoridades competentes del Estado miembro donde se encuentre situada la empresa 
matriz a solicitar a la empresa matriz la información pertinente para el ejercicio de la 
supervisión en base consolidada y a que transmitan esta información a la CNMV.

3. En el caso de las sociedades financieras de cartera, de las sociedades financieras 
mixtas de cartera, de las entidades financieras o de las empresas de servicios auxiliares, la 
recogida o la tenencia de información a la que se refieren los dos párrafos anteriores no 
implicará que la CNMV esté obligada a ejercer una función de supervisión sobre dichas 
entidades o empresas consideradas individualmente.

4. Cuando la empresa matriz sea una sociedad mixta de cartera y dicha empresa y la 
entidad o entidades de crédito que sean filiales suyas estén situadas en Estados miembros 
de la Unión Europea diferentes, el Banco de España comunicará a las autoridades 
competentes de cada uno de esos Estados miembros la información a que se refiere el 
artículo 21 de este real decreto.

La recogida o la tenencia de información conforme al párrafo anterior no implicará que el 
Banco de España ejerza una función de supervisión sobre la sociedad mixta de cartera y 
aquellas de sus filiales que no sean entidades de crédito, ni sobre las filiales a que se refiere 
el artículo 20 de este real decreto.

Artículo 23.  Colaboración de la CNMV con otras autoridades en el marco de la supervisión 
de grupo.

1. En el ejercicio de la colaboración con autoridades supervisoras de otros países la 
CNMV facilitará toda aquella información pertinente que le sea solicitada por dichas 
autoridades y, en todo caso, de oficio, aquella información que pueda influir de forma 
significativa en la evaluación de la solidez financiera de una empresa de servicios de 
inversión o una entidad financiera de otro Estado.

En particular, la información a que se refiere el primer párrafo incluirá:
a) La estructura jurídica y la estructura de gobierno de un grupo consolidable de 

empresas de servicios de inversión, incluida su estructura organizativa, que abarque todos 
los entes regulados y no regulados, las filiales no reguladas y las empresas matrices, así 
como de las autoridades competentes de los entes regulados del grupo de empresa de 
servicios de inversión.

b) Procedimientos para la recogida de información de los entes de un grupo y su 
comprobación.

c) Evoluciones adversas en empresas de servicios de inversión o en otras empresas de 
un grupo que puedan afectar gravemente a las entidades de crédito o empresas de servicios 
de inversión.

d) Sanciones por infracciones graves o muy graves y medidas excepcionales adoptadas 
por la CNMV, incluida la imposición de un requerimiento específico de recursos propios y la 
imposición de cualquier limitación al uso del método de medición avanzada para el cálculo 
de los requerimientos de recursos propios con arreglo al artículo 312.2 del Reglamento (UE) 
n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

e) La imposición de un requisito específico de fondos propios con arreglo al artículo 261 
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. La planificación y coordinación, en colaboración con las autoridades competentes 
implicadas y con los bancos centrales, de las actividades de supervisión en situaciones de 
urgencia o en previsión de las mismas incluirá la preparación de evaluaciones conjuntas, la 
instrumentación de planes de emergencia y la comunicación al público.

3. La CNMV facilitará a la ABE toda la información que ésta necesite para llevar a cabo 
las tareas encomendadas por la normativa europea, con arreglo al artículo 35 del 
Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre 
de 2010.
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4. La CNMV podrá informar y solicitar asistencia a la ABE de conformidad con el artículo 
19, apartado 1, del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
cuando las autoridades competentes de otros Estados miembros de la Unión Europea 
involucradas en la supervisión de empresas de servicios de inversión del grupo consolidable:

a) No comuniquen información esencial sin demora, incluida la nombrada en el apartado 
primero.

b) Denieguen una solicitud de cooperación y, en particular, de intercambio de información 
pertinente, o no den curso a la misma en un plazo razonable.

c) No lleven a cabo adecuadamente las tareas que les correspondan como supervisores 
en base consolidada.

5. La CNMV consultará con la otra autoridad competente, antes de la adopción de una 
decisión que pueda ser importante para las funciones de supervisión de otras autoridades 
competentes, sobre los puntos siguientes:

a) Cambios en la estructura accionarial, organizativa o de gestión de las empresas de 
servicios de inversión pertenecientes a un grupo de empresa de servicios de inversión que 
requieran la aprobación o la autorización de las autoridades competentes.

b) Sanciones importantes impuestas a las empresas de servicios de inversión por las 
autoridades competentes o cualquier otra medida excepcional adoptada por dichas 
autoridades.

c) Requisitos específicos de fondos propios impuestos de conformidad con el artículo 
257 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

6. La CNMV consultará al supervisor de grupo cuando le vaya a imponer sanciones 
importantes o adoptar cualquier otra medida excepcional con arreglo al apartado 5, letra b) 
de este artículo.

7. Como excepción a lo dispuesto en el apartado 5, la CNMV no estará obligada a 
consultar a otras autoridades competentes en casos de urgencia o cuando dicha consulta 
pueda comprometer la eficacia de su decisión. En estos casos la CNMV informará sin 
demora a las demás autoridades competentes afectadas por la decisión de no consultarlas.

Artículo 24.  Funcionamiento de los colegios de supervisores.
1. La CNMV, cuando le corresponda establecer un colegio de supervisores conforme a lo 

dispuesto artículo 264 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo:
a) Presidirá las reuniones del colegio.
b) Mantendrá a todos los miembros del colegio plenamente informados de la 

organización de las reuniones, de las decisiones acordadas y de las medidas llevadas a 
cabo.

c) Informará a la ABE, con sujeción a las exigencias en materia de confidencialidad 
previstas en artículo 233 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de las actividades del colegio de 
supervisores, especialmente las desarrolladas en situaciones de urgencia, y comunicará a 
dicha autoridad toda información que resulte de particular interés a efectos de la 
convergencia de la actividad supervisora.

En todo caso, las decisiones de la CNMV deberán tener en cuenta la pertinencia de la 
actividad de supervisión que vaya a planificarse o coordinarse, incluida las obligaciones de 
cooperación con los Estados miembros en los que se encuentren establecidas sucursales 
significativas, así como la incidencia de las decisiones en la estabilidad del sistema 
financiero del resto de Estados miembros de la Unión Europea.

2. En los colegios de supervisores participarán:
a) La ABE como considere adecuado a fin de fomentar y controlar el funcionamiento 

eficiente, eficaz y coherente de dichos colegios de conformidad con el artículo 21 del 
Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre 
de 2010.

b) Las autoridades competentes responsables de la supervisión de las filiales de una 
empresa de servicios de inversión matriz de la Unión Europea o de una sociedad financiera 
de cartera o sociedad financiera mixta de cartera matriz de la Unión Europea.
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c) Las autoridades competentes del Estado miembro en el que estén establecidas 
sucursales significativas.

d) Bancos centrales.
e) Autoridades competentes de terceros países con sujeción a requerimientos de 

confidencialidad que sean equivalentes, a juicio de todas las autoridades competentes, a los 
estipulados en el artículo 233 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

3. La CNMV podrá plantear a la ABE en virtud del artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 
1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, cualquier 
desacuerdo con otras autoridades competentes que integren el colegio y solicitar su 
asistencia.

Artículo 25.  Colaboración de la CNMV con autoridades de otros países en el marco de la 
supervisión de sucursales.

1. Con objeto de supervisar la actividad de las empresas de servicios de inversión 
españolas que operen a través de una sucursal en otros Estados miembros de la Unión 
Europea, la CNMV colaborará estrechamente con las autoridades competentes de los 
Estados miembros pertinentes.

En el marco de esta colaboración, la CNMV comunicará toda la información pertinente 
relativa a la dirección, gestión y propiedad de estas empresas de servicios de inversión que 
pueda facilitar su supervisión y el examen de las condiciones de su autorización, así como 
cualquier otra información susceptible de facilitar la supervisión de dichas entidades, en 
particular en materia de liquidez, solvencia, garantía de depósitos, limitación de grandes 
riesgos, otros factores que puedan influir en el riesgo sistémico planteado por la empresa de 
servicios de inversión, organización administrativa y contable y mecanismos de control 
interno.

La comunicación de información a que se refiere el párrafo anterior estará condicionada, 
en el caso de Estados no miembros de la Unión Europea, al sometimiento de las autoridades 
supervisoras extranjeras a obligaciones de secreto profesional equivalentes, al menos, a las 
establecidas en el 233 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. En materia de liquidez, la CNMV comunicará de inmediato a las autoridades 
competentes de los Estados miembros de la Unión Europea donde operen sucursales de 
empresas de servicios de inversión españolas:

a) Cualquier información o constatación relacionada con la supervisión en materia de 
liquidez, de conformidad con la parte quinta del Reglamento (UE) n.º 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, y con el título IX, artículos 
232 y 234 a 248 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de las actividades realizadas por la 
empresa de servicios de inversión a través de las sucursales, en la medida en que dicha 
información o constataciones sean pertinentes a efectos de la protección de los depositantes 
o inversores del Estado miembro de acogida.

b) Cualquier crisis de liquidez que se produzca o quepa razonablemente esperar que 
vaya a producirse. Esta información contendrá, además, las medidas de supervisión 
prudencial aplicadas al respecto y los pormenores del plan de recuperación y de cualquier 
medida de supervisión prudencial adoptada en ese contexto.

3. La CNMV, en su condición de autoridad competente del Estado miembro de acogida 
de una sucursal de una empresa de servicios de inversión de otro Estado miembro de la 
Unión Europea, podrá solicitar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen 
que comuniquen y expliquen la manera en que se han tenido en cuenta la información y las 
constataciones transmitidas por éste.

Si tras estas explicaciones la CNMV considera que las autoridades del Estado de origen 
no han adoptado medidas adecuadas, podrá adoptar medidas para proteger los intereses de 
depositantes e inversores y la estabilidad del sistema financiero, después de informar a las 
autoridades competentes del Estado de origen y, si se trata de autoridades de un Estado 
miembro de la Unión Europea, también a la Autoridad Bancaria Europea.

4. Cuando la CNMV sea el supervisor de una empresa de servicios de inversión 
española con sucursales en otro Estado miembro de la Unión Europea y esté en desacuerdo 
con las medidas que vayan a tomar las autoridades competentes del Estado miembro donde 
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esté situada la sucursal, podrá recurrir a la Autoridad Bancaria Europea y solicitarle 
asistencia de conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010.

Artículo 26.  Comprobaciones in situ de la actividad de las sucursales.
1. Para ejercer la supervisión de las sucursales de empresas de servicios de inversión 

españolas en otros Estados miembros de la Unión Europea, la CNMV, tras consultar a las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida, podrá llevar a cabo 
comprobaciones in situ de las informaciones contempladas en el artículo 25 de este real 
decreto. Dicha comprobación podrá también llevarse a cabo a través de las autoridades 
competentes del Estado miembro donde opere la sucursal o través de auditores de cuentas 
o peritos.

En caso de que la comprobación sea llevada a cabo por auditores de cuentas, deberá 
estarse a lo dispuesto respecto al régimen de independencia al que se encuentran sujetos 
de conformidad con el capítulo III de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas, 
o, en caso de que los auditores de cuentas estén establecidos en otros Estados miembros 
de la Unión Europea, deberá estarse a lo dispuesto respecto a un régimen de independencia 
equiparable al español.

2. Para ejercer la supervisión de las sucursales en España de empresas de servicios de 
inversión autorizadas en otros Estados miembros de la Unión Europea, las autoridades 
competentes de dichos Estados miembros, tras consultar a la CNMV, podrán llevar a cabo 
comprobaciones in situ de las informaciones contempladas en el artículo 25 del presente real 
decreto. Estas comprobaciones se realizarán, en todo caso, sin perjuicio de la normativa 
española aplicable.

3. Con fines de supervisión y cuando lo considere pertinente por motivos de estabilidad 
del sistema financiero en España, la CNMV tendrá la facultad de llevar a cabo, atendiendo a 
las circunstancias de cada caso, comprobaciones e inspecciones in situ de las actividades 
realizadas por las sucursales de las empresas de servicios de inversión que operen en 
España, así como de exigir información a una sucursal sobre sus actividades.

Antes de proceder a tales comprobaciones e inspecciones, la CNMV consultará sin 
demora a las autoridades competentes del Estado miembro de origen.

A la mayor brevedad posible, una vez realizadas esas comprobaciones e inspecciones, 
la CNMV comunicará a las autoridades competentes del Estado miembro de origen la 
información obtenida y los resultados que sean pertinentes para la evaluación del riesgo de 
la empresa de servicios de inversión correspondiente.

Artículo 27.  Comprobación de información relativa a entidades de otros Estados miembros 
de la Unión Europea.

1. En el marco de la aplicación de las normas de solvencia contenidas en el Reglamento 
(UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 y el 
Reglamento (UE) n.º 2033/2019 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre 
de 2019, la CNMV podrá solicitar a las autoridades competentes de otros Estados miembros 
la comprobación de información sobre las siguientes entidades establecidas en su territorio:

a) Empresas de servicios de inversión.
b) Sociedades de cartera de inversión.
c) Entidades de crédito.
d) Sociedades financieras de cartera.
e) Sociedades financieras mixta de cartera.
f) Entidades financieras.
g) Empresas de servicios auxiliares.
h) Sociedades mixtas de cartera.
i) Filiales, situadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, incluidas las filiales que 

sean entidades aseguradoras y reaseguradoras.
2. Cuando la CNMV reciba una solicitud análoga a la del apartado 1 por parte de las 

autoridades competentes de otros Estados miembros de la Unión Europea, deberá darle 
curso, en el marco de su competencia, a través de uno de los siguientes métodos:
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a) Procediendo por sí mismo a la comprobación.
b) Permitiendo que procedan a ella las autoridades competentes que hayan presentado 

la solicitud.
c) Permitiendo que proceda a ella un auditor de cuentas o un perito.
Además, la CNMV permitirá que la autoridad competente solicitante participe en la 

comprobación, si así lo desea, cuando no la efectúe por sí misma.
3. En caso de que la comprobación sea llevada a cabo por auditores de cuentas, deberá 

estarse a lo dispuesto respecto al régimen de independencia al que se encuentran sujetos 
los auditores de cuentas en el capítulo III del título I de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de 
Auditoría de Cuentas.

Artículo 28.  Decisiones conjuntas.
1. En el marco de la colaboración establecido en el artículo 265 de la Ley 6/2023, de 17 

de marzo, la CNMV, como supervisor en base consolidada de un grupo, o como autoridad 
competente responsable de la supervisión de las filiales de una empresa de servicios de 
inversión matriz de la Unión Europea o de una sociedad financiera de cartera o de una 
sociedad financiera mixta de cartera matriz de la Unión Europea en España hará cuanto esté 
en su poder por alcanzar una decisión conjunta sobre:

a) La aplicación de lo dispuesto en los artículos 171 y 255 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, para determinar la adecuación del nivel consolidado de recursos propios que posea 
el grupo en relación con su situación financiera y perfil de riesgo y el nivel de recursos 
propios necesario para la aplicación del artículo 257 de la citada ley a cada una de las 
empresas de servicios de inversión del grupo y en base consolidada.

b) Las medidas para solventar cualesquiera cuestiones significativas y constataciones 
importantes relacionadas con la supervisión de la liquidez.

2. La decisión conjunta a que refiere el apartado 1 se adoptará:
a) A efectos del apartado 1.a), en un plazo de cuatro meses a partir de la presentación 

por el supervisor en base consolidada, a las demás autoridades competentes pertinentes, de 
un informe que incluya la evaluación de riesgos del grupo, de conformidad con los artículos 
255.2 y 257.2.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

b) A efectos del apartado 1.b), en un plazo de un mes a partir de la presentación por el 
supervisor en base consolidada, a las demás autoridades competentes pertinentes, de un 
informe que incluya la evaluación del perfil de riesgo de liquidez del grupo, de conformidad 
con los artículos 69 del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen jurídico 
de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de 
inversión, y 172 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

3. La decisión conjunta se expondrá en un documento que contenga la decisión 
plenamente motivada y que la CNMV, cuando sea el supervisor en base consolidada, 
remitirá a la empresa de servicios de inversión matriz de la Unión Europea.

En caso de desacuerdo, por iniciativa propia o a petición de cualquiera de las demás 
autoridades competentes afectadas, la CNMV, antes de adoptar la decisión a que se refiere 
el apartado siguiente, consultará a la ABE. El resultado de la consulta no será vinculante.

4. En ausencia de la referida decisión conjunta entre las autoridades competentes en los 
plazos a que se refiere el apartado 2, la CNMV, cuando ejerza de supervisor en base 
consolidada, adoptará la decisión respecto a la aplicación de los artículos 171 y 257.2.a) de 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y del artículo 43 del Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, tras tomar debidamente en 
consideración la evaluación de riesgo de las filiales realizada por las autoridades 
competentes pertinentes y, en su caso, el resultado de la consulta a la ABE, explicando toda 
variación significativa respecto del dictamen recibido de la misma.

Si al final de los plazos a que se refiere el apartado 2 alguna de las autoridades 
competentes interesadas ha remitido el asunto a la ABE de conformidad con el artículo 19 
del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de 
noviembre de 2010, la CNMV aplazará su resolución y esperará la decisión que la ABE 
pueda adoptar de conformidad con el artículo 19.3 de dicho reglamento. Posteriormente, 
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resolverá con arreglo a la decisión de la ABE. Los plazos a los que se refiere el apartado 2 
serán considerados períodos de conciliación en el sentido del artículo 19 del citado 
reglamento.

El asunto no se remitirá a la ABE una vez finalizado el periodo de cuatro meses o el 
periodo de un mes, según proceda, o tras haberse adoptado una decisión conjunta.

5. Igualmente, en ausencia de la referida decisión conjunta, la CNMV, como responsable 
de la supervisión de las filiales de una empresa de servicios de inversión matriz de la Unión 
Europea o de una sociedad financiera de cartera o una sociedad financiera mixta de cartera 
matriz de la Unión Europea, tomará una decisión sobre la aplicación de los artículos 171 y 
257.2.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y del artículo 43 del Reglamento (UE) 2019/2033 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019; sobre una base 
individual, tras tomar debidamente en consideración las observaciones y las reservas 
manifestadas por el supervisor en base consolidada y, en su caso, el resultado de la consulta 
a la ABE, explicando toda variación significativa respecto del dictamen recibido de la misma.

Si al final del período de cuatro meses o un mes, según proceda, alguna de las 
autoridades competentes implicadas ha remitido el asunto a la ABE de conformidad con el 
artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 
de noviembre de 2010, la CNMV aplazará su resolución y esperará la decisión que la ABE 
pueda adoptar de conformidad con el artículo 19.3 de dicho reglamento. Posteriormente, 
resolverá con arreglo a la decisión de la ABE. Los plazos a que se refiere el apartado 2 
serán considerados períodos de conciliación en el sentido del artículo 19 del citado 
reglamento.

El asunto no se remitirá a la ABE una vez finalizado el periodo de cuatro meses o el 
periodo de un mes, según proceda, o tras haberse adoptado una decisión conjunta.

6. Las decisiones a que se refieren los dos apartados anteriores se expondrán en un 
documento que contenga las decisiones plenamente motivadas y tendrán en cuenta la 
evaluación de riesgo, las observaciones y las reservas manifestadas por las demás 
autoridades competentes a lo largo de los períodos a que se refiere el apartado 2.

La CNMV, cuando ejerza de supervisor en base consolidada, remitirá el documento a 
todas las autoridades competentes afectadas y a la empresa de servicios de inversión matriz 
de la Unión Europea o filial afectada.

7. Las decisiones conjuntas a que se refiere el apartado 1 y las decisiones de los 
supervisores en base consolidada de otros Estados miembros de la Unión Europea, que 
afecten a empresas de servicios de inversión españolas filiales de los grupos consolidados a 
que se refieran tales decisiones, tendrán idénticos efectos legales que las decisiones 
adoptadas por la CNMV.

8. La decisión conjunta a que se refiere el apartado 1 y las decisiones adoptadas a falta 
de una decisión conjunta de conformidad con los apartados 4 y 5 serán actualizadas cada 
año o, en circunstancias excepcionales, cuando una autoridad competente responsable de la 
supervisión de filiales de una empresa de servicios de inversión o una entidad de crédito 
matriz de la Unión Europea o una sociedad financiera de cartera o una sociedad financiera 
mixta de cartera matriz de la Unión Europea presenten al supervisor en base consolidada 
una solicitud por escrito completamente razonada de que se actualice la decisión sobre la 
aplicación del artículo 257.2.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. En el segundo caso, 
podrán encargarse de la actualización de modo bilateral el supervisor en base consolidada y 
la autoridad competente que haya presentado la solicitud.

Artículo 29.  Procedimiento de declaración de sucursales como significativas y obligaciones 
de información de la CNMV.

1. Respecto a las sucursales de empresas de servicios de inversión españolas distintas 
de las contempladas en el artículo 95 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, establecidas en otro Estado miembro de la 
Unión Europea, la CNMV:

a) Promoverá el proceso de adopción de una decisión conjunta sobre su designación 
como significativas en el plazo máximo de dos meses desde la recepción de la solicitud a la 
que alude el artículo 262 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. En caso de no llegar a adoptarse 
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decisión conjunta alguna, la CNMV deberá reconocer y aplicar la decisión adoptada al 
respecto por la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

b) Comunicará a las autoridades competentes del Estado miembro de la Unión Europea 
en que esté establecida una sucursal significativa de una empresa de servicios de inversión 
española la información a que se refiere el artículo 7.5 b) de este real decreto, y las 
solicitudes de recursos propios adicionales con arreglo a lo previsto en el artículo 257.2 a) de 
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y llevará a cabo las tareas a que se refiere el artículo 
264.2.c) de la citada Ley en colaboración con las autoridades competentes del Estado 
miembro en que la sucursal opere.

Asimismo, la CNMV comunicará a la empresa de servicios de inversión española la 
decisión adoptada al respecto por la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

2. Respecto a las sucursales en España de empresas de servicios de inversión de otros 
Estados miembros de la Unión Europea, la CNMV podrá solicitar a las autoridades 
supervisoras competentes que inicien las actuaciones apropiadas para reconocer el carácter 
significativo de dicha sucursal y, en su caso, resolver sobre tal extremo. A tal efecto, si en los 
dos meses siguientes a la recepción de la solicitud formulada por la CNMV no se alcanzase 
una decisión conjunta con el supervisor del Estado miembro de origen, la CNMV dispondrá 
de un período adicional de dos meses para tomar su propia decisión. Al tomar su decisión, la 
CNMV tendrá en cuenta las opiniones y reservas que, en su caso, hayan expresado el 
supervisor en base consolidada o las autoridades competentes del Estado miembro de 
acogida.

3. En las actuaciones a que se refieren los apartados 1.a) y 2 anteriores, la CNMV 
deberá:

a) Tener en cuenta las opiniones y reservas que, en su caso, hayan expresado las 
autoridades competentes de los Estados miembros interesados.

b) Considerar elementos como la cuota de mercado de la sucursal en términos de 
instrumentos financieros gestionados; la incidencia probable de la suspensión o el cese de 
las operaciones de la empresa de servicios de inversión en la liquidez del mercado y en los 
sistemas de pago, y de compensación y liquidación; o las dimensiones y la importancia de la 
sucursal por número de clientes.

Dichas decisiones se plasmarán en un documento que contendrá la decisión y su 
motivación y se notificarán a las demás autoridades competentes y a la propia empresa de 
servicios de inversión interesada.

4. La CNMV comunicará a las autoridades competentes de los Estados miembros de 
acogida en los que estén establecidas sucursales significativas de empresas de servicios de 
inversión españolas:

a) Los resultados de las evaluaciones de riesgos de las empresas de servicios de 
inversión con sucursales de este tipo que se hayan realizado de conformidad con el artículo 
257 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

b) Las decisiones adoptadas en virtud del artículo 257.2 de la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, en la medida en que dichas evaluaciones y decisiones sean pertinentes para esas 
sucursales.

Asimismo, la CNMV consultará a las autoridades competentes de los Estados miembros 
de acogida sobre las medidas operativas llevadas a cabo por las empresas de servicios de 
inversión para asegurar que los planes de recuperación de liquidez puedan aplicarse de 
forma inmediata cuando ello sea pertinente para los riesgos de liquidez en la moneda del 
Estado miembro de acogida.

5. La CNMV podrá recurrir a la ABE y solicitarle asistencia de conformidad con el artículo 
19 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de 
noviembre de 2010, cuando:

a) Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de una sucursal 
significativa que opere en España no hayan consultado a la CNMV a la hora de establecer el 
plan de recuperación de la liquidez.
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b) Cuando la CNMV sostenga que los planes de recuperación de la liquidez impuestos 
por las autoridades competentes del Estado miembro de origen de una sucursal significativa 
que opere en España no son adecuados.

Sección III. Obligaciones de publicación y divulgación

Artículo 30.  Obligaciones de publicidad de la CNMV en materia de solvencia.
1. La CNMV deberá publicar en su página web:
a) Los textos de las disposiciones legales y reglamentarias, así como las orientaciones 

generales adoptadas en el ámbito de la normativa de solvencia.
b) El modo en que se han ejercido las opciones y facultades que ofrece el derecho de la 

Unión Europea.
c) Los criterios y metodología seguidos por la propia CNMV para revisar los acuerdos, 

estrategias, procedimientos y mecanismos aplicados por las empresas de servicios de 
inversión y sus grupos a fin de dar cumplimiento al Reglamento (UE) n.º2033/2019 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, y a las normas de 
solvencia contenidas en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, y evaluar los riesgos a los que las 
mismas están o podrían estar expuestas.

d) Los criterios generales y los métodos adoptados para comprobar el cumplimiento de lo 
dispuesto en los artículos 5 a 9 del Reglamento (UE) n. 2017/2402 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 12 de diciembre de 2017.

e) Los informes anuales de las empresas de servicios de inversión, de acuerdo con el 
artículo 27 de la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de 
noviembre de 2019.

f) Las demás previstas en el artículo 266 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo.
2. Asimismo, cuando la CNMV, conforme al artículo 7.3 del Reglamento (UE) n.º 

575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, decida eximir a 
una empresa de servicios de inversión del cumplimiento del artículo 6.1 del mencionado 
reglamento, deberá publicar la siguiente información:

a) Los criterios aplicados para determinar que no existen impedimentos importantes, 
actuales o previstos, de tipo práctico o jurídico para la inmediata transferencia de recursos 
propios o el reembolso de pasivos.

b) El número de empresas de servicios de inversión matrices que se beneficien de esta 
exención y, entre ellas, el número de empresas de servicios de inversión que cuentan con 
filiales situadas en un país no perteneciente a la Unión Europea.

c) Sobre una base agregada para España:
1.º El importe total consolidado de recursos propios de la empresa de servicios de 

inversión matriz en España a la que se aplique esta exención que esté en poder de filiales 
situadas en Estados no miembros de la Unión Europea.

2.º El porcentaje del total consolidado de recursos propios de empresas de servicios de 
inversión matrices en España a las que se aplique esta exención, representado por recursos 
propios en poder de filiales situadas en Estados no miembros de la Unión Europea.

3.º El porcentaje del total consolidado de recursos propios exigidos con arreglo al artículo 
92 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio 
de 2013, a las empresas de servicios de inversión matrices en España a las que se aplique 
esta exención, representado por recursos propios en poder de filiales situadas en Estados no 
miembros de la Unión Europea.

3. Cuando la CNMV, conforme al artículo 9.1 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, autorice a una empresa de 
servicios de inversión a incorporar, en su cálculo de la exigencia contemplada en el artículo 
6.1 del mencionado reglamento, a aquellas de sus filiales que cumplan las condiciones 
establecidas en el artículo 7.1.c) y d) del citado reglamento y cuyas exposiciones o pasivos 
significativos lo sean con respecto a dichas empresas de servicios de inversión matrices, 
deberá publicar la siguiente información:
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a) Los criterios que aplican para determinar que no existen impedimentos importantes, 
actuales o previstos, de tipo práctico o jurídico para la inmediata transferencia de recursos 
propios o el reembolso de pasivos.

b) El número de empresas de servicios de inversión matrices a las que se haya 
concedido esta autorización y, entre ellas, el número de dichas empresas de servicios de 
inversión matrices que cuentan con filiales situadas en Estados no miembros de la Unión 
Europea.

c) Sobre una base agregada para España:
1.º El importe total de recursos propios de las empresas de servicios de inversión 

matrices a las que se haya concedido esta autorización que esté en poder de filiales situadas 
en Estados no miembros de la Unión Europea.

2.º El porcentaje del total de recursos propios de empresas de servicios de inversión 
matrices a las que se haya concedido esta autorización, representado por recursos propios 
en poder de filiales situadas en Estados no miembros de la Unión Europea.

3.º El porcentaje del total de recursos propios exigidos con arreglo al artículo 92 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, a las empresas de servicios de inversión matrices a las que se haya concedido esta 
autorización, representado por recursos propios en poder de filiales situadas en Estados no 
miembros de la Unión Europea.

Artículo 31.  Información sobre solvencia de las empresas de servicios de inversión.
1. Los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión y las empresas de 

servicios de inversión no integradas en uno de estos grupos consolidables publicarán en su 
página web debidamente integrada en un solo documento denominado «Información sobre 
solvencia», información concreta sobre aquellos datos de su situación financiera y actividad 
en los que el mercado y otras partes interesadas puedan tener interés con el fin de evaluar 
los riesgos a los que se enfrentan, su estrategia de mercado, su control de riesgos, su 
organización interna y su situación al objeto de dar cumplimiento a las exigencias mínimas 
de recursos propios previstas en el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 27 de noviembre de 2019; y en la Ley 6/2023, de 17 de marzo.

2. Las mismas obligaciones de divulgación serán exigibles, de forma individual, a las 
empresas de servicios de inversión españolas o extranjeras constituidas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea, filiales de empresas de servicios de inversión españolas, en 
los casos que la CNMV así lo considere en atención a su actividad o importancia relativa 
dentro del grupo. En el caso de que la obligación afecte a filiales extranjeras, la CNMV 
remitirá la correspondiente resolución a la empresa de servicios de inversión española 
dominante, que estará obligada a adoptar las medidas necesarias para darle cumplimiento 
efectivo.

3. Las empresas de servicios de inversión podrán omitir la información no significativa y, 
con la oportuna advertencia, los datos que consideren reservados o confidenciales. También 
podrán determinar el medio, lugar y modo de divulgación del citado documento, de una 
forma que permita un acceso rápido y una evaluación completa, correcta y oportuna de la 
información por el público.

4. La publicación del documento «Información sobre solvencia» deberá realizarse con 
frecuencia al menos anual y a la mayor brevedad. En todo caso la publicación no podrá tener 
lugar con posterioridad a la fecha de aprobación de las cuentas anuales de la empresa de 
servicios de inversión.

No obstante lo anterior, las empresas de servicios de inversión evaluarán la necesidad 
de publicar alguna o todas las informaciones con una mayor frecuencia habida cuenta la 
naturaleza y características de sus actividades.

Asimismo, la CNMV podrá determinar las informaciones a las que las empresas de 
servicios de inversión deberán prestar una atención particular cuando evalúen si resulta 
necesaria una frecuencia de publicación mayor a la anual para dichos datos.
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Disposición final primera.  Títulos competenciales.
Este real decreto se dicta de conformidad con lo previsto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 

13.ª de la Constitución Española, que atribuyen al Estado la competencia exclusiva sobre 
legislación mercantil, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros, y bases y 
coordinación de la planificación general de la actividad económica, respectivamente.

Disposición final segunda.  Incorporación de Derecho de la Unión Europea.
Este real decreto incorpora parcialmente la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento 

Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión prudencial de 
las empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y 2014/65/UE.

Disposición final tercera.  Habilitaciones normativas.
La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, con 

su habilitación expresa, la CNMV, podrán dictar las disposiciones precisas para la debida 
ejecución de este real decreto.

Disposición final cuarta.  Entrada en vigor.
Este real decreto entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 11

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se 
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

Ministerio de Economía y Competitividad
«BOE» núm. 255, de 24 de octubre de 2015
Última modificación: 18 de marzo de 2023

Referencia: BOE-A-2015-11435

Norma derogada por la disposición derogatoria única.1.a) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo. Ref. BOE-
A-2023-7053, con el alcance establecido en la disposición final 15 de la misma.

La Ley 20/2014, de 29 de octubre, por la que se delega en el Gobierno la potestad de 
dictar diversos textos refundidos, en virtud de lo establecido en los artículos 82 y siguientes 
de la Constitución Española, autoriza al Gobierno, en su artículo uno, apartado a), a aprobar 
un texto refundido de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Esta 
autorización, que se otorga con un plazo de doce meses, afectará a las normas con rango de 
ley que hubiesen modificado la Ley 24/1988, de 28 de julio, así como a las que, afectando a 
su ámbito material, puedan, en su caso, promulgarse antes de la aprobación de este real 
decreto legislativo; y supondrá asimismo la integración en el propio texto, debidamente 
regularizadas, aclaradas y sistematizadas, de una serie de disposiciones legales relativas a 
los mercados de valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, ha sido desde la fecha de su aprobación el pilar 
normativo sobre el que descansa el funcionamiento del mercado de valores español. De 
hecho, sus numerosas modificaciones han sido el fiel reflejo de la evolución que, a lo largo 
de los años, ha experimentado el mercado de valores y que tienen su origen en diversos 
factores, como son la creciente complejidad y dinamismo asociados al ordenamiento 
bancario y financiero, que exigen una labor constante de adaptación del sistema normativo a 
la realidad de los mercados; el profundo proceso de internacionalización de la normativa de 
valores llevada a cabo en los últimos años, especialmente intenso en el mercado interior 
europeo; y, desde luego, la necesidad de responder a las consecuencias de la reciente crisis 
financiera y económica, que exigió dotar a la Administración crediticia y financiera de los 
poderes y facultades necesarios para hacer frente a un nuevo y exigente escenario.

Es por ello que, tras unos años de profusa modificación del ordenamiento jurídico, 
corresponde ahora dar los pasos necesarios para reforzar la claridad y coherencia de la 
normativa aplicable al mercado de valores, reducir su fraccionamiento y afianzar su 
sistemática, haciendo de ella un mejor instrumento tanto para el uso del regulador como de 
los actores que intervienen cada día en el tráfico mercantil; siendo conscientes de que ello 
redundará en un mejor y más ágil funcionamiento de los mercados financieros y en una 
mayor seguridad jurídica. Este texto refundido continúa así con los esfuerzos ya realizados 
por el legislador, entre otras normas, con la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
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supervisión y solvencia de entidades de crédito y con la Ley 20/2015, de 14 de julio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, de 
simplificar, clarificar y armonizar el conjunto normativo aplicable a los mercados financieros.

El presente texto refundido se ha elaborado integrando un conjunto de normas con rango 
de ley relativas a los mercados de valores, que han sido debidamente regularizadas, 
aclaradas y sistematizadas de acuerdo con la habilitación prevista en la Ley 20/2014, de 29 
de octubre, y en particular siguiendo los criterios que a continuación se exponen.

En primer lugar, se han incorporado las más de cuarenta modificaciones operadas en la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores desde su aprobación. Deben destacarse 
especialmente las modificaciones introducidas por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que 
incorporó al ordenamiento jurídico español diversas Directivas europeas y en particular la 
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa 
a los mercados de instrumentos financieros, también conocida como MIFID, y que supuso 
una verdadera revolución en la concepción de un mercado de valores armonizado europeo.

En segundo lugar, siguiendo el mandato del legislador, se han integrado en el texto 
refundido otra serie de disposiciones legales sobre la materia. En particular, son las 
disposiciones adicionales tercera y decimocuarta y las disposiciones transitorias primera, 
segunda, quinta y sexta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la disposición adicional tercera de la 
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores; las 
disposiciones adicionales primera, segunda, tercera y cuarta y las disposiciones transitorias 
primera, segunda y sexta de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma 
del Sistema Financiero; la disposición adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por 
la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto 
refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1564/1989, de 22 de diciembre; la disposición adicional de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de 
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; las disposiciones finales 
primera, segunda y cuarta de la Ley 32/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la disposición adicional décima tercera de la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito; la 
disposición transitoria novena de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación 
empresarial y las disposiciones transitorias sexta y séptima de la Ley 11/2015, de 18 de 
junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión.

Como consecuencia de todo ello, se han realizado determinados ajustes en la estructura 
del texto modificando la numeración de los artículos y, por lo tanto, de las remisiones y 
concordancias entre ellos, circunstancia esta que se ha aprovechado, al amparo de la 
delegación legislativa, para mejorar la sistemática del texto y ajustar algunas discordancias.

Sin perjuicio de que este texto refundido cumpla con los objetivos de sistematización y 
unificación del bloque normativo de los mercados de valores, a lo largo de los próximos 
meses deberá abordarse la adaptación de la normativa española a una serie de normas 
aprobadas a nivel europeo como el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, que será de aplicación el 
3 de julio de 2016; y, sobre todo, la nueva regulación MIFID2 que sustituye a la ya 
mencionada MIFID, que se compone de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y 
por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, y del Reglamento 
(UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a 
los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012, normas que traerán consigo modificaciones sustanciales en el régimen de los 
instrumentos financieros o la nueva regulación sobre centros de negociación.

En todo caso, este trabajo de refundición permite preparar la normativa del mercado de 
valores de cara a esas inminentes reformas, anticipando las futuras modificaciones y 
creando un texto que facilite la labor del legislador en el momento de la transposición de las 
normas europeas. Con la introducción de nuevos capítulos y artículos y el cumplimiento de 
las directrices de técnica normativa se ha creado una estructura normativa más permeable a 
la incorporación del derecho europeo.
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En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, de acuerdo con el 
Consejo de Estado y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 23 
de octubre de 2015,

DISPONGO:

Artículo único.  Aprobación del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.
Se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, al que se incorpora el 

contenido de las siguientes disposiciones:
a) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
b) Las disposiciones adicionales tercera y decimocuarta y las disposiciones transitorias 

primera, segunda, quinta y sexta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

c) La disposición adicional tercera de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores.

d) Las disposiciones adicionales primera, segunda, tercera y cuarta y las disposiciones 
transitorias primera, segunda y sexta de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de 
Reforma del Sistema Financiero.

e) La disposición adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se 
modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la 
Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de 
diciembre.

f) La disposición adicional de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

g) Las disposiciones finales primera, segunda y cuarta de la Ley 32/2011, de 4 de 
octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

h) La disposición adicional décima tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

i) La disposición transitoria novena de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la 
financiación empresarial

j) Las disposiciones transitorias sexta y séptima de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

Disposición adicional única.  Remisiones normativas.
1. Las referencias normativas efectuadas en otras disposiciones a la Ley 24/1988, de 28 

de julio, del Mercado de Valores, se entenderán efectuadas a los preceptos correspondientes 
del texto refundido que se aprueba.

2. Con el objeto de facilitar la aplicación del presente texto refundido, se publicará en la 
página web de la Secretaría General del Tesoro y Política Financiera (www.tesoro.es), con 
efectos meramente informativos, una tabla de correspondencias con los preceptos de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Esta publicación se realizará en los 15 días 
siguientes a la publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de este real decreto legislativo.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Se derogan las siguientes disposiciones:
a) La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
b) Las disposiciones adicionales tercera y decimocuarta y las disposiciones transitorias 

primera, segunda, quinta y sexta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

c) La disposición adicional tercera de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores.

d) Las disposiciones adicionales primera, segunda, tercera y cuarta y las disposiciones 
transitorias primera, segunda y sexta de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de 
Reforma del Sistema Financiero.
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e) La disposición adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se 
modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la 
Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de 
diciembre.

f) La disposición adicional de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

g) Las disposiciones finales primera, segunda y cuarta de la Ley 32/2011, de 4 de 
octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

h) La disposición adicional décima tercera de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

i) La disposición transitoria novena de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la 
financiación empresarial.

j) Las disposiciones transitorias sexta y séptima de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
El presente real decreto legislativo y el texto refundido que aprueba entrarán en vigor a 

los veinte días de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».
No obstante, el apartado 2 de la disposición adicional única de este real decreto 

legislativo entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

TÍTULO I
Disposiciones Generales

CAPÍTULO I
Ámbito de la ley

Artículo 1.  Objeto y contenido.
La presente ley tiene por objeto la regulación del mercado de valores y los servicios y 

actividades de inversión en España y se refiere, entre otras materias, a la emisión y oferta de 
instrumentos financieros, a los centros de negociación y sistemas de compensación, 
liquidación y registro de instrumentos financieros, al régimen de autorización y condiciones 
de funcionamiento de las empresas de servicios y actividades de inversión, a la prestación 
de servicios y actividades de inversión en España por parte de empresas de terceros países, 
a la autorización y funcionamiento de los proveedores de servicios de suministro de datos y 
al régimen de supervisión, inspección y sanción a cargo de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV).

Artículo 2.  Instrumentos financieros sujetos a esta ley.
1. Quedan comprendidos en el ámbito de esta ley los instrumentos financieros recogidos 

en su Anexo. Se habilita al Gobierno para modificar mediante real decreto la relación de 
instrumentos financieros que figuran en este artículo con la finalidad de adaptarlo a las 
modificaciones que se establezcan en la normativa de la Unión Europea.

2. A los instrumentos financieros distintos de los valores negociables, les serán de 
aplicación, con las adaptaciones que, en su caso, sean precisas, las reglas previstas en esta 
ley para los valores negociables.

3. Los apartados b), f), g) y j) del anexo de esta ley deberán aplicarse de conformidad 
con lo establecido en el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril 
de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos 
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organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios y 
actividades de inversión, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

4. Todo sistema multilateral con instrumentos financieros operará o bien con arreglo a las 
disposiciones del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para 
la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia de 
mercado de valores para los Sistemas Multilaterales de Negociación (SMN) o para los 
Sistemas Organizados de Contratación (SOC), o bien con arreglo a las disposiciones de 
dicho real decreto-ley y de esta ley para los mercados regulados.

5. Toda empresa de servicios y actividades de inversión que, de forma organizada, 
frecuente y sistemática, negocie por cuenta propia cuando ejecuta órdenes de clientes al 
margen de un mercado regulado, un SMN o un SOC, operará con arreglo al título III del 
Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014.

6. Sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 23 y 28 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 
del Parlamento europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, todas las operaciones con 
instrumentos financieros de los mencionados en los párrafos anteriores que no se concluyan 
en sistemas multilaterales o internalizadores sistemáticos deberán cumplir las disposiciones 
pertinentes del título III del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014.

Artículo 3.  Otras disposiciones sobre los instrumentos financieros.
(Suprimido)

Artículo 4.  Ámbito de aplicación.
1. Las disposiciones de esta ley serán de aplicación a todos los instrumentos financieros 

cuya emisión, negociación o comercialización tenga lugar en territorio nacional, a las 
empresas de servicios y actividades de inversión domiciliadas en España, a los organismos 
rectores de los mercados regulados, SMN o SOC domiciliados en España, y a los 
proveedores de suministros de datos domiciliados en España.

2. Esta ley y sus disposiciones de desarrollo serán también aplicables a las empresas de 
terceros países que presten servicios y actividades de inversión o ejerzan actividades de 
inversión mediante el establecimiento de una sucursal o en régimen de prestación de 
servicios sin sucursal.

Artículo 5.  Grupo de Sociedades.
A los efectos de esta ley, se estará a la definición de grupo de sociedades establecida en 

el artículo 42 del Código de Comercio.

CAPÍTULO II
De los valores negociables representados por medio de anotaciones en cuenta

Artículo 6.  Representación de los valores.
1. Los valores negociables podrán representarse por medio de anotaciones en cuenta o 

por medio de títulos. La modalidad de representación elegida habrá de aplicarse a todos los 
valores integrados en una misma emisión.

2. Los valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales o en sistemas 
multilaterales de negociación estarán necesariamente representados mediante anotaciones 
en cuenta.

Como excepción a lo previsto en el párrafo anterior, reglamentariamente se establecerán 
las especialidades necesarias para que los valores extranjeros representados mediante 
títulos puedan ser negociados en mercados secundarios oficiales o en sistemas 
multilaterales de negociación y ser registrados en los depositarios centrales de valores 
establecidos en España.

3. Tanto la representación de valores mediante anotaciones en cuenta, como la 
representación por medio de títulos será reversible. La reversión de la representación por 
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medio de anotaciones en cuenta a títulos exigirá la previa autorización de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, en los términos que se prevean reglamentariamente. El 
paso al sistema de anotaciones en cuenta podrá hacerse a medida que los titulares vayan 
prestando su consentimiento a la transformación.

4. Reglamentariamente se establecerán las condiciones para que los valores 
representados mediante anotaciones en cuenta sean de carácter fungible a efectos de las 
operaciones de compensación y liquidación.

Artículo 7.  Documento de la emisión.
1. La representación de valores por medio de anotaciones en cuenta requerirá la 

elaboración por la entidad emisora de un documento en el que constará la información 
necesaria para la identificación de los valores integrados en la emisión.

En el caso de valores participativos, el citado documento será elevado a escritura pública 
y podrá ser la escritura de emisión.

En el caso de valores no participativos, la elevación a escritura pública del documento de 
la emisión será potestativa. Este documento podrá ser sustituido por alguno de los siguientes 
documentos que pasaran a tener consideración de documento de la emisión:

a) El folleto informativo aprobado y registrado por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley.

b) La publicación de las características de la emisión en el boletín oficial 
correspondiente, en el caso de las emisiones de deuda del Estado o de las Comunidades 
Autónomas, así como en aquellos otros supuestos en que se halle establecido.

c) La certificación expedida por las personas facultadas conforme a la normativa vigente, 
en el caso de emisiones que vayan a ser objeto de admisión a negociación en un sistema 
multilateral de negociación establecido en España, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 
41.4.

Se entenderá por valores participativos las acciones y los valores negociables 
equivalentes a las acciones, así como cualquier otro tipo de valores negociables que den 
derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversión o por el 
ejercicio de los derechos que confieren, a condición de que esos valores sean emitidos por 
el emisor de las acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor.

2. La entidad emisora deberá depositar una copia del documento de la emisión y sus 
modificaciones ante la entidad encargada del registro contable. Cuando se trate de valores 
admitidos a negociación en un mercado regulado o en un sistema multilateral de 
negociación, deberá depositarse también una copia ante su organismo rector.

3. La entidad emisora y la encargada del registro contable habrán de tener en todo 
momento a disposición de los titulares y del público interesado en general una copia del 
referido documento.

4. El contenido de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta vendrá 
determinado por el documento de la emisión.

5. No será precisa la elaboración del documento de la emisión para los instrumentos 
financieros que se negocien en mercados regulados de futuros y opciones ni en los demás 
supuestos, y con las condiciones que, en su caso, se determinen reglamentariamente.

Artículo 8.  Entidades encargadas del registro contable.
1. La llevanza del registro contable de los valores representados por medio de 

anotaciones en cuenta correspondientes a una emisión será atribuida a una única entidad 
que deberá velar por la integridad de la misma.

2. Cuando se trate de valores no admitidos a negociación en mercados secundarios 
oficiales ni en sistemas multilaterales de negociación, dicha entidad será libremente 
designada por la emisora entre las empresas de servicios de inversión y entidades de crédito 
autorizadas para realizar la actividad prevista en el artículo 141.a). La designación deberá 
ser inscrita en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores previsto en el 
artículo 238, como requisito previo al comienzo de la llevanza del registro contable. Los 
depositarios centrales de valores también podrán asumir dicha función según los requisitos 
que, en su caso, se establezcan en la normativa aplicable y en sus reglamentos.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 423 –



3. Cuando se trate de valores admitidos a negociación en mercados secundarios 
oficiales o en sistemas multilaterales de negociación, la entidad encargada de la llevanza del 
registro contable de los valores será el depositario central de valores designado que ejercerá 
tal función junto con sus entidades participantes.

4. Las entidades a las que se refiere este artículo responderán frente a quienes resulten 
perjudicados por la falta de práctica de las correspondientes inscripciones, por las 
inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, por el incumplimiento intencionado o 
por negligencia de sus obligaciones legales. El resarcimiento de los daños causados, en la 
medida de lo posible, habrá de hacerse efectivo en especie.

Artículo 9.  Sistema de registro y tenencia de valores.
1. Todo depositario central de valores que preste servicios en España adoptará un 

sistema de registro compuesto por un registro central y los registros de detalle a cargo de las 
entidades participantes en dicho sistema.

2. El registro central estará a cargo del depositario central de valores y reconocerá a 
cada entidad participante que lo solicite los siguientes tipos de cuenta:

a) Una o varias cuentas propias en las que se anotarán los saldos de valores cuya 
titularidad corresponda a la entidad participante.

b) Una o varias cuentas generales de terceros en las que se anotarán, de forma global, 
los saldos de valores correspondientes a los clientes de la entidad participante, o a los 
clientes de una tercera entidad que hubiera encomendado a la entidad solicitante la custodia 
y el registro de detalle de los valores de dichos clientes.

c) Una o varias cuentas individuales en las que se anotarán, de forma segregada, los 
saldos de valores correspondientes a aquellos clientes de las entidades participantes que 
soliciten la llevanza de este tipo de cuentas en el registro central.

3. Cada entidad participante con cuentas generales de terceros llevará un registro de 
detalle, en el que se reflejará a qué clientes corresponden los saldos de valores anotados en 
dichas cuentas en el registro central.

4. El Gobierno desarrollará, en relación con las distintas entidades a las que se 
encomienda la llevanza de los registros contables y los distintos tipos de valores, admitidos o 
no a negociación en mercados secundarios oficiales o en sistemas multilaterales de 
negociación, las normas de organización y funcionamiento de los correspondientes registros, 
el régimen jurídico de las diferentes cuentas de valores admisibles, las garantías y demás 
requisitos que les sean exigibles, los sistemas de identificación y control de los valores 
representados mediante anotaciones en cuenta, así como las relaciones de aquellas 
entidades con los emisores y su intervención en la administración de valores. 
Reglamentariamente se podrán determinar las condiciones y los supuestos en los que los 
depositarios centrales de valores podrán estar autorizados a realizar la llevanza directa de 
cuentas de valores de clientes en el registro central.

Artículo 10.  Constitución de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta.
1. Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se constituirán como 

tales en virtud de su inscripción en el correspondiente registro de la entidad encargada del 
registro contable y desde entonces quedarán sometidos a las disposiciones de este capítulo.

2. Los suscriptores de valores representados por medio de anotaciones en cuenta 
tendrán derecho a que se practiquen a su favor, libres de gastos, las correspondientes 
inscripciones.

Artículo 11.  Transmisión.
1. La transmisión de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta 

tendrá lugar por transferencia contable. La inscripción de la transmisión a favor del 
adquirente producirá los mismos efectos que la tradición de los títulos.

2. La transmisión será oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado 
la inscripción.
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3. El tercero que adquiera a título oneroso valores representados por medio de 
anotaciones en cuenta de persona que, según los asientos del registro contable, aparezca 
legitimada para transmitirlos no estará sujeto a reivindicación, a no ser que en el momento 
de la adquisición haya obrado de mala fe o con culpa grave.

4. La entidad emisora sólo podrá oponer, frente al adquirente de buena fe de valores 
representados por medio de anotaciones en cuenta, las excepciones que se desprendan de 
la inscripción en relación con el documento de la emisión previsto en el artículo 7 y las que 
hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores hubiesen estado representados por 
medio de títulos.

5. La suscripción o transmisión de valores sólo requerirá para su validez la intervención 
de fedatario público cuando, no estando admitidos a negociación en un mercado secundario 
oficial, estén representados mediante títulos al portador y dicha suscripción o transmisión no 
se efectúe con la participación o mediación de una sociedad o agencia de valores, o de una 
entidad de crédito.

Artículo 12.  Constitución de derechos reales limitados y otros gravámenes.
1. La constitución de derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre 

valores representados por medio de anotaciones en cuenta deberá inscribirse en la cuenta 
correspondiente. La inscripción de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del título.

2. La constitución del gravamen será oponible a terceros desde el momento en que haya 
practicado la correspondiente inscripción.

Artículo 13.  Legitimación registral y tracto sucesivo.
1. La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumirá 

titular legítimo y, en consecuencia, podrá exigir de la entidad emisora que realice en su favor 
las prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en 
cuenta.

2. La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestación en favor del 
legitimado, se liberará aunque éste no sea el titular del valor.

3. Para la transmisión y el ejercicio de los derechos que corresponden al titular será 
precisa la previa inscripción a su favor.

Artículo 14.  Certificados de legitimación.
1. La legitimación para la transmisión y para el ejercicio de los derechos derivados de los 

valores representados por medio de anotaciones en cuenta podrá acreditarse mediante la 
exhibición de certificados que serán oportunamente expedidos por las entidades encargadas 
de los registros contables, de conformidad con sus propios asientos.

2. Estos certificados no conferirán más derechos que los relativos a la legitimación. 
Serán nulos los actos de disposición que tengan por objeto los certificados.

3. No podrá expedirse, para los mismos valores y para el ejercicio de los mismos 
derechos, más de un certificado.

4. Las entidades encargadas de los registros contables y los miembros de los mercados 
de valores no podrán dar curso a transmisiones o gravámenes ni practicar las 
correspondientes inscripciones si el disponente no ha restituido previamente los certificados 
expedidos a su favor. La obligación de restitución decae cuando el certificado haya quedado 
privado de valor.

Artículo 15.  Traslado de valores y regla de la prorrata.
1. Declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de valores 

representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante en el sistema 
de registro, los titulares de valores anotados en dichos registros gozarán del derecho de 
separación respecto de los valores inscritos a su favor y lo podrán ejercitar solicitando su 
traslado a otra entidad, todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 102.2 y 
193.2.e).

2. A efectos de lo previsto en este artículo, el Juez del concurso y los órganos de la 
administración concursal velarán por los derechos que deriven de operaciones en curso de 
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liquidación en el momento en que se declare el concurso de alguna de las entidades a las 
que se refiere el apartado anterior, atendiendo para ello a las reglas del correspondiente 
sistema de compensación, liquidación y registro.

3. Los depositarios centrales de valores y demás entidades encargadas de la llevanza 
del registro de valores representados mediante anotaciones en cuenta garantizarán la 
integridad de las emisiones de valores. Los sistemas de registro gestionados por 
depositarios centrales de valores deberán ofrecer las suficientes garantías para que no 
existan descuadres entre el registro central y los registros de detalle. A tal fin, además de lo 
dispuesto en esta ley, reglamentariamente se establecerán los mecanismos de supervisión a 
cargo de los depositarios centrales de valores y los sistemas de control de sus entidades 
participantes, las situaciones en las que las posibles incidencias tendrán que ser notificadas 
a las autoridades supervisoras, así como los mecanismos y plazos para la resolución de las 
mismas.

4. En todo caso y sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, cuando los saldos 
de valores con un mismo código de identificación ISIN (International Securities Identification 
Number) anotados en el conjunto de cuentas generales de terceros de una entidad 
participante en el registro central no resulten suficientes para satisfacer completamente los 
derechos de los titulares de los valores con el mismo código de identificación ISIN inscritos 
en el registro de detalle mantenido por dicha entidad participante, se distribuirá el saldo 
anotado en dicho conjunto de cuentas generales de terceros a prorrata según los derechos 
de los titulares inscritos en el registro de detalle. Los titulares perjudicados ostentarán un 
derecho de crédito frente a la entidad participante por los valores no entregados.

5. Cuando existan derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre los 
valores, y sin perjuicio de los pactos entre el garante y el beneficiario de la garantía, una vez 
aplicada la regla de la prorrata, dichos gravámenes se entenderán constituidos sobre el 
resultado de la prorrata y de los créditos frente a la entidad participante que, en su caso, 
existan por la parte no satisfecha en valores.

TÍTULO II
Comisión Nacional del Mercado de Valores

CAPÍTULO I
Disposiciones Generales

Artículo 16.  Naturaleza y régimen jurídico.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores es un ente de derecho público, con 

personalidad jurídica propia y plena capacidad pública y privada, que se regirá por lo 
establecido en esta ley y en las disposiciones que la completan o desarrollan.

2. En el ejercicio de sus funciones públicas, y en defecto de lo dispuesto en esta ley y en 
las normas que la completen o desarrollen, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
actuará con arreglo a lo establecido en la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento 
Administrativo Común de las Administraciones Públicas, y en la Ley 40/2015, de 1 de 
octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público.

3. Los contratos que celebre la Comisión Nacional del Mercado de Valores se ajustarán a 
lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de Contratos del Sector Público aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre.

4. La Comisión se regirá asimismo por aquellas disposiciones que le sean de aplicación 
de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

5. Las adquisiciones patrimoniales de la Comisión estarán sujetas, sin excepción alguna, 
al derecho privado.

6. El Gobierno y el Ministerio de Economía y Competitividad ejercerán respecto de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores las facultades que les atribuye esta ley, con 
estricto respeto a su ámbito de autonomía.
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Artículo 17.  Funciones de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores es el órgano competente en materia de 

supervisión e inspección de los mercados de valores y de la actividad de cuantas personas 
físicas y jurídicas se relacionan en el tráfico de los mismos, del ejercicio sobre ellas de la 
potestad sancionadora y de las demás funciones que se le atribuyen en esta ley.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores velará por la transparencia de los 
mercados de valores, la correcta formación de los precios en los mismos y la protección de 
los inversores, promoviendo la difusión de cuanta información sea necesaria para asegurar 
la consecución de esos fines.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores asesorará al Gobierno y al Ministerio de 
Economía y Competitividad y, en su caso, a los órganos equivalentes de las Comunidades 
Autónomas en las materias relacionadas con los mercados de valores, a petición de los 
mismos o por iniciativa propia. Podrá también elevar a aquéllos propuestas sobre las 
medidas o disposiciones relacionadas con los mercados de valores que estime necesarias. 
Elaborará y dará publicidad a un informe anual en el que se refleje su actuación y la 
situación general de los mercados de valores.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores elevará anualmente a la Comisión de 
Economía y Competitividad del Congreso de los Diputados, un informe sobre el desarrollo de 
sus actividades y sobre la situación de los mercados financieros organizados. El Presidente 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores comparecerá ante la citada Comisión del 
Congreso para dar cuenta de tal informe, así como cuantas veces sea requerido para ello.

El informe señalado en el párrafo anterior incluirá una memoria sobre la función 
supervisora realizada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en relación con sus 
actuaciones y procedimientos llevados a cabo en esta materia y de la que pueda deducirse 
información sobre la eficacia y eficiencia de tales procedimientos y actuaciones. En esta 
memoria se incluirá un informe del órgano de control interno sobre la adecuación de las 
decisiones adoptadas por los órganos de gobierno de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores a la normativa procedimental aplicable en cada caso. Esta memoria deberá ser 
aprobada por el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y se remitirá a las 
Cortes Generales y al Gobierno de la Nación.

Artículo 18.  Personal al servicio de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. El personal que preste servicio en la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará 

vinculado a la misma por una relación sujeta a las normas del derecho laboral. La selección 
de este personal, con excepción de aquel que tenga carácter directivo, se realizará mediante 
convocatoria pública y de acuerdo con sistemas basados en los principios de igualdad, 
mérito y capacidad.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores decidirá acerca de la oportunidad de la 
convocatoria de procesos de selección de personal destinados a cubrir las vacantes de la 
plantilla aprobada en el presupuesto de explotación y capital de la entidad, quedando dichos 
procesos exceptuados de la Oferta de Empleo Público.

3. El personal de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará sujeto a la 
Ley 53/1984, de 26 de diciembre, de Incompatibilidades del Personal al Servicio de las 
Administraciones Públicas.

4. El personal de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará obligado a 
notificar, conforme a lo que se establezca en el Reglamento de régimen interior de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, las operaciones que realice en los mercados de 
valores, bien fuera directamente o mediante persona interpuesta. Esta misma disposición 
determinará las limitaciones a las que quedará sujeto este personal respecto a la 
adquisición, venta o disponibilidad de tales valores.

Artículo 19.  Presupuesto y control económico y financiero.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores elaborará anualmente un anteproyecto 

de presupuesto, con la estructura que señale el Ministerio de Hacienda y Administraciones 
Públicas, y lo remitirá a éste para su elevación al Acuerdo del Gobierno y posterior remisión 
a las Cortes Generales, integrado en los Presupuestos Generales del Estado. Las 
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variaciones en el presupuesto de la Comisión Nacional del Mercado de Valores serán 
autorizadas por el Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas, cuando su importe no 
exceda de un 5 por ciento del mismo, y por el Gobierno, en los demás casos.

2. El control económico y financiero de la Comisión Nacional del Mercado de Valores se 
llevará a cabo exclusivamente mediante comprobaciones periódicas o procedimientos de 
auditoría, a cargo de la Intervención General de la Administración del Estado, sin perjuicio de 
las funciones que correspondan al Tribunal de Cuentas.

Artículo 20.  Régimen interior de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y control 
interno.

1. El Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores aprobará el Reglamento 
de régimen interior en el que se establecerá:

a) La estructura orgánica de la Comisión.
b) La distribución de competencias entre los distintos órganos.
c) Los procedimientos internos de funcionamiento.
d) El régimen específico aplicable al personal cuando deja de prestar servicios en ella, 

sin perjuicio, en este caso, de lo dispuesto en el artículo 18.3 y en el artículo 29 en cuanto a 
los regímenes de incompatibilidades.

e) Los procedimientos de ingreso del personal, con arreglo a los principios señalados en 
el artículo 18.

f) Así como cuantas cuestiones relativas al funcionamiento y régimen de actuación de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores resulten necesarias conforme a las previsiones 
de esta ley.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá disponer de un órgano de 
control interno cuya dependencia funcional y capacidad de informe se regirá por los 
principios de imparcialidad, objetividad y evitar la producción de conflictos de intereses.

Artículo 21.  Capacidad normativa de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, para el adecuado ejercicio de las 

competencias que le atribuye esta ley, podrá dictar las disposiciones que exija el desarrollo y 
ejecución de las normas contenidas en los reales decretos aprobados por el Gobierno o en 
las órdenes del Ministro de Economía y Competitividad, siempre que estas disposiciones le 
habiliten de modo expreso para ello.

2. Las disposiciones dictadas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, a que se 
refiere el apartado anterior se elaborarán por ésta, previos los informes técnicos y jurídicos 
oportunos de los servicios competentes de la misma. Tales disposiciones recibirán la 
denominación de Circulares, serán aprobadas por el Consejo de la Comisión, no surtirán 
efectos hasta tanto sean publicadas en el «Boletín Oficial del Estado» y entrarán en vigor 
conforme a lo dispuesto en el artículo 2.1 del Código Civil.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá elaborar guías técnicas, dirigidas 
a las entidades y grupos supervisados, indicando los criterios, prácticas, metodologías o 
procedimientos que considera adecuados para el cumplimiento de la normativa que les 
resulte de aplicación. Dichas guías, que deberán hacerse públicas, podrán incluir los criterios 
que la Comisión Nacional del Mercado de Valores seguirá en el ejercicio de sus actividades 
de supervisión. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir a las entidades 
y grupos supervisados una explicación de los motivos por los que, en su caso, se hubieran 
separado de dichos criterios, prácticas, metodologías o procedimientos.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá hacer suyas, y transmitir como 
tales a las entidades y grupos, así como desarrollar, complementar o adaptar las guías que, 
sobre dichas cuestiones, aprueben los organismos o comités internacionales activos en la 
regulación y supervisión del mercado de valores.
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Artículo 22.  Recursos contra disposiciones y resoluciones de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

1. Las disposiciones y resoluciones que dicte la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores en el ejercicio de las potestades administrativas que se le confieren en esta ley 
pondrán fin a la vía administrativa y serán recurribles en vía contencioso-administrativa.

2. No obstante, se exceptúan de la regla prevista en el apartado anterior:
a) Las resoluciones que dicte en materia sancionadora, cuyo régimen será el previsto en 

el artículo 273.
b) Las resoluciones que dicte en materia de intervención y sustitución de 

administradores, cuyo régimen será el previsto en el artículo 311.

CAPÍTULO II
Organización

Artículo 23.  El Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores estará regida por un Consejo, al que 

corresponderá el ejercicio de todas las competencias que le asigna esta ley y las que le 
atribuyan el Gobierno o el Ministro de Economía y Competitividad en el desarrollo 
reglamentario de la misma.

2. El Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará compuesto por:
a) Un Presidente y un Vicepresidente, que serán nombrados por el Gobierno, a 

propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, entre personas de reconocida 
competencia en materias relacionadas con el mercado de valores.

b) El Secretario General del Tesoro y Política Financiera y el Subgobernador del Banco 
de España, que tendrán el carácter de Consejeros natos.

c) Tres Consejeros, nombrados por el Ministro de Economía y Competitividad entre 
personas de reconocida competencia en materias relacionadas con el mercado de valores.

3. Actuará como Secretario, con voz pero sin voto, la persona que el Consejo designe 
entre las que presten sus servicios en la Comisión.

Artículo 24.  Facultades del Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. En el marco de las funciones atribuidas a la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores por el artículo 17 y para el ejercicio de las competencias conferidas al Consejo por el 
artículo 23, el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá las siguientes 
facultades:

a) Aprobar las Circulares a que se refiere el artículo 21.
b) Aprobar el Reglamento de régimen interior de la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores a que se refiere el artículo 20.
c) Aprobar el anteproyecto de presupuestos de la Comisión.
d) Constituir el Comité Ejecutivo, regulado en el artículo 26.
e) Nombrar a los cargos directivos de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, a 

propuesta de su Presidente.
f) Aprobar los informes anuales a que se refiere el artículo 17.
g) Aprobar o proponer todos aquellos asuntos que legalmente le corresponden.
2. En el plazo de tres meses a partir de la toma de posesión de cualquier miembro del 

Consejo, éste deberá proceder, en sesión extraordinaria, a confirmar, modificar o revocar, de 
forma expresa, todas y cada una de sus delegaciones de facultades en el Presidente y en el 
Vicepresidente o en el Comité Ejecutivo.
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Artículo 25.  Funciones del Presidente y del Vicepresidente de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

1. El Presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores ejercerá las siguientes 
funciones:

a) Ostentar la representación legal de la Comisión.
b) Acordar la convocatoria de las sesiones ordinarias y extraordinarias del Consejo y del 

Comité Ejecutivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
c) Dirigir y coordinar las actividades de todos los órganos directivos de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores.
d) Disponer los gastos y ordenar los pagos de la Comisión.
e) Celebrar los contratos y convenios de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
f) Desempeñar la jefatura superior de todo el personal de la Comisión.
g) Ejercer las facultades que el Consejo le delegue de forma expresa.
h) Ejercer las demás funciones que le atribuye el ordenamiento jurídico vigente.
2. El Vicepresidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá las 

siguientes atribuciones:
a) Sustituir al Presidente en los casos de vacante, ausencia o enfermedad.
b) Presidir el Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que 

se refiere el artículo 30.
c) Formar parte, como Vicepresidente, del Comité Ejecutivo de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores.
d) Ejercer las funciones que el Presidente o el Consejo le deleguen.
3. En los casos de vacante, ausencia o enfermedad, el Vicepresidente será sustituido por 

aquel Consejero de los previstos en el artículo 23.2.c) de esta ley, con mayor antigüedad en 
el cargo y, a igualdad de antigüedad, por el de mayor edad.

Artículo 26.  El Comité Ejecutivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. El Comité Ejecutivo estará integrado por el Presidente, el Vicepresidente y los 

Consejeros previstos en el artículo 23.2.c). Será Secretario del Comité Ejecutivo, con voz y 
sin voto, el Secretario del Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. Serán atribuciones del Comité Ejecutivo:
a) Preparar y estudiar los asuntos que vayan a ser sometidos al Consejo de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores.
b) Estudiar, informar y deliberar sobre los asuntos que someta a su consideración el 

Presidente.
c) Coordinar las actuaciones de los diferentes órganos directivos de la Comisión, sin 

perjuicio de las atribuciones que correspondan al Presidente.
d) Aprobar, en la esfera del derecho privado, las adquisiciones patrimoniales de la 

Comisión y disponer de sus bienes.
e) Resolver las autorizaciones administrativas que le hayan sido atribuidas por 

delegación del Consejo, así como ejercer aquellas facultades que el Consejo le delegue 
expresamente.

Artículo 27.  Mandato del Presidente, del Vicepresidente y de los Consejeros.
1. El mandato del Presidente, del Vicepresidente y de los Consejeros a los que se refiere 

el artículo 23.2.c) tendrá una duración de cuatro años, al término de los cuales podrá ser 
renovado por una sola vez.

2. Si, durante el período de duración de su mandato, se produjera el cese del Presidente, 
del Vicepresidente o de cualquiera de los Consejeros a los que se refiere el artículo 23.2.c), 
su sucesor cesará al término del mandato de su antecesor. Cuando este último cese se 
produzca antes de haber transcurrido un año desde el nombramiento, no será de aplicación 
el límite previsto en el inciso último del párrafo anterior, pudiendo ser renovado el mandato 
en dos ocasiones
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Artículo 28.  Cese del Presidente, del Vicepresidente y de los Consejeros.
1. El Presidente y el Vicepresidente cesarán en su cargo por las causas siguientes:
a) Por finalizar el período para el que fue nombrado, en cuyo caso continuará en el 

ejercicio de sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de sucederle.
b) Renuncia aceptada por el Gobierno.
c) Separación acordada por el Gobierno por incumplimiento grave de sus obligaciones, 

incapacidad permanente para el ejercicio de su función, incompatibilidad sobrevenida o 
condena por delito doloso, previa instrucción de expediente por el Ministerio de Economía y 
Competitividad.

2. Las mismas causas de cese serán aplicables a los Consejeros a los que se refiere el 
artículo 23.2.c), correspondiendo aceptar la renuncia o acordar la separación al Ministro de 
Economía Competitividad.

Artículo 29.  Régimen de incompatibilidades.
1. El Presidente, el Vicepresidente y los Consejeros de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores estarán sujetos al régimen de incompatibilidades de los Altos Cargos de 
la Administración.

2. Al cesar en el cargo y durante los dos años posteriores, no podrán ejercer actividad 
profesional alguna relacionada con el Mercado de Valores. Reglamentariamente se 
determinará la compensación económica que recibirán en virtud de esa limitación.

Artículo 30.  El Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. El Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores es el órgano de 

asesoramiento de su Consejo.
2. El Comité Consultivo será presidido por el Vicepresidente de la Comisión, que no 

dispondrá de voto en relación con sus informes, siendo el número de sus consejeros y la 
forma de su designación los que reglamentariamente se determinen.

3. Los consejeros serán designados en representación de las infraestructuras de 
mercado, de los emisores, de los inversores, de las entidades de crédito, de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras, de los colectivos profesionales designados por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y del fondo de garantía de inversiones, más otro 
representante designado por cada una de las Comunidades Autónomas con competencias 
en materia de mercados de valores en cuyo territorio exista un mercado secundario oficial.

Artículo 31.  Informe del Comité Consultivo.
1. El Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores informará sobre 

cuantas cuestiones le sean planteadas por el Consejo.
2. El informe del Comité Consultivo será preceptivo en relación con:
a) Las disposiciones de la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que hace 

referencia el artículo 21.
b) La autorización, la revocación y las operaciones societarias de las empresas de 

servicios de inversión y de las restantes personas o entidades que actúen al amparo del 
artículo 145.2, cuando así se establezca reglamentariamente, atendiendo a su trascendencia 
económica y jurídica.

c) La autorización y revocación de las sucursales de empresas de servicios de inversión 
de países no miembros de la Unión Europea, y los restantes sujetos del Mercado de Valores, 
cuando así se establezca reglamentariamente, teniendo en cuenta la relevancia económica y 
jurídica de tales sujetos.

3. Sin perjuicio de su carácter de órgano consultivo del Consejo de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, el Comité Consultivo informará los proyectos de disposiciones de 
carácter general sobre materias directamente relacionadas con el mercado de valores que le 
sean remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de Economía y Competitividad con el 
objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores afectados en el 
procedimiento de elaboración de disposiciones administrativas.
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Artículo 32.  Recursos económicos de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. El patrimonio inicial de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estará formado 

por una dotación inicial de 3.005.060,52 euros.
2. Los recursos de la Comisión Nacional del Mercado de Valores estarán integrados por:
a) Los bienes y valores que constituyen el patrimonio y los productos y rentas del mismo.
b) Las tasas que perciba por la realización de sus actividades o la prestación de sus 

servicios.
c) Las transferencias que, con cargo al Presupuesto del Estado, efectúe el Ministerio de 

Economía y Competitividad.
3. Los beneficios de cada ejercicio podrán destinarse a:
a) Cubrir pérdidas de ejercicios anteriores.
b) Crear reservas necesarias para la financiación de las inversiones que la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores deba llevar a cabo para el cumplimiento adecuado de los 
objetivos establecidos en el artículo 17.

c) Crear las reservas que aseguren la disponibilidad de un fondo de maniobra adecuado 
a sus necesidades operativas.

d) Su incorporación como ingreso del Estado del ejercicio en el que se aprueben las 
cuentas anuales del ejercicio que haya registrado el citado beneficio.

4. Junto con las cuentas anuales del ejercicio, el Consejo de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores elevará para la aprobación del Gobierno la propuesta de distribución del 
resultado, junto con un informe justificativo de que con dicha propuesta quedan debidamente 
cubiertas las necesidades contempladas en las letras a), b) y c) del apartado anterior.

TÍTULO III
Mercado primario de valores

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 33.  Libertad de emisión.
1. Las emisiones de valores no requerirán autorización administrativa previa y para su 

colocación podrá recurrirse a cualquier técnica adecuada a elección del emisor.
2. El emisor deberá estar válidamente constituido de acuerdo con la legislación del país 

en el que esté domiciliado y deberá estar operando de conformidad con su escritura de 
constitución y estatutos o documentos equivalentes.

Adicionalmente, los valores deberán respetar el régimen jurídico al que estén sometidos 
y, en los casos en los que el emisor esté obligado a elaborar un folleto conforme a lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o 
admisión a cotización de valores en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 
2003/71/CE, la colocación deberá ajustarse a las condiciones recogidas en él.

Artículo 34.  Obligación de publicar folleto informativo.
Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados 4 y 5 del artículo 1 del Reglamento (UE) n.º 

2017/1129, los valores únicamente podrán ofertarse al público o admitirse a cotización en un 
mercado regulado tras la previa publicación de un folleto de conformidad con el mencionado 
Reglamento.

El folleto a que se refiere el párrafo anterior no será exigible en el caso de ofertas al 
público o admisiones a negociación en mercados regulados de pagarés con plazo de 
vencimiento inferior a 365 días.

Conforme a lo dispuesto en el artículo 3.2 del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, no existirá obligación de publicar 
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un folleto cuando las ofertas de valores no estén sujetas a notificación de conformidad con el 
artículo 25 de dicho Reglamento, y el importe total de cada una de esas ofertas en la Unión 
sea inferior a ocho millones de euros, límite que se calculará sobre un período de doce 
meses. En el caso de las entidades de crédito, no existirá obligación de publicar un folleto 
cuando las ofertas de valores no estén sujetas a notificación de conformidad con el artículo 
25 de dicho Reglamento, y el importe total de cada una de esas ofertas en la Unión sea 
inferior a cinco millones de euros, límite que se calculará sobre un período de doce meses.

Artículo 35.  Obligaciones relativas a la colocación de determinadas emisiones.
Cuando se trate de colocación de emisiones no sujetas a la obligación de publicar folleto 

por tratarse de pagarés con plazo de vencimiento inferior a 365 días, ir dirigidas a menos de 
ciento cincuenta inversores por Estado miembro excluyendo a los inversores cualificados, 
por requerirse una inversión mínima igual o superior a cien mil euros o por ser su importe 
total en la Unión Europea inferior a ocho millones de euros, calculado en un periodo de doce 
meses, que se dirijan al público en general empleando cualquier forma de comunicación 
publicitaria, deberá intervenir una entidad autorizada para prestar servicios de inversión. La 
actuación de esta entidad deberá incluir, al menos, la validación de la información a entregar 
a los inversores y la supervisión de modo general del proceso de comercialización. No será 
de aplicación esta obligación al ejercicio de la actividad propia de las plataformas de 
financiación participativa debidamente autorizadas. Adicionalmente la CNMV podrá exigir 
que estas colocaciones, atendiendo a la complejidad del emisor o del instrumento financiero 
en cuestión, cumplan con la obligación de publicar folleto.

Artículo 36.  Requisitos de información para la admisión a negociación en un mercado 
regulado.

1. La admisión a negociación de valores en un mercado regulado no requerirá 
autorización administrativa previa. No obstante, estará sujeta al cumplimiento previo de los 
requisitos siguientes:

a) La aportación y registro en la CNMV de los documentos que acrediten la sujeción del 
emisor y de los valores al régimen jurídico que les sea aplicable.

b) La aportación y registro en la CNMV de los estados financieros del emisor preparados 
y auditados de acuerdo con la legislación aplicable a dicho emisor. Reglamentariamente se 
determinará el número de ejercicios que deben comprender los estados financieros.

c) En caso de resultar exigible, la aportación, aprobación y registro en la CNMV de un 
folleto, así como su publicación.

2. El procedimiento para la admisión de valores a negociación en los mercados 
regulados deberá facilitar que los valores se negocien de un modo equitativo, ordenado y 
eficiente. Reglamentariamente se regulará dicho procedimiento.

3. La publicidad relativa a la admisión a negociación en un mercado regulado y a las 
ofertas públicas de valores se ajustará a lo dispuesto en el artículo 22 del Reglamento (UE) 
n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 y 240 de esta 
Ley.

4. A las ofertas públicas de venta o suscripción de valores no exceptuadas de la 
obligación de publicar un folleto informativo se les aplicará lo previsto en el apartado 1 de 
este artículo con las adaptaciones y excepciones que reglamentariamente se determinen.

Artículo 37.  Contenido del folleto.
(Suprimido)

Artículo 38.  Responsabilidad del folleto.
1. La responsabilidad de la información que figura en el folleto deberá recaer, al menos, 

sobre el emisor, el oferente o la persona que solicita la admisión a negociación en un 
mercado regulado y los administradores de los anteriores.

Asimismo, serán responsables los siguientes sujetos:
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a) El garante de los valores en relación con la información que ha de elaborar.
b) La entidad directora respecto de las labores de comprobación que realice.
c) Aquellas otras personas que acepten asumir responsabilidad por el folleto, siempre 

que así conste en dicho documento y aquellas otras no incluidas entre las anteriores que 
hayan autorizado el contenido del folleto.

Reglamentariamente se establecerán las condiciones que rigen la responsabilidad de las 
personas mencionadas en este apartado.

2. Las personas responsables de la información que figura en el folleto estarán 
claramente identificadas en el folleto con su nombre y cargo en el caso de personas físicas 
o, en el caso de personas jurídicas, con su denominación y domicilio social. Asimismo, 
deberán declarar que, a su entender, los datos del folleto son conformes a la realidad y no se 
omite en él ningún hecho que por su naturaleza pudiera alterar su alcance.

3. De acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, todas las 
personas indicadas en los apartados anteriores, según el caso, serán responsables de todos 
los daños y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores adquiridos 
como consecuencia de las informaciones falsas o las omisiones de datos relevantes del 
folleto o del documento que en su caso deba elaborar el garante.

La acción para exigir la responsabilidad prescribirá a los tres años desde que el 
reclamante hubiera podido tener conocimiento de la falsedad o de las omisiones en relación 
al contenido del folleto.

4. No se podrá exigir ninguna responsabilidad por causas relacionadas exclusivamente 
con la nota de síntesis a que se refiere el artículo 7 del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2017 o con la nota de síntesis 
específica del folleto de la Unión de crecimiento contemplada en el artículo 15.1 de dicho 
Reglamento, incluida su traducción, salvo que:

a) sea engañosa, inexacta o incoherente con las demás partes del folleto, o
b) no contenga, leída conjuntamente con el resto del folleto, la información fundamental 

destinada a ayudar a los inversores a decidir si deben invertir o no en los valores.

Artículo 39.  Responsabilidad en la aprobación del folleto.
La CNMV será responsable de la aprobación del folleto, en los términos y con el alcance 

previsto en el artículo 20.9 del Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 14 de junio de 2017.

Artículo 40.  Medidas preventivas.
(Suprimido)

CAPÍTULO II
Emisiones de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda

Artículo 41.  Exención de requisitos.
1. Lo dispuesto en este artículo será de aplicación a todas las emisiones de obligaciones 

o de otros valores que reconozcan o creen deuda emitidos por sociedades españolas 
siempre que:

a) Vayan a ser objeto de admisión a negociación en un mercado secundario oficial u 
objeto de una oferta pública de venta respecto de la cual se exija la elaboración de un folleto 
sujeto a aprobación y registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en los 
términos dispuestos en el capítulo anterior, o

b) vayan a ser objeto de admisión a negociación en un sistema multilateral de 
negociación establecido en España.

Se entenderán incluidas en el párrafo anterior, siempre que cumplan lo dispuesto en el 
mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen deuda 
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previstas en el título XI del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No tendrán la consideración de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean 
deuda los valores participativos a que se refiere el artículo 7.1, último párrafo, tales como las 
obligaciones convertibles en acciones, a condición de que sean emitidas por el emisor de las 
acciones subyacentes o por una entidad que pertenezca al grupo del emisor.

2. No será necesario otorgar escritura pública para la emisión de los valores a los que se 
refiere este artículo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se refiere el 
apartado 1.a) se regirá por lo dispuesto en esta ley y sus disposiciones de desarrollo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emisiones de valores a que se refiere el 
apartado 1.b) se efectuará a través de los sistemas establecidos a tal fin por los sistemas 
multilaterales de negociación.

3. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.a), las condiciones de cada 
emisión, así como la capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no hayan sido 
reguladas por la ley, se someterán a las cláusulas contenidas en los estatutos sociales del 
emisor y se regirán por lo previsto en el acuerdo de emisión y en el folleto informativo.

4. Para las emisiones a las que se refiere el apartado 1.b), las condiciones exigidas 
legalmente para la emisión y las características de los valores se harán constar en 
certificación expedida por las personas facultadas conforme a la normativa vigente. Esta 
certificación se considerará apta para dar de alta los valores en anotaciones en cuenta 
conforme a lo dispuesto en el artículo 7.

Artículo 42.  Ámbito de aplicación del sindicato de obligacionistas.
El Título XI, Capítulo IV, del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 

aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, será de aplicación a las 
emisiones de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda y que tengan la 
condición de oferta pública de suscripción sujetas a la obligación de elaborar un folleto 
conforme a lo dispuesto en Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio de 2017 cuando:

a) sus términos y condiciones estén regidos por el ordenamiento jurídico español o por el 
ordenamiento jurídico de un Estado que no sea miembro de la Unión Europea ni 
perteneciente a la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económicos, y

b) tengan lugar en territorio español o su admisión a negociación se produzca en un 
mercado regulado español o en un sistema multilateral de negociación establecido en 
España.

Asimismo, el Título XI, Capítulo IV, del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultará de 
aplicación a las ofertas públicas de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen 
deuda que se exceptúen de la obligación de publicar un folleto únicamente en virtud de lo 
previsto en el tercer párrafo del artículo 34.

TÍTULO IV
Mercados secundarios oficiales de valores

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 43.  Definición.
1. Son mercados regulados aquéllos sistemas multilaterales que permiten reunir los 

diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros para dar lugar a 
contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociación, y que están 
autorizados y funcionan de forma regular, conforme a lo previsto en este capítulo y en sus 
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normas de desarrollo, con sujeción en todo caso, a condiciones de acceso, admisión a 
negociación, procedimientos operativos, información y publicidad.

2. Los mercados regulados españoles reciben la denominación de mercados 
secundarios oficiales. A tales efectos, se considerarán mercados secundarios oficiales de 
valores los siguientes:

a) Las Bolsas de Valores.
b) El Mercado de Deuda Pública en Anotaciones.
c) Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el tipo de activo subyacente, 

financiero o no financiero.
d) El Mercado de Renta Fija, AIAF.
e) Cualesquiera otros, de ámbito estatal, que, cumpliendo los requisitos previstos en el 

apartado 1, se autoricen en el marco de las previsiones de esta ley y de su normativa de 
desarrollo, así como aquellos, de ámbito autonómico, que autoricen las Comunidades 
Autónomas con competencia en la materia.

3. En los términos previstos en esta ley y en sus disposiciones de desarrollo, podrán 
negociarse en los mercados secundarios oficiales valores y otros instrumentos financieros 
que por sus características sean aptos para ello.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores mantendrá actualizada y enviará a la 
Autoridad Europea de Valores y Mercados y a los restantes Estados miembros de la Unión 
Europea la lista de los mercados secundarios oficiales, comunicando igualmente cualquier 
modificación de la lista.

Artículo 44.  Autorización.
(Derogado).

Artículo 45.  Requisitos para obtener la autorización.
1. Los mercados secundarios oficiales deberán cumplir los siguientes requisitos para 

obtener la autorización:
a) Designar una sociedad rectora, que tendrá la forma de sociedad anónima y cuyas 

funciones básicas serán la administración y gestión del mercado así como la supervisión de 
su funcionamiento.

b) Presentar el proyecto de estatutos sociales de la sociedad rectora.
c) Elaborar un programa de actividades en el que se detallen la estructura organizativa 

del mercado, los instrumentos financieros susceptibles de ser negociados en el mismo y los 
servicios que pretende prestar la sociedad rectora.

d) Que los miembros del consejo de administración de la sociedad rectora y las personas 
que efectivamente vayan a dirigir las actividades y las operaciones del mercado tengan una 
reconocida honorabilidad comercial y profesional y cuenten con conocimientos y experiencia 
adecuados para ejercer sus funciones.

e) Que los accionistas que vayan a tener una participación significativa en la sociedad 
rectora del mercado sean idóneos, de acuerdo a lo establecido en el artículo 182.

f) Que la sociedad rectora disponga del capital social mínimo y de los recursos propios 
mínimos que se establezcan reglamentariamente, atendiendo a la necesidad de asegurar su 
funcionamiento ordenado y teniendo en cuenta la naturaleza y el alcance de las operaciones 
que en él se realizan y el tipo y el grado de riesgo a que se expone.

g) Elaborar un proyecto de reglamento de mercado que contendrá como mínimo las 
reglas aplicables en materia de negociación de instrumentos financieros, emisores, 
miembros, régimen de garantías, clases de operaciones, negociación, reglas sobre 
compensación, liquidación y registro de transacciones, distribución de dividendos y otros 
eventos corporativos, supervisión y disciplina del mercado y medidas de carácter 
organizativo relativas, entre otras materias, a los conflictos de interés y a la gestión de 
riesgos. Asimismo, deberá preverse la consulta a los emisores de instrumentos financieros 
admitidos a negociación en el mercado y a los miembros del mercado cuando se proponga 
una modificación sustancial de su reglamento.
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2. Con las excepciones que reglamentariamente se señalen, la modificación de los 
estatutos sociales de la sociedad rectora o del reglamento del mercado requerirá la previa 
aprobación por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las normas precisas para la aplicación de este 
artículo.

Artículo 46.  Condiciones de ejercicio.
Para conservar la autorización, los mercados secundarios oficiales deberán cumplir en 

todo momento los requisitos establecidos en el artículo anterior, así como las disposiciones 
contenidas en este capítulo.

Artículo 47.  Nombramiento de consejeros y directivos.
1. Una vez recibida la autorización para dar comienzo a la actividad, los sucesivos 

nombramientos de miembros del consejo de administración y de quienes ostenten cargos de 
dirección en la sociedad rectora deberán ser aprobados por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores o, en su caso, por la Comunidad Autónoma con competencia en la 
materia, a los efectos de comprobar que los nombrados reúnen los requisitos del 
artículo 152.1, letras f y g).

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores se opondrá a los cambios propuestos 
cuando existan razones objetivas y demostrables para creer que suponen una amenaza 
significativa para la gestión y el funcionamiento adecuado y prudente del mercado. Se 
entenderán aceptados los nuevos nombramientos si la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores no se pronuncia en el plazo de tres meses desde la recepción de la comunicación.

Artículo 48.  Participaciones en sociedades que administren mercados secundarios oficiales 
o mercados regulados fuera de España.

1. La participación, directa o indirecta, en el capital de las sociedades que administren 
mercados secundarios oficiales españoles quedará sujeta al régimen de participaciones 
significativas previsto en el capítulo IV del título V para las empresas de servicios de 
inversión, en los términos que reglamentariamente se determinen, entendiéndose en todo 
caso que tendrá tal carácter cualquier participación que alcance, de forma directa o indirecta, 
al menos el 1 por ciento del capital o de los derechos de voto de la sociedad o la que, sin 
llegar a ese porcentaje, permita ejercer una influencia notable en la sociedad, en los 
términos que se determinen reglamentariamente.

Sin perjuicio de las facultades de oponerse a una participación significativa en los 
términos previstos en el artículo 176, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá 
oponerse a la adquisición de una participación significativa en el capital social de aquellas 
sociedades cuando estime que es necesario para asegurar el buen funcionamiento de los 
mercados o para evitar distorsiones en los mismos, así como, en el caso de adquirentes de 
terceros Estados, por no darse un trato equivalente a las entidades españolas en su país de 
origen. La Comisión Nacional del Mercado de Valores comunicará al Ministerio de Economía 
y Competitividad su oposición a la adquisición de la participación significativa y las razones 
en las que se fundamente.

2. La participación, directa o indirecta, de sociedades que administren mercados 
secundarios oficiales españoles en otras sociedades que gestionen mercados regulados 
fuera de España requerirá la autorización previa de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, quien dispondrá del plazo de dos meses a contar desde la fecha en que haya sido 
informada para, en su caso, oponerse a la participación. Si la Comisión no se pronunciara en 
dicho plazo se entenderá que acepta la solicitud.

Artículo 49.  Revocación de la autorización.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá revocar la autorización concedida 

a un mercado secundario oficial cuando se dé alguno de estos supuestos:
a) El mercado no haga uso de la autorización en un plazo de doce meses o renuncie 

expresamente a la misma.
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b) Por falta de actividad en el mercado durante los seis meses anteriores a la revocación.
c) Haya obtenido la autorización valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier otro 

medio irregular.
d) Deje de cumplir los requisitos a los que estaba supeditada la concesión de la 

autorización.
e) Incurra en una infracción muy grave, de acuerdo con lo previsto en el título VIII.
2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores comunicará la revocación de la 

autorización al Ministerio de Economía y Competitividad. Toda revocación de una 
autorización será notificada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores a la Autoridad 
Europea de Valores y Mercados.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las normas precisas para la aplicación de este 
artículo.

Artículo 50.  Sustitución de la sociedad rectora.
1. La sustitución de la sociedad rectora del mercado secundario oficial estará sujeta a 

autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
2. El plazo para resolver el procedimiento será de tres meses desde la presentación de 

la solicitud o desde que se complete la documentación requerida. En ausencia de resolución 
expresa en dicho plazo, la solicitud se entenderá desestimada.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores comunicará al Ministerio de Economía y 
Competitividad la apertura del procedimiento de autorización indicando los elementos 
esenciales del expediente a tramitar, y la finalización del mismo, indicando el sentido de la 
resolución adoptada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

CAPÍTULO II
De los mercados secundarios oficiales en particular

Artículo 51.  Mercados secundarios oficiales de ámbito autonómico.
1. En el caso de mercados de ámbito autonómico, la autorización a la que se refiere el 

artículo 44 será concedida por la Comunidad Autónoma con competencias en la materia.
2. Con las excepciones que reglamentariamente se señalen, la modificación de los 

estatutos sociales de la sociedad rectora o del reglamento del mercado requerirá la previa 
aprobación por la Comunidad Autónoma con competencia en la materia, en el caso de 
mercados de ámbito autonómico.

3. En el caso de mercados de ámbito autonómico, la autorización para la sustitución de 
la sociedad rectora de un mercado secundario oficial de ámbito autonómico será concedida 
por la Comunidad Autónoma con competencias en la materia.

4. Las Comunidades Autónomas con competencias en la materia, podrán establecer las 
medidas organizativas adicionales que estimen oportunas respecto de los mercados de 
ámbito autonómico.

Sección 1.ª De las bolsas de valores

Artículo 52.  Creación.
La creación de Bolsas de Valores corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 44, salvo en el caso de que se trate de 
Bolsas de Valores ubicadas en el territorio de Comunidades Autónomas cuyos Estatutos de 
Autonomía les reconozcan competencia al efecto. En este caso, la creación de Bolsas de 
Valores corresponderá a dichas Comunidades Autónomas.

Artículo 53.  Objeto.
1. Las Bolsas de Valores tendrán por objeto la negociación de aquellas categorías de 

valores negociables y otros instrumentos financieros, de los previstos en el artículo 2 que por 
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sus características sean aptas para ello de acuerdo con lo dispuesto en el reglamento del 
mercado, según lo establecido en el artículo 45.

2. Podrán negociarse en las Bolsas de Valores, en los términos establecidos en su 
Reglamento, instrumentos financieros admitidos a negociación en otro mercado secundario 
oficial. En este caso, se deberá prever, en su caso, la necesaria coordinación entre los 
sistemas de registro, compensación y liquidación respectivos.

Artículo 54.  Sociedad rectora.
1. Las Bolsas de Valores estarán regidas y administradas por una sociedad rectora, 

según lo dispuesto en el artículo 45, que será responsable de su organización y 
funcionamiento internos, y será titular de los medios necesarios para ello, siendo éste su 
objeto social principal.

2. Las sociedades rectoras podrán desarrollar otras actividades complementarias si bien 
no tendrán la condición legal de miembros de las correspondientes Bolsas de Valores ni 
podrán realizar ninguna actividad de intermediación financiera, ni las actividades 
relacionadas en los artículos 140 y 141.

3. Las sociedades rectoras tendrán un capital social representado mediante acciones 
nominativas, y deberán contar necesariamente con un consejo de administración compuesto 
por no menos de cinco personas y, con al menos, un director general.

4. Las Comunidades Autónomas con competencias en la materia y respecto a las Bolsas 
de Valores de ámbito autonómico, podrán establecer para aquéllas la organización que 
estimen oportuna.

Artículo 55.  Miembros.
Podrán adquirir la condición de miembros de las Bolsas de Valores las entidades que 

cumplan lo previsto en el artículo 69.

Artículo 56.  Sistema de Interconexión Bursátil.
1. Las Bolsas de Valores establecerán un Sistema de Interconexión Bursátil de ámbito 

estatal, integrado a través de una red informática, en el que se negociarán aquellos valores 
que acuerde la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de entre los que estén 
previamente admitidos a negociación en, al menos, dos Bolsas de Valores, a solicitud de la 
entidad emisora y previo informe favorable de la Sociedad de Bolsas a que se refiere el 
artículo siguiente, conforme a lo que se establezca reglamentariamente.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá disponer que la integración de 
una emisión de valores en el Sistema de Interconexión Bursátil implique su negociación 
exclusiva a través del mismo y podrá exigir, como requisito previo, su incorporación en un 
depositario central de valores.

Artículo 57.  La Sociedad de Bolsas.
1. La gestión del Sistema de Interconexión Bursátil corresponderá a la Sociedad de 

Bolsas, que se constituirá por las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores existentes en 
cada momento.

2. La Sociedad de Bolsas será titular de los medios necesarios para el funcionamiento 
del Sistema de Interconexión Bursátil, y responsable de éste, con la consideración de órgano 
rector del mismo, siendo éste su objeto social exclusivo.

3. El capital de la Sociedad de Bolsas se distribuirá por partes iguales entre dichas 
sociedades rectoras, y su Consejo de Administración estará formado por un representante 
de cada Bolsa y uno más, que actuará como Presidente, elegido por mayoría entre ellas.

4. Los estatutos de la Sociedad de Bolsas, sus modificaciones y la designación de los 
miembros de su Consejo de Administración requerirán la aprobación de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, previo informe de las Comunidades Autónomas con 
competencias en la materia.
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Artículo 58.  Operaciones en Bolsa.
1. Cada una de las operaciones bursátiles deberá quedar asignada a una única Bolsa de 

Valores o, en su caso, al Sistema de Interconexión Bursátil.
2. Reglamentariamente se determinarán los criterios a seguir para dicha asignación en el 

caso de las operaciones en que concurran miembros de distintas Bolsas.

Sección 2.ª Del mercado de deuda pública en anotaciones

Artículo 59.  Objeto.
1. El Mercado de Deuda Pública en Anotaciones tendrá por objeto la negociación de 

valores de renta fija representados mediante anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, 
por el Instituto de Crédito Oficial y, a solicitud de ellos, por el Banco Central Europeo, por los 
Bancos Centrales Nacionales de la Unión Europea, por las Comunidades Autónomas, por 
bancos multilaterales de desarrollo de los que España sea miembro, por el Banco Europeo 
de Inversiones o por otras entidades públicas, en los supuestos que reglamentariamente se 
señalen, así como la negociación de otros instrumentos financieros, en todos los casos 
anteriores de acuerdo con lo dispuesto en el reglamento del mercado según lo establecido 
en el artículo 45. En todo caso, los valores deberán ajustarse a las especificaciones técnicas 
que se establezcan a tal efecto en el reglamento del Mercado.

2. Los valores admitidos a negociación en este mercado podrán negociarse en otros 
mercados secundarios oficiales, en los términos que se fijen en el Reglamento del 
correspondiente mercado.

Artículo 60.  Organismo rector.
1. El Banco de España tendrá la consideración de organismo rector del Mercado de 

Deuda Pública en Anotaciones.
2. El Banco de España llevará el servicio financiero de los valores anotados cuando así 

lo concierte con los emisores y por cuenta de éstos, en los términos que se establezcan en 
el reglamento del Mercado.

3. La sustitución del organismo rector del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones se 
regirá por lo dispuesto en el artículo 50.

4. El Mercado de Deuda Pública en Anotaciones se regirá por esta ley y su normativa de 
desarrollo, así como por un Reglamento, según lo dispuesto en el artículo 45.

5. Las Comunidades Autónomas con competencias en la materia podrán crear, regular y 
organizar un mercado autonómico de Deuda Pública en Anotaciones que tenga por objeto la 
negociación de valores de renta fija emitidos por aquéllas y otras entidades de derecho 
público dentro de su ámbito territorial.

Artículo 61.  Miembros.
1. Podrán acceder a la condición de miembros del Mercado de Deuda Pública en 

Anotaciones, además del Banco de España, las entidades que cumplan los requisitos del 
artículo 69 de esta ley, en los términos establecidos en ese artículo y de acuerdo con lo que 
se fije en el reglamento del Mercado.

2. Los miembros del Mercado podrán operar por cuenta propia o por cuenta ajena, con 
representación o sin ella, conforme a su estatuto jurídico de actividades.

Artículo 62.  Registro de los valores.
1. El registro de los valores negociados en el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones 

corresponderá a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores a la que se refiere la disposición adicional sexta, en adelante, la 
Sociedad de Sistemas, y a sus entidades participantes autorizadas para ello en virtud de su 
condición de entidades gestoras del Mercado de Deuda Pública.

2. Podrán ser titulares de cuenta a nombre propio en el Mercado de Deuda Pública en 
Anotaciones y mantener cuenta como entidades participantes en nombre propio en el 
sistema de registro de la Sociedad de Sistemas, además del Banco de España, los sistemas 
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y organismos compensadores y liquidadores de los mercados secundarios oficiales y los 
sistemas de compensación interbancaria al objeto de gestionar el sistema de garantías, así 
como quienes cumplan los requisitos que al efecto se establezcan en el reglamento del 
mercado.

Artículo 63.  Entidades gestoras.
1. Podrán ser entidades gestoras, además del Banco de España, los miembros del 

mercado que cumplan los requisitos que a tal efecto se establezcan en el reglamento del 
mercado.

2. Las entidades gestoras, en su condición de participantes en el sistema de registro a 
cargo de la Sociedad de Sistemas, llevarán el registro de los valores de quienes no sean 
titulares de cuenta a nombre propio en el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, y 
mantendrán en la Sociedad de Sistemas una cuenta global que constituirá en todo momento 
la contrapartida exacta de aquéllos.

3. Cuando dichas entidades gestoras ostenten la condición adicional de titular de cuenta 
a nombre propio en el Mercado de Deuda Pública, estas últimas cuentas se llevarán en la 
Sociedad de Sistemas con total separación de las cuentas globales mencionadas en el 
apartado anterior.

4. En los términos que se fijen reglamentariamente, el Banco de España podrá acordar 
cautelarmente la suspensión o limitación de actividades de los miembros del mercado y de 
las entidades gestoras cuando por su actuación generen un peligro o causen un grave 
trastorno para el mercado, para los procedimientos de compensación y liquidación o, en los 
casos de entidades gestoras, a la seguridad jurídica de los valores anotados. Estas medidas 
serán comunicadas por el Banco de España a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
y al Ministerio de Economía y Competitividad, para que el Ministro, en su caso, proceda a su 
ratificación.

5. Declarado el concurso de una entidad gestora del Mercado de Deuda Pública en 
Anotaciones, el Banco de España podrá disponer, de forma inmediata y sin coste para el 
inversor, el traspaso de los valores anotados a cuenta de terceros de otras entidades 
gestoras. De igual forma, los titulares de los valores podrán solicitar el traslado de los 
mismos a otra entidad gestora. A estos efectos, tanto el juez del concurso como la 
administración concursal facilitarán el acceso de la entidad gestora destinataria a la 
documentación y registros contables e informáticos necesarios para hacer efectivo el 
traspaso, asegurándose de este modo el ejercicio de los derechos de los titulares de los 
valores. La existencia del procedimiento concursal no impedirá que se haga llegar a los 
titulares de los valores el efectivo procedente del ejercicio de los derechos económicos o de 
su venta.

6. Si, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 60.3, el Banco de España dejara de 
ser organismo rector del mercado, las competencias que se le atribuyen en los apartados 4 y 
5 de este artículo corresponderán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Sección 3.ª De los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones 
representados por anotaciones en cuenta

Artículo 64.  Creación.
1. Podrán crearse mercados secundarios oficiales de futuros y opciones, de ámbito 

estatal, cuya forma de representación sea la de anotaciones en cuenta.
2. Corresponderá al Ministro de Economía y Competitividad, a propuesta de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, autorizar dicha creación de conformidad con lo dispuesto 
en el artículo 44.

3. En el caso de mercados de ámbito autonómico, la autorización de la creación del 
mercado, así como el resto de autorizaciones y aprobaciones señaladas en este artículo 
corresponderá a la Comunidad Autónoma con competencias en la materia.
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Artículo 65.  Objeto.
1. Los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones tendrán por objeto los 

contratos de futuros, de opciones y de otros instrumentos financieros derivados, cualquiera 
que sea el activo subyacente, definidos por la sociedad rectora del mercado. La sociedad 
rectora organizará la negociación de los citados contratos.

2. La sociedad rectora del mercado asegurará por medio de una entidad de contrapartida 
central, previa aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, la contrapartida 
en todos los contratos que emita.

Artículo 66.  Miembros.
1. Podrán ser miembros de los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones las 

entidades a las que se refiere el artículo 69.
2. También podrán acceder a la condición de miembro, con capacidad restringida 

exclusivamente a la negociación, bien por cuenta propia o por cuenta de entidades de su 
grupo, aquellas entidades cuyo objeto social principal consista en la inversión en mercados 
organizados y reúnan las condiciones de medios y solvencia que establezca el reglamento 
del mercado a que se refiere el artículo 68.

3. En los mercados de futuros y opciones con subyacente no financiero, 
reglamentariamente se podrá determinar la adquisición de dicha condición por otras 
entidades distintas de las anteriormente señaladas, siempre que reúnan los requisitos de 
especialidad, profesionalidad y solvencia.

Artículo 67.  Sociedad rectora.
1. En los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones existirá, conforme a lo 

dispuesto en el artículo 45, una sociedad rectora, con forma de sociedad anónima, cuyas 
funciones básicas serán las de organizar, dirigir y supervisar la actividad del mercado.

2. Las sociedades rectoras no podrán realizar ninguna actividad de intermediación 
financiera, ni las actividades relacionadas en los artículos 140 y 141, con excepción de lo 
dispuesto en esta ley.

3 La modificación de los estatutos sociales de la sociedad rectora requerirá la previa 
aprobación por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, conforme a lo dispuesto en el 
artículo 45, con las excepciones que reglamentariamente se señalen.

4. La sociedad rectora dispondrá de un consejo de administración con, al menos, cinco 
miembros, y, como mínimo, de un director general. Una vez recibida la autorización inicial, 
los nuevos nombramientos deberán ser aprobados por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores o, en su caso, por la Comunidad Autónoma con competencia en la materia, a los 
efectos de comprobar que los nombrados reúnen los requisitos del artículo 152.1.f).

Artículo 68.  Reglamento interno.
1. Los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones, además de regirse por las 

normas previstas en esta Ley y su normativa de desarrollo, se regirán por un reglamento 
específico, que tendrá el carácter de norma de ordenación y disciplina del Mercado de 
Valores, cuya aprobación y modificación se ajustará al procedimiento previsto en el artículo 
45.

2. En el citado reglamento se detallarán las clases de miembros, con especificación de 
los requisitos técnicos y de solvencia que deberán reunir en relación con las diversas 
actividades que desarrollen en el mercado, los contratos propios del mercado, las relaciones 
jurídicas de la sociedad rectora y de los miembros del mercado con los clientes que actúen 
en el mercado, las normas de supervisión, el régimen de contratación, así como 
cualesquiera otros aspectos que se precisen reglamentariamente.
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CAPÍTULO III
Participación en los mercados secundarios oficiales

Artículo 69.  Miembros de los mercados secundarios oficiales.
1. El acceso a la condición de miembro de un mercado secundario oficial se regirá:
a) por las normas generales establecidas en esta ley,
b) por las normas específicas de cada mercado establecidas en esta ley y sus 

disposiciones de desarrollo, o por las que, en el caso de mercados de ámbito autonómico, se 
establezcan por las Comunidades Autónomas con competencia en la materia, siempre que 
se ajusten a lo dispuesto en este título, y

c) por las condiciones de acceso que estipule cada mercado, que deberán en cualquier 
caso ser transparentes, no discriminatorias y basadas en criterios objetivos.

1 bis. Las normas de acceso que estipule cada mercado contendrán como mínimo 
normas internas de funcionamiento con las reglas aplicables a las siguientes materias:

a) La constitución y la administración del mercado regulado.
b) Las disposiciones relativas a las operaciones que se realizan en el mercado.
c) Las normas profesionales impuestas al personal de las empresas de servicios de 

inversión o entidades de crédito que operan en el mercado.
d) Las condiciones establecidas, con arreglo a lo dispuesto en esta ley, para los 

miembros o participantes distintos de las empresas de servicios de inversión y las entidades 
de crédito.

e) Las normas y procedimientos para la compensación y liquidación de las operaciones 
realizadas en el mercado regulado.

2. Podrán ser miembros de los mercados secundarios oficiales, las siguientes entidades:
a) Las empresas de servicios de inversión que estén autorizadas para ejecutar órdenes 

de clientes o para negociar por cuenta propia.
b) Las entidades de crédito españolas.
c) Las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito autorizadas en otros 

Estados miembros de la Unión Europea que estén autorizadas para ejecutar órdenes de 
clientes o para negociar por cuenta propia. El acceso podrá ser a través de cualquiera de los 
siguientes mecanismos:

1.º Directamente, estableciendo sucursales en España, de conformidad con el artículo 
169 del título V en el caso de empresas de servicios de inversión, o de conformidad con el 
artículo 12 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito, en el caso de entidades de crédito.

2.º Haciéndose miembros remotos del mercado secundario oficial, sin tener que estar 
establecidos en el Estado español, cuando los procedimientos de negociación o los sistemas 
del mercado en cuestión no requieran una presencia física para la realización de 
operaciones.

d) Las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito autorizadas en un 
Estado que no sea miembro de la Unión Europea, siempre que, además de cumplir los 
requisitos previstos en el título V para operar en España, en la autorización dada por las 
autoridades de su país de origen se les faculte para ejecutar órdenes de clientes o para 
negociar por cuenta propia. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá denegar o 
condicionar el acceso de estas entidades a los mercados españoles por motivos 
prudenciales, por no darse un trato equivalente a las entidades españolas en su país de 
origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de ordenación y disciplina 
de los mercados de valores españoles.

e) La Administración General del Estado, actuando a través de la Secretaría General del 
Tesoro y Política Financiera, la Tesorería General de la Seguridad Social y el Banco de 
España.
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f) Aquellas otras personas que, a juicio de la sociedad rectora del mercado secundario 
oficial correspondiente, quien tendrá en cuenta en particular las especiales funciones del 
mercado que pudieran ser atendidas por aquéllas:

1.º sean idóneas,
2.º posean un nivel suficiente de aptitud y competencia en materia de negociación,
3.º tengan establecidas, en su caso, medidas de organización adecuadas, y
4.º dispongan de recursos suficientes para la función que han de cumplir, teniendo en 

cuenta los diversos mecanismos financieros que el mercado secundario oficial puede haber 
establecido para garantizar la correcta liquidación de las operaciones.

3. La sociedad rectora del mercado comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, o a la Comunidad Autónoma con competencias en la materia en el caso de 
mercados secundarios oficiales de ámbito autonómico, con la periodicidad que se establezca 
reglamentariamente, la lista de sus miembros.

4. Los miembros del mercado secundario oficial se atendrán a las obligaciones 
contempladas en los artículos 209 a 218 y 221 a 224, en relación con sus clientes cuando, 
actuando por cuenta de éstos, ejecuten sus órdenes en un mercado secundario oficial. No 
obstante, cuando se trate de operaciones entre miembros, por cuenta propia y en nombre 
propio, éstos no estarán obligados a imponerse mutuamente las obligaciones establecidas 
en los artículos anteriormente citados.

Artículo 70.  Acceso remoto.
1. El mercado secundario oficial español que pretenda establecer mecanismos en otro 

Estado miembro de la Unión Europea para el acceso remoto de miembros desde ese 
Estado, deberá comunicarlo a la Comisión Nacional del Mercado de Valores quien, en el 
plazo de un mes desde la recepción de la comunicación, la remitirá a la autoridad 
competente de ese Estado miembro y facilitará esa información a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados, en caso de que ésta lo solicite, de conformidad con el procedimiento y 
con arreglo a las condiciones previstos en el artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una 
Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica 
la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión. Asimismo, 
a petición de dicha autoridad competente, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
comunicará en un plazo de tiempo razonable, la identidad de los miembros del mercado 
secundario oficial establecido en aquel Estado.

2. Los mercados regulados de otros Estados miembros de la Unión Europea podrán 
establecer en España los mecanismos apropiados para facilitar el acceso y la negociación 
remota por parte de miembros españoles, previa remisión por la autoridad competente de 
ese Estado miembro a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de la comunicación del 
mercado. Asimismo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá solicitar a la 
autoridad competente del Estado de origen del mercado regulado la remisión, en un plazo 
razonable, de la identidad de los miembros del mercado regulado.

Artículo 71.  Operaciones de los miembros por cuenta ajena.
1. Quien ostente la condición de miembro de un mercado secundario oficial vendrá 

obligado a ejecutar, por cuenta de sus clientes, las órdenes que reciba de los mismos para la 
negociación de valores en el correspondiente mercado.

2. No obstante, podrá subordinar el cumplimiento de la referida obligación:
a) En relación con operaciones de contado, a que se acredite por el ordenante la 

titularidad de los valores o a que el mismo haga entrega de los fondos destinados a pagar su 
importe.

b) En relación con las operaciones a plazo, a la aportación por el ordenante de las 
garantías o coberturas que estime convenientes, que, como mínimo, habrán de ser las que, 
en su caso, se establezcan reglamentariamente.
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3. En las operaciones que realicen por cuenta ajena, los miembros de los mercados 
secundarios oficiales de valores responderán ante sus comitentes de la entrega de los 
valores y del pago de su precio.

Artículo 72.  Operaciones de los miembros por cuenta propia.
Quien ostente la condición de miembro de un mercado secundario oficial no podrá 

operar por cuenta propia con quien no tenga esa condición sin que quede constancia 
explícita, por escrito, de que este último ha conocido tal circunstancia antes de concluir la 
correspondiente operación.

Artículo 73.  Gestión de conflictos de interés de los miembros de los mercados secundarios 
oficiales.

1. Quien ostente la condición de miembro de un mercado secundario oficial deberá 
manifestar ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores aquellas vinculaciones 
económicas y relaciones contractuales con terceros que, en su actuación por cuenta propia o 
ajena pudieran suscitar conflictos de interés con otros clientes.

2. Con sujeción a los criterios generales que se establezcan reglamentariamente, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores determinará los casos y la forma en que tales 
vinculaciones o relaciones deberán hacerse públicas.

Artículo 74.  Tarifas de los miembros.
1. Los miembros de un mercado secundario oficial fijarán libremente las retribuciones 

que perciban por su participación en la negociación de valores.
2. No obstante lo previsto en el apartado anterior, el Gobierno podrá establecer 

retribuciones máximas para las operaciones cuya cuantía no exceda de una determinada 
cantidad y para aquellas que se hagan en ejecución de resoluciones judiciales. La 
publicación y comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores o, en el caso del 
Mercado de Deuda Pública en anotaciones, al Banco de España, de las correspondientes 
tarifas de retribuciones máximas será requisito previo para su aplicación.

Artículo 75.  Desarrollo de la actividad de los miembros.
1. El Gobierno, con el fin de proteger el interés de los inversores y el buen 

funcionamiento de los mercados, podrá:
a) Establecer que las relaciones entre miembros de un mercado secundario oficial con 

terceros referentes a la negociación de valores se formalicen en contratos por escrito, 
suscritos por las partes y con entrega de un ejemplar a cada una de ellas.

b) Dictar las normas precisas para asegurar que los contratos a que se refiere la letra 
anterior reflejen, de forma explícita y con necesaria claridad, los compromisos contraídos por 
las partes y los derechos de las mismas ante las eventualidades propias de cada operación. 
A tal efecto podrá determinar las cuestiones o eventualidades que los contratos referentes a 
operaciones típicas habrán de tratar o prever de forma expresa, exigir la utilización de 
modelos para ellos e imponer alguna modalidad de control administrativo sobre dichos 
modelos.

c) Regular los documentos acreditativos de la ejecución de las operaciones en los 
mercados secundarios oficiales que hayan de ser entregados a terceros por los miembros de 
aquéllos.

d) Determinar la forma y contenido de los documentos que, en las relaciones entre 
miembros de un mercado secundario oficial y entre éstos y los organismos rectores o los 
sistemas de compensación y liquidación del correspondiente mercado, acreditarán las 
diversas fases de la negociación de valores.

2. El Gobierno podrá habilitar al Ministro de Economía y Competitividad a desarrollar las 
normas que establezca en aplicación de este artículo. Con referencia a lo previsto en la letra 
d) del apartado anterior, dicha habilitación podrá extenderse a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores o, en el caso del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, al Banco 
de España.
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3. Las previsiones contenidas en los apartados anteriores resultarán también de 
aplicación a los mercados secundarios no oficiales.

CAPÍTULO IV
Negociación y operaciones en un mercado secundario oficial

Artículo 76.  Admisión a negociación en un mercado secundario oficial.
1. La admisión de valores a negociación en los mercados secundarios oficiales requerirá 

la verificación previa por la Comisión Nacional del Mercado de Valores del cumplimiento de 
los requisitos y procedimiento establecidos en esta ley y en sus normas de desarrollo. En el 
caso de los valores negociables en las Bolsas de Valores, dicha verificación será única y 
válida para todas ellas. La admisión a negociación en cada uno de los mercados 
secundarios oficiales requerirá, además, el acuerdo del organismo rector del correspondiente 
mercado, a solicitud del emisor, quien podrá solicitarlo, bajo su responsabilidad, una vez 
emitidos los valores o constituidas las correspondientes anotaciones.

2. Reglamentariamente se determinarán los requisitos y el procedimiento para la 
admisión de valores a negociación en los mercados secundarios oficiales de valores, así 
como la publicidad que haya de darse a los acuerdos de admisión. Los requisitos podrán 
establecerse de forma diferenciada para las distintas categorías de valores o mercados. Del 
mismo modo se determinarán los requisitos y procedimiento de permanencia de los valores 
en caso de escisión de sociedades.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los valores emitidos por el Estado y por el 
Instituto de Crédito Oficial se consideran admitidos de oficio a negociación en el Mercado de 
Deuda Pública en Anotaciones o, en su caso, en los demás mercados secundarios oficiales 
conforme a lo que se determine en la emisión. Los valores emitidos por las Comunidades 
Autónomas se entenderán admitidos a negociación en virtud de la mera solicitud del emisor. 
En todos los supuestos anteriores se deberán, no obstante, ajustar a las especificaciones 
técnicas del mercado en cuestión, conforme a lo dispuesto en el apartado anterior.

4. Las competencias contempladas en los apartados anteriores corresponderán a las 
Comunidades Autónomas con competencias en la materia, respecto a los valores 
negociados exclusivamente en mercados de ámbito autonómico y previo cumplimiento de 
requisitos específicos exigidos en dichos mercados.

Artículo 77.  Especialidades en la admisión a la negociación en un mercado secundario 
oficial desde un sistema multilateral de negociación.

1. Las entidades cuyas acciones pasen de ser negociadas en un sistema multilateral de 
negociación a serlo en un mercado regulado, durante un periodo transitorio máximo de dos 
años, no estarán obligadas a cumplir con la obligación de publicación y difusión del segundo 
informe financiero semestral, contenida en el artículo 119.2.

2. Para acogerse a la exención prevista en el apartado anterior, el folleto de admisión a 
negociación en el mercado regulado deberá especificar la intención de la entidad de 
acogerse total o parcialmente a la misma, determinando su duración. Esta indicación tendrá 
la consideración de información necesaria a los efectos del artículo 6 del Reglamento (UE) 
n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017.

3. Cuando la capitalización de las acciones que estén siendo negociadas exclusivamente 
en un sistema multilateral de negociación supere los mil millones de euros durante un 
periodo continuado superior a seis meses, la entidad emisora deberá solicitar la admisión a 
negociación en un mercado regulado en el plazo de nueve meses. La entidad rectora del 
sistema multilateral de negociación velará por el cumplimiento de esta obligación.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá fijar los términos en que se eximirán 
de la obligación anterior las sociedades de naturaleza estrictamente financiera o de 
inversión, como las reguladas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades 
de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades 
gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y por la que se modifica la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, o la Ley 11/2009, de 26 
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de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el 
Mercado Inmobiliario.

4. En los supuestos contemplados en este artículo, la entidad no estará obligada a llevar 
a cabo medidas que tengan por objeto evitar una pérdida de los accionistas en términos de 
liquidez de los valores.

Artículo 78.  Normas adicionales establecidas por los mercados para la admisión de 
instrumentos financieros a negociación.

(Derogado).

Artículo 79.  Obligaciones en materia de abuso de mercado.
(Derogado).

Artículo 80.  Suspensión de la negociación de instrumentos financieros.
(Derogado).

Artículo 81.  Exclusión de negociación.
(Derogado).

Artículo 82.  Exclusión de negociación voluntaria.
1. La exclusión de la negociación de un instrumento financiero en un mercado regulado 

podrá también ser solicitada por la entidad emisora.
Se asimilarán a la exclusión de negociación aquellas operaciones societarias en virtud 

de las cuales los accionistas de la sociedad cotizada puedan convertirse, total o 
parcialmente, en socios de otra entidad no cotizada.

2. Cuando una sociedad acuerde la exclusión de negociación de sus acciones en los 
mercados regulados, deberá promover una oferta pública de adquisición dirigida a todos los 
valores afectados por la exclusión.

Se exceptúa el caso de que se haya formulado con carácter previo una oferta dirigida a 
la totalidad de los valores a un precio igual o superior al exigible en las ofertas contempladas 
en este apartado, siempre que a resultas de dicha oferta el oferente haya alcanzado al 
menos el setenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto de la sociedad afectada.

3. El acuerdo de exclusión y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberán ser 
aprobados por la junta general de accionistas.

Al tiempo de la convocatoria de los órganos sociales que deban aprobar la oferta, se 
pondrá a disposición de los titulares de los valores afectados un informe de los 
administradores en el que se justifique detalladamente la propuesta y el precio ofrecido.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá dispensar de la obligación de 
formular una oferta pública de adquisición en aquellos supuestos en los que mediante otro 
procedimiento equivalente se asegure la protección de los legítimos intereses de los titulares 
de acciones afectadas por la exclusión, así como de los correspondientes a los titulares de 
las obligaciones convertibles y demás valores que den derecho a su suscripción.

5. En caso de oferta previa a la exclusión de negociación, el límite de adquisición de 
acciones propias establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, para las sociedades cotizadas 
será el 20 por ciento del capital social. Si como consecuencia de la realización de la oferta, 
las acciones propias superasen este límite, deberán ser amortizadas o enajenadas en el 
plazo de un año.

6. Reglamentariamente se establecerán las condiciones para la fijación del precio y 
demás requisitos de las ofertas públicas previstas en este artículo.

Artículo 83.  Operaciones.
(Derogado).
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Artículo 84.  Préstamo de Valores.
1. Sin perjuicio de otras modalidades de préstamo, se podrá llevar a cabo el préstamo de 

valores negociados en un mercado secundario oficial cuya finalidad sea la disposición de los 
mismos para su enajenación posterior, para ser objeto de préstamo o para servir como 
garantía en una operación financiera.

2. El prestatario deberá asegurar la devolución del préstamo mediante la constitución de 
las garantías suficientes. En su caso, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
determinará cuáles deberán de ser dichas garantías.

3. La regla de exigencia de garantías no resultará aplicable a los préstamos de valores 
resultantes de operaciones de política monetaria, ni a los que se hagan con ocasión de una 
oferta pública de venta de valores.

4. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores podrá:

a) Fijar límites al volumen de operaciones de préstamo o a las condiciones de los 
mismos, atendiendo a circunstancias del mercado.

b) Establecer obligaciones específicas de información sobre las operaciones.

CAPÍTULO V
Límites a las posiciones en derivados sobre materias primas

Artículo 85.  Límites a las posiciones y controles de la gestión de posiciones en derivados 
sobre materias primas.

1. La CNMV establecerá y aplicará en los términos que se establecen en el Reglamento 
delegado (UE) 2017/591 de la Comisión, de 1 de diciembre de 2016, y en las disposiciones 
de desarrollo de esta ley, límites de posición al volumen de una posición neta que pueda 
mantener una persona en cualquier momento en derivados sobre materias primas 
negociados en centros de negociación españoles y contratos equivalentes económicamente 
negociados fuera del centro de negociación.

2. Los límites a la posición referidos en el apartado anterior se adoptarán a fin de:
a) Prevenir el abuso de mercado, y
b) facilitar una formación de precios y unas condiciones de liquidación ordenadas, 

incluyendo la prevención de posiciones que distorsionen el mercado, y garantizando, en 
particular, la convergencia entre los precios de los derivados en el mes del suministro y los 
precios al contado de las materias primas subyacentes, sin perjuicio de la formación de 
precios en el mercado de las materias primas subyacentes.

3. Los límites a la posición no se aplicarán a las posiciones mantenidas por una entidad 
no financiera, o en nombre de ésta, que reduzcan de una manera objetivamente mensurable 
los riesgos relacionados directamente con la actividad comercial de esta entidad no 
financiera.

4. Las empresas de servicios y actividades de inversión o los organismos rectores del 
mercado que gestionen un centro de negociación que negocie derivados sobre materias 
primas aplicarán controles de la gestión de las posiciones, a cuyos efectos dispondrán al 
menos de las siguientes facultades:

a) Supervisión de las posiciones de interés abierto de las personas,
b) acceso a la información, incluida toda la documentación pertinente, que posean las 

personas sobre el volumen y la finalidad de la posición o exposición contraída, sobre los 
beneficiarios efectivos o subyacentes, sobre las medidas concertadas y sobre los 
correspondientes activos y pasivos del mercado subyacente,

c) requerimiento a una persona para que cierre o reduzca una posición de manera 
temporal o permanente, según cada caso concreto, y adoptar unilateralmente las medidas 
adecuadas para garantizar el cierre o la reducción en caso de incumplimiento por parte de la 
persona en cuestión; y
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d) si procede, requerimiento a una persona para que, de manera temporal, aporte 
liquidez al mercado a un precio y un volumen convenidos con la intención expresa de reducir 
los efectos de una posición amplia o dominante.

Las empresas de servicios y actividades de inversión o los organismos rectores del 
mercado que gestionen un centro de negociación comunicarán a la CNMV los datos 
pormenorizados de los controles que tengan previsto aplicar.

5. Los límites a las posiciones a los que se refieren los apartados 1 y 2 y los controles de 
la gestión de las posiciones a los que se refiere el apartado 4 cumplirán los siguientes 
requisitos:

a) Serán transparentes y no discriminatorios,
b) se especificará cómo se aplicarán a las personas; y
c) se tendrá en cuenta la naturaleza y la composición de los participantes en el mercado 

y el uso que estos hagan de los contratos sometidos a negociación.
6. Cualquier persona situada o que opere en territorio español deberá respetar los límites 

establecidos en otros Estados miembros por las autoridades competentes para los contratos 
de derivados sobre materias primas.

7. La CNMV notificará a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) y demás 
autoridades competentes de conformidad con los artículos 244 y 245 bis los datos 
pormenorizados de las limitaciones de posiciones exactas que tiene intención de fijar de 
conformidad con el método de cálculo establecido por la AEVM en virtud de los apartados 1 
y 2 y de los sistemas de control de las posiciones referidas en el apartado 4.

Artículo 86.  Comunicación de las posiciones en derivados sobre materias primas, derechos 
de emisión o derivados sobre derechos de emisión por categoría de titulares de posiciones.

1. Las empresas de servicios y actividades de inversión o los organismos rectores del 
mercado que gestionen un centro de negociación que negocie derivados sobre materias 
primas, derechos de emisión o derivados sobre derechos de emisión:

a) Publicarán un informe semanal con las posiciones agregadas mantenidas por las 
distintas categorías de personas y entidades respecto de los distintos derivados sobre 
materias primas o derechos de emisión o derivados de estos negociados en su centro de 
negociación, y

b) facilitarán a la CNMV, al menos diariamente, un desglose completo de las posiciones 
mantenidas por todas las personas y entidades, incluidos los miembros o participantes y sus 
clientes, en su centro de negociación.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión que negocien derivados sobre 
materias primas o derechos de emisión o derivados de estos al margen de un centro de 
negociación facilitarán, al menos diariamente, a la autoridad nacional competente del centro 
de negociación en el que se registre el mayor volumen de negociación respecto de estos 
mismos instrumentos financieros, un desglose completo de sus posiciones, así como las 
correspondientes a sus clientes y a los clientes de estos, hasta llegar al último cliente.

3. Los umbrales mínimos a partir de los cuales nacerá la obligación de publicar el 
informe semanal previsto en el apartado 1.a) serán los establecidos en el Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la 
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos 
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión 
y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

4. La publicación de los informes y la comunicación de las posiciones reguladas en los 
apartados anteriores se realizará de conformidad con el Reglamento de Ejecución (UE) 
2017/1093 de la Comisión, de 20 de junio de 2017, por el que se establecen normas técnicas 
de ejecución relativas al formato de los informes de posiciones de las empresas de servicios 
de inversión y los organismos rectores del mercado. La CNMV, mediante Resolución de su 
titular, determinará el formato de los informes de posiciones de las empresas de servicios de 
inversión y los organismos rectores del mercado previstas en dichos apartados, de 
conformidad con lo previsto en el Reglamento de Ejecución (UE) 2017/1093 de la Comisión, 
de 20 de junio de 2017.
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5. A efectos del cumplimiento de las obligaciones de comunicación previstas en este 
artículo, las empresas de servicios y actividades de inversión o los organismos rectores del 
mercado que gestionen un centro de negociación, clasificarán a las personas que 
mantengan posiciones en un derivado sobre materias primas, un derecho de emisión o un 
derivado, en las categorías y de conformidad con los criterios que se determinen 
reglamentariamente.

6. Reglamentariamente se podrán desarrollar las obligaciones previstas en este artículo.

Artículo 87.  Desglose de la información.
La información a la que hace referencia el artículo anterior distinguirá entre:
a) Las posiciones identificadas como posiciones que, de modo objetivamente 

mensurable, reducen los riesgos directamente relacionados con actividades comerciales, y
b) otras posiciones.

Artículo 88.  Supervisión de los límites de posición al volumen de una posición neta en 
derivados sobre materias primas.

A efectos de la supervisión del cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 86, los 
miembros o participantes de mercados regulados y de SMN, así como los clientes de SOC, 
comunicarán, al menos diariamente al organismo rector que gestione el centro de 
negociación de que se trate, los datos pormenorizados de sus propias posiciones 
mantenidas a través de contratos negociados en dicho centro de negociación, así como los 
correspondientes a sus clientes y los clientes de estos, hasta llegar al último cliente.

Artículo 89.  Transparencia para los centros de negociación.
El régimen regulador de las obligaciones de transparencia pre-negociación y post-

negociación para los centros de negociación, tanto para acciones e instrumentos asimilados, 
como para instrumentos distintos de ellos, es el contenido en el Reglamento (UE) n.º 
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, y en los actos 
delegados y de ejecución de la Comisión Europea que lo desarrollen.

Artículo 90.  Procedimiento de comunicación.
(Derogado).

Artículo 91.  Contenido de la comunicación.
(Derogado).

Artículo 92.  Conservación de la información y reenvío.
(Derogado).

CAPÍTULO VI
Compensación, liquidación y registro de valores e Infraestructuras de 

poscontratación

Artículo 93.  Régimen de compensación, liquidación y registro de valores.
1. Reglamentariamente se determinarán los valores negociables cuyas operaciones 

realizadas en los segmentos de contratación multilateral de los mercados secundarios 
oficiales, estarán sujetas a mecanismos que permitan su ordenada liquidación y buen fin 
mediante la necesaria intervención de una entidad de contrapartida central.

2. Con objeto de atender la liquidación de las operaciones sobre valores ejecutadas en 
mercados secundarios oficiales, sus sociedades rectoras suscribirán acuerdos con al menos 
un depositario central de valores y, en su caso, con una o varias entidades de contrapartida 
central, sin perjuicio del derecho de los emisores a disponer que sus valores sean 
registrados en cualquier depositario central de valores de conformidad con el artículo 49 del 
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Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 
2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios 
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el 
Reglamento (UE) n.º 236/2012, y del derecho de los miembros de los mercados secundarios 
oficiales a designar el sistema de liquidación conforme a lo establecido en el artículo 112 de 
esta Ley.

Artículo 94.  Liquidación de operaciones.
1. Los compradores y vendedores de valores negociables admitidos a negociación en 

mercados secundarios oficiales quedarán obligados conforme a las reglas de dicho mercado 
a la entrega del efectivo y de los valores negociables desde que sus respectivas órdenes 
sean ejecutadas, aun cuando su liquidación efectiva se efectúe con posterioridad.

2. El comprador de los valores negociables admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial adquirirá su titularidad cuando aquéllos queden anotados a su nombre en 
las cuentas de valores conforme a las reglas del sistema de registro.

3. Los mercados secundarios oficiales determinarán en sus reglamentos la fecha teórica 
de liquidación de las operaciones ejecutadas pudiendo establecer distintas fechas en función 
de los valores negociables a liquidar, de los segmentos de negociación y de otros criterios, 
de acuerdo con la normativa europea aplicable y en coordinación, en su caso, con las 
entidades de contrapartida central y con los depositarios centrales de valores que 
intervengan en los procesos de liquidación.

Artículo 95.  Liquidación de derechos u obligaciones de contenido económico asociados a 
los valores.

1. La entidad emisora comunicará con antelación suficiente a la sociedad rectora de los 
mercados secundarios oficiales en los que, a su solicitud, estén admitidos a negociación sus 
valores, así como al depositario central de valores encargado del registro de los mismos, los 
derechos u obligaciones de contenido económico que los valores generen tan pronto se 
haya adoptado el acuerdo correspondiente.

2. Teniendo en cuenta las normas aplicables a la contratación, compensación, liquidación 
y registro de las operaciones sobre los valores admitidos a negociación en dichos mercados, 
estas comunicaciones deberán especificar las fechas relevantes para el reconocimiento, 
ejercicio, cumplimiento y pago de los correspondientes derechos y obligaciones.

3. Sin perjuicio de lo anterior, los beneficios, derechos u obligaciones inherentes a la 
titularidad de acciones y de valores equivalentes a acciones serán de cuenta y provecho del 
adquirente desde la fecha de la compra en el correspondiente mercado secundario oficial, 
mientras que lo serán desde la fecha de liquidación de la correspondiente operación de 
compra en el caso de los valores de renta fija y demás valores no equivalentes a acciones. 
En caso de retrasos u otras incidencias en el proceso de liquidación, podrán realizarse los 
ajustes oportunos sobre la liquidación de dichos derechos u obligaciones.

Artículo 96.  Garantías orientadas a mitigar el riesgo de liquidación.
1. Los miembros de los mercados secundarios oficiales, los miembros de las entidades 

de contrapartida central y las entidades participantes de los depositarios centrales de valores 
gozarán ex lege de un derecho de garantía financiera pignoraticia de los recogidos en el 
Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la 
productividad y para la mejora de la contratación pública, exclusivamente sobre los valores o 
el efectivo resultantes de la liquidación de operaciones por cuenta de clientes personas 
físicas o jurídicas cuando aquellas entidades hubieran tenido que anticipar el efectivo o los 
valores necesarios para atender la liquidación de dichas operaciones por incumplimiento o 
declaración de concurso de sus clientes.

2. Este derecho de garantía recaerá exclusivamente sobre los valores y el efectivo 
resultante de las operaciones no satisfechas por los clientes y asegurará exclusivamente el 
importe que las entidades beneficiarias de este derecho hubieran tenido que adelantar para 
atender la liquidación de las citadas operaciones, incluyendo en su caso el precio de los 
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valores que hubieran debido entregar y las eventuales sanciones y penalizaciones que 
hubieran debido abonar como consecuencia del incumplimiento de sus clientes.

3. La constitución y ejecución del referido derecho de garantía pignoraticia no requerirá 
formalidad alguna, sin perjuicio del deber de las entidades beneficiarias de conservar a 
disposición de sus clientes la información acreditativa de la concurrencia de los requisitos 
que se contemplan en este apartado y en los anteriores.

4. Los miembros de los mercados secundarios oficiales, en caso de declaración de 
concurso de alguno de sus clientes, podrán introducir en dichos mercados y por cuenta del 
concursado, órdenes de compra o venta de valores de signo contrario a las operaciones 
contratadas por cuenta de aquél, cuando la declaración de concurso se produzca estando 
dichas operaciones en curso de liquidación. Los miembros de las entidades de contrapartida 
central y las entidades participantes de los depositarios centrales de valores gozarán del 
mismo derecho frente a sus clientes, que ejercitarán solicitando de los miembros de los 
mercados secundarios oficiales la introducción de las órdenes de sentido contrario a las que 
se refiere este apartado.

5. Las disposiciones de los apartados anteriores se entienden sin perjuicio de las 
medidas de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, y sin perjuicio de las garantías a que 
se refiere esta ley en favor de los mercados secundarios oficiales, depositarios centrales de 
valores y entidades de contrapartida central, que gozarán de preferencia frente a los 
derechos citados en los apartados anteriores.

Artículo 97.  Régimen jurídico y autorización de los depositarios centrales de valores.
1. Los depositarios centrales de valores se regirán por las siguientes disposiciones:
a) Por el Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de 

julio de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los 
depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE 
y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012 y sus correspondientes normas de 
desarrollo y aplicación.

b) Por esta ley y sus correspondientes normas de desarrollo.
c) Con carácter supletorio, por el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 

aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.
d) Por cualesquiera otras disposiciones del ordenamiento interno o del Derecho de la 

Unión Europea que les resulten aplicables.
2. La autorización como depositario central de valores, su revocación y su 

funcionamiento cuando dicha entidad esté establecida en España, se regirán por lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, por las disposiciones 
de esta ley y por cualquier otra normativa española o europea que le resulte de aplicación.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores será la autoridad competente 
responsable de la autorización, supervisión y sanción de los depositarios centrales de 
valores de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

Artículo 98.  Requisitos, obligaciones, facultades y funciones de los depositarios centrales 
de valores.

1. Los depositarios centrales de valores que se constituyan en España revestirán la 
forma de sociedad anónima. Sus estatutos sociales y sus modificaciones, con las 
excepciones que en su caso se establezcan reglamentariamente, requerirán la previa 
aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. El nombramiento de los 
miembros del consejo de administración, directores generales y asimilados de los 
depositarios centrales de valores estará sujeto a la previa autorización de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

2. Los depositarios centrales de valores facilitarán a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores y a los distintos organismos públicos supervisores en el ámbito de sus 
respectivas competencias, la información sobre las actividades de compensación, liquidación 
y registro en los sistemas gestionados por ellos que aquellos les soliciten, siempre que dicha 
información esté a su disposición y de acuerdo con la normativa aplicable.
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3. Los depositarios centrales de valores contarán con los órganos y comités previstos en 
el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

4. Los depositarios centrales de valores podrán externalizar sus servicios básicos, 
establecer convenios con entidades de contrapartida central, mercados secundarios oficiales 
y sistemas multilaterales de negociación o enlaces con otros depositarios centrales de 
valores de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio 
de 2014, en esta ley, en su normativa de desarrollo y en el reglamento interno a que se 
refiere el artículo 101.

5. Reglamentariamente se determinarán las funciones concretas de seguimiento y 
control que deberán ejercer los depositarios centrales de valores sobre sus entidades 
participantes, los requisitos de solvencia exigibles a sus entidades participantes, los tipos de 
entidades que podrán acceder a la condición de entidad participante, los requisitos de 
organización contable, medios técnicos, obligaciones específicas de información a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y cuantos otros aspectos se consideren 
necesarios para su adecuado funcionamiento, atendiendo, entre otros, a criterios de 
proporcionalidad en función de su nivel de actividad.

Artículo 99.  Participación en los depositarios centrales de valores.
1. La participación, directa o indirecta, en el capital de los depositarios centrales de 

valores quedará sujeta al régimen de participaciones significativas previsto en el capítulo IV 
del título V para las empresas de servicios de inversión, en los términos que 
reglamentariamente se determinen, entendiéndose que tendrá, en todo caso, tal carácter 
cualquier participación que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el uno por ciento 
del capital o de los derechos de voto del depositario central de valores o la que, sin llegar a 
ese porcentaje, permita ejercer una influencia notable en el mismo, en los términos que se 
determinen reglamentariamente.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 176, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores podrá oponerse a la adquisición o a la transmisión de una participación significativa 
en el capital del depositario central de valores cuando estime que es necesario para 
asegurar el buen funcionamiento de los mercados o de los sistemas de compensación, 
liquidación y registro de valores o para evitar distorsiones en los mismos, así como por no 
darse un trato equivalente a las entidades españolas en el país de origen del adquirente.

Artículo 100.  Memoria y presupuesto de los depositarios centrales de valores.
1. Los depositarios centrales de valores elaborarán una memoria en la que deberán 

detallar la forma en que darán cumplimiento a los requisitos técnicos, organizativos, de 
funcionamiento, y de gestión de riesgos exigidos por el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, para desempeñar sus funciones. El Ministro de Economía y Competitividad 
o, mediante su habilitación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrán 
regular el modelo al que deba ajustarse dicha memoria. El depositario central de valores 
mantendrá actualizada la citada memoria, cuyas modificaciones se remitirán a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, debidamente motivadas.

2. Los depositarios centrales de valores remitirán a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, en los términos que reglamentariamente se prevean, su presupuesto estimativo 
anual, en el que se expresarán detalladamente los precios y comisiones que vayan a aplicar, 
así como las ulteriores modificaciones que introduzcan en su régimen económico. La 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir al depositario central de valores la 
ampliación de la documentación recibida y podrá establecer excepciones o limitaciones a los 
precios máximos de esos servicios cuando puedan afectar a la solvencia financiera del 
depositario central de valores, provocar consecuencias perturbadoras para el desarrollo del 
mercado de valores o los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones injustificadas 
entre los distintos usuarios de los servicios de la entidad.

Artículo 101.  Normas internas de los depositarios centrales de valores.
1. Los depositarios centrales de valores se regirán por un reglamento interno cuya 

aprobación y la de sus modificaciones, con las excepciones que, en su caso, se establezcan 
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reglamentariamente, corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, previo 
informe del Banco de España. Dicho reglamento interno regulará el régimen de 
funcionamiento de los depositarios centrales de valores, los servicios prestados por ellos, su 
régimen económico, los procedimientos de fijación y comunicación de tarifas, las condiciones 
y principios bajo los cuales prestarán los referidos servicios, los registros relativos a los 
servicios prestados y el régimen jurídico de sus entidades participantes. Asimismo, el 
reglamento regulará los procedimientos para gestionar la entrega de valores y su pago, la 
determinación del momento de firmeza de las instrucciones de liquidación, la política de 
gestión de riesgos así como las garantías de todo tipo que puedan tener que constituir las 
entidades participantes en función de las actividades que desarrollen.

2. El reglamento interno podrá ser desarrollado mediante circulares aprobadas por el 
propio depositario central de valores. Dichas circulares deberán ser comunicadas a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y al Banco de España, en los términos que 
reglamentariamente se prevean. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá 
oponerse a las mismas, así como suspenderlas o dejarlas sin efecto cuando estime que 
infringen la legislación aplicable, o perjudican el funcionamiento prudente y seguro del 
depositario central de valores y de los mercados de valores o la protección de los inversores.

3. El reglamento interno y los estatutos a los que se refiere el artículo 98 y el apartado 1 
de este artículo tendrán carácter de normas de ordenación y disciplina del mercado de 
valores, y especificarán las obligaciones y los requisitos organizativos y procedimentales 
necesarios para dar cumplimiento a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014. El Ministro de Economía y Competitividad o, mediante su habilitación 
expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrán desarrollar la estructura y el 
contenido mínimo que deba tener el reglamento interno.

Artículo 102.  Reglas aplicables en caso de concurso de una entidad participante en un 
depositario central de valores.

1. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestionados por los 
depositarios centrales de valores, estos últimos gozarán de derecho absoluto de separación 
respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las garantías constituidas por 
dichas entidades participantes en los sistemas gestionados por los depositarios centrales de 
valores. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidación de las 
operaciones garantizadas se incorporará a la masa activa del concurso del participante.

2. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas a que se refiere 
este artículo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de las 
competencias del Banco de España y del FROB, podrá disponer, de forma inmediata y sin 
coste para el inversor, el traslado de sus registros contables de valores a otra entidad 
habilitada para desarrollar esta actividad. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de 
hacerse cargo de los registros señalados, esta actividad será asumida por el depositario 
central de valores correspondiente de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el 
traslado del registro de sus valores. A estos efectos, tanto el juez del concurso como la 
administración concursal facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los 
valores a la documentación y registros contables e informáticos necesarios para hacer 
efectivo el traspaso.

La existencia del procedimiento concursal no impedirá que se hagan llegar al cliente los 
valores comprados de acuerdo con las normas del sistema de compensación, liquidación y 
registro o el efectivo procedente del ejercicio de los derechos económicos o de la venta de 
los valores.

Artículo 103.  Régimen jurídico y autorización de las entidades de contrapartida central.
1. Las entidades de contrapartida central se regirán por las siguientes disposiciones:
a) Por el Reglamento (UE) n.º 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de 

julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y 
los registros de operaciones, y sus correspondientes normas de desarrollo y aplicación.

b) Por esta ley y sus correspondientes normas de desarrollo.
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c) Con carácter supletorio, por el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

d) Por cualesquiera otras disposiciones del ordenamiento interno o del Derecho de la 
Unión Europea que les resulten aplicables.

2. La autorización para prestar servicios de compensación en calidad de entidad de 
contrapartida central, su revocación y su funcionamiento cuando dichas entidades estén 
establecidas en España, se regirán por lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 
4 de julio de 2012, por las disposiciones de esta ley y cualquier otra normativa que resulte 
aplicable del ordenamiento jurídico o del Derecho de la Unión Europea.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores será la autoridad española que 
desempeñe las actividades de autorización y supervisión de las entidades de contrapartida 
central establecidas en España en aplicación del Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de 
julio de 2012.

Artículo 104.  Requisitos, obligaciones, facultades y funciones de las entidades de 
contrapartida central.

1. Las entidades de contrapartida central deberán revestir la forma de sociedad anónima 
y deberán estar reconocida como sistema a los efectos de la Ley 41/1999, de 12 de 
noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

2. Las entidades de contrapartida central no podrán estar autorizadas como depositario 
central de valores.

3. Para facilitar el ejercicio de sus funciones, las entidades de contrapartida central 
podrán acceder a la condición de participante de los depositarios centrales de valores que la 
admitan como tal, de cualquier otro sistema de liquidación de valores e instrumentos 
financieros o de un mercado regulado o sistema multilateral de negociación, cuando cumplan 
con las condiciones que requiera cada sistema y siempre que la participación de la entidad 
de contrapartida central en el mismo no comprometa la seguridad ni la solvencia de dicha 
entidad.

4. Las entidades de contrapartida central llevarán el registro contable central 
correspondiente a los instrumentos financieros compensados junto con, en su caso, los 
miembros autorizados para llevar los registros de detalle correspondientes a los contratos de 
sus clientes.

5. Con sujeción a lo dispuesto en esta Ley y en la restante normativa nacional o de la 
Unión Europea que resulte aplicable, la entidad de contrapartida central podrá establecer 
acuerdos con otras entidades residentes y no residentes, cuyas funciones sean análogas o 
que gestionen sistemas de compensación y liquidación de valores. Dichos acuerdos, así 
como los que pueda celebrar con mercados o sistemas multilaterales de negociación, 
requerirán la aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, previo informe del 
Banco de España, y deberán cumplir con los requisitos que se determinen 
reglamentariamente y en el reglamento interno de la propia entidad.

Artículo 105.  Participación en las entidades de contrapartida central.
El Ministro de Economía y Competitividad o, con su habilitación expresa, la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores podrá desarrollar la información que será necesaria aportar 
para evaluar la idoneidad de los accionistas que adquieran una participación cualificada en el 
capital de la entidad de contrapartida central de acuerdo con el Reglamento (UE) n.º 
648/2012, de 4 de julio de 2012.

Artículo 106.  Memoria y presupuesto de la entidad de contrapartida central.
1. Las entidades de contrapartida central elaborarán una memoria en la que deberán 

detallar la forma en que darán cumplimiento a los requisitos técnicos, organizativos, de 
funcionamiento, y de gestión de riesgos exigidos por el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 
de julio de 2012, para desempeñar sus funciones. El Ministro de Economía y Competitividad 
o, mediante su habilitación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrán 
regular el modelo al que deba ajustarse dicha memoria. La entidad de contrapartida central 
mantendrá actualizada la citada memoria, cuyas modificaciones se remitirán a la Comisión 
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Nacional del Mercado de Valores, debidamente motivadas e incorporando, cuando afecten a 
la gestión de riesgos de conformidad con lo establecido en dicho Reglamento, el informe 
preceptivo del comité de riesgos y de la unidad u órgano interno que asuma la función de 
gestión de riesgos.

2. La entidad de contrapartida central remitirá a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, antes del uno de diciembre de cada año, su presupuesto estimativo anual, en el que 
se expresarán detalladamente los precios y comisiones que vayan a aplicar, así como las 
ulteriores modificaciones que introduzcan en su régimen económico. La Comisión Nacional 
del Mercado de Valores podrá requerir a la entidad de contrapartida central la ampliación de 
la documentación recibida y podrá establecer excepciones o limitaciones a los precios 
máximos de esos servicios cuando puedan afectar a la solvencia financiera de la entidad de 
contrapartida central, provocar consecuencias perturbadoras para el desarrollo del mercado 
de valores o los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones injustificadas entre los 
distintos usuarios de los servicios de la entidad.

Artículo 107.  Estatutos sociales y reglamento interno de las entidades de contrapartida 
central.

1. Las entidades de contrapartida central elaborarán sus estatutos sociales así como un 
reglamento interno, que tendrá el carácter de norma de ordenación y disciplina del mercado 
de valores.

2. Con las excepciones que reglamentariamente se señalen, la modificación de los 
estatutos sociales de la entidad de contrapartida central o de su reglamento interno 
requerirá, previo informe del Banco de España, la autorización de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

3. El reglamento interno regulará el funcionamiento de la entidad de contrapartida central 
y los servicios que presta. Los estatutos sociales regularán el funcionamiento interno de la 
entidad de contrapartida central como sociedad. El reglamento y los estatutos contendrán las 
obligaciones y los requisitos organizativos y procedimentales necesarios para dar 
cumplimiento a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio. El Ministro de 
Economía y Competitividad o, mediante su habilitación expresa, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, podrán desarrollar la estructura y el contenido mínimo que deba tener 
el reglamento interno.

4. El reglamento interno podrá ser completado mediante circulares aprobadas por la 
propia entidad de contrapartida central. Dichas circulares deberán ser comunicadas a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y al Banco de España en las veinticuatro horas 
siguientes a su adopción. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá oponerse, así 
como suspender o dejar sin efecto las circulares cuando estime que las mismas infringen la 
legislación aplicable, o perjudican el funcionamiento prudente y seguro de la entidad de 
contrapartida central y de los mercados a los que presta servicio o la protección de los 
inversores.

Artículo 108.  Requisitos de organización.
1. Las entidades de contrapartida central deberán contar al menos con un comité de 

auditoría, el comité de riesgos previsto en el artículo 28 del Reglamento (UE) n.º 648/2012, 
de 4 de julio, un comité de cumplimiento y un comité de nombramientos y remuneraciones. 
Adicionalmente, deberán contar con una unidad u órgano interno que asuma la función de 
gestión de riesgos, de manera proporcional a la naturaleza, escala y complejidad de sus 
actividades. Esta unidad u órgano será independiente de las funciones operativas, tendrá 
autoridad, rango y recursos suficientes, y contará con el oportuno acceso al consejo de 
administración. Además deberán disponer de mecanismos y estructuras organizativas para 
que los usuarios y otros interesados puedan expresar sus opiniones sobre su 
funcionamiento, así como normas que tengan por objeto evitar los posibles conflictos de 
interés a los que pudiera verse expuesta como consecuencia de sus relaciones con 
accionistas, administradores y directivos, entidades participantes y clientes. 
Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este párrafo.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 456 –



2. El nombramiento de los miembros del consejo de administración, directores generales 
y asimilados de las entidades de contrapartida central estará sujeto a la previa aprobación de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 109.  Miembros de las entidades de contrapartida central.
1. Sólo podrán acceder a la condición de miembro de las entidades de contrapartida 

central, las entidades a las que se refiere el artículo 69.2.a) a d) y f), el Banco de España y 
otras entidades residentes o no residentes que realicen actividades análogas en los términos 
y con las limitaciones que se prevean reglamentariamente y en el propio reglamento interno 
de la entidad de contrapartida central. El acceso de estas últimas a la condición de miembro 
estará sujeto a lo dispuesto en esta Ley, en su normativa de desarrollo, y en su reglamento 
interno, así como a la aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. La entidad de contrapartida central establecerá en su reglamento interno las 
condiciones de solvencia y los medios técnicos exigibles para que los miembros puedan ser 
autorizados a llevar los registros de los contratos de sus clientes, así como los 
procedimientos que salvaguarden la correspondencia entre el registro contable central y los 
registros de detalle. Las condiciones de solvencia y medios técnicos podrán diferir en función 
de los instrumentos financieros sobre los que dichos miembros intervengan en la llevanza 
del registro o en la compensación. Asimismo, la entidad de contrapartida central establecerá 
mecanismos de acceso a la información de los registros de detalle en los que los miembros 
mantengan los registros de contratos de sus clientes con el fin de identificar, vigilar y 
gestionar los posibles riesgos para la entidad derivados de las dependencias entre los 
miembros y sus clientes.

3. Las garantías que los miembros y los clientes constituyan de conformidad con el 
régimen contenido en el reglamento interno de la entidad de contrapartida central y en 
relación con cualesquiera operaciones realizadas en el ámbito de su actividad, sólo 
responderán frente a las entidades a cuyo favor se constituyeron y únicamente por las 
obligaciones derivadas de tales operaciones para con la entidad de contrapartida central o 
con los miembros de ésta, o derivadas de la condición de miembro de la entidad de 
contrapartida central.

Artículo 110.  Reglas aplicables en caso de incumplimiento o concurso.
1. Si un miembro o un cliente de un miembro dejara de atender, en todo o en parte, las 

obligaciones contraídas frente a la entidad de contrapartida central o frente al miembro, 
éstos podrán disponer de las garantías aportadas por el incumplidor, pudiendo a tal fin 
adoptar las medidas necesarias para su satisfacción en los términos que se establezcan en 
el reglamento de la entidad.

2. El reglamento interno de la entidad y sus circulares podrán establecer los supuestos 
que determinen el vencimiento anticipado de todos los contratos y posiciones de un 
miembro, ya sean por cuenta propia o por cuenta de clientes, lo que, en los términos que se 
prevean en el citado reglamento y circulares, dará lugar a su compensación y a la creación 
de una única obligación jurídica que abarque todas las operaciones incluidas, y en virtud de 
la cual, las partes solo tendrán derecho a exigirse el saldo neto del producto de la 
compensación de dichas operaciones. Entre los supuestos anteriores podrá incluirse el 
impago de las obligaciones y la apertura de un procedimiento concursal en relación con los 
miembros y clientes o con la propia entidad de contrapartida central. Ese régimen de 
compensación tendrá la consideración de acuerdo de compensación contractual de 
conformidad con lo previsto en el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas 
urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública, y sin 
perjuicio de la aplicación del régimen específico contenido en la Ley 41/1999, de 12 de 
noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

3. La entidad de contrapartida central establecerá en su reglamento interno las reglas y 
procedimientos para hacer frente a las consecuencias que resulten de incumplimientos de 
sus miembros. Dichas reglas y procedimientos concretarán el modo en que se aplicarán los 
diversos mecanismos de garantía con que cuente la entidad de contrapartida central y las 
vías para reponerlos con el objetivo de permitir que la entidad de contrapartida central 
continúe operando de una forma sólida y segura.
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4. En caso de que algún miembro de una entidad de contrapartida central o alguno de 
sus clientes se vieran sometidos a un procedimiento concursal, la entidad de contrapartida 
central gozará de un derecho absoluto de separación respecto de las garantías que tales 
miembros o clientes hubieran constituido ante dicha entidad de contrapartida central. Sin 
perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidación de las operaciones 
garantizadas se incorporará a la masa patrimonial concursal del cliente o del miembro.

5. En caso de que los clientes de los miembros de una entidad de contrapartida central 
se vieran sometidos a un procedimiento concursal, los miembros gozarán de un derecho 
absoluto de separación respecto a los instrumentos financieros y el efectivo en que 
estuvieran materializadas las garantías que sus clientes hubieran constituido a su favor de 
conformidad con el régimen contenido en el reglamento interno de la entidad de 
contrapartida central. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la 
liquidación de las operaciones, se incorporará a la masa patrimonial concursal del cliente.

6. Declarado el concurso de un miembro, la entidad de contrapartida central, dando 
previamente cuenta a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, gestionará el traspaso 
de los contratos y posiciones que tuviera registrados por cuenta de los clientes, junto con los 
instrumentos financieros y el efectivo en que estuvieran materializadas las correspondientes 
garantías. A estos efectos, tanto el juez competente como los órganos del procedimiento 
concursal facilitarán a la entidad a la que vayan a traspasarse los contratos, registros 
contables y las garantías, la documentación y registros informáticos necesarios para hacer 
efectivo el traspaso. En el caso de que tal traspaso no pudiera llevarse a cabo, la entidad 
podrá acordar la liquidación de los contratos y posiciones que el miembro tuviera abiertos, 
incluyendo los que fueran por cuenta de sus clientes. En este supuesto, concluidas las 
actuaciones que deban llevarse a cabo en relación con las posiciones registradas y 
garantías constituidas por los clientes ante el miembro en cuestión, esos clientes tendrán un 
derecho de separación respecto del eventual sobrante.

7. Si la entidad de contrapartida central se viera sometida a un procedimiento concursal, 
y se procediese a la liquidación de todos los contratos y posiciones de un miembro, ya sean 
por cuenta propia o por cuenta de clientes, los miembros y clientes que no hubieran 
incumplido sus obligaciones con la entidad de contrapartida central gozarán de un derecho 
absoluto de separación respecto del sobrante de las garantías que, habiéndose constituido a 
favor de la entidad de contrapartida central de conformidad con su reglamento interno, 
resulte de la liquidación de las operaciones garantizadas con excepción de las 
contribuciones al fondo de garantía frente a incumplimientos.

Artículo 111.  Elección del sistema de compensación y liquidación o de entidad de 
contrapartida central.

(Derogado).

Artículo 112.  Derecho a designar un sistema de liquidación.
(Derogado).

Artículo 113.  Acceso a los sistemas de contrapartida central, compensación y liquidación.
1. Las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito de otros Estados 

miembros de la Unión Europea tendrán derecho a acceder a los sistemas de contrapartida 
central, compensación y liquidación existentes en territorio español, con el fin de liquidar o 
concertar la liquidación de operaciones en instrumentos financieros, tanto si se negocian en 
mercados secundarios oficiales o sistemas multilaterales de negociación españoles o en 
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociación de otros Estados miembros de 
la Unión Europea.

2. El acceso a estos sistemas estará sujeto a los mismos criterios objetivos, trasparentes 
y no discriminatorios que se aplican a los miembros locales.

3. Lo dispuesto en este artículo no impide el derecho del operador del sistema de 
contrapartida central, compensación o liquidación de valores a negarse a facilitar los 
servicios solicitados por motivos comerciales legítimos.
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Artículo 114.  Sistema de información para la supervisión de la negociación, compensación, 
liquidación y registro de valores negociables.

1. Los depositarios centrales de valores que presten servicios en España deberán 
establecer un sistema de información, transmisión y almacenamiento de datos que sirva 
como herramienta de intercambio y tratamiento de la información para la realización de las 
actividades de compensación, liquidación y registro de valores admitidos a negociación en 
un mercado secundario oficial y que permita supervisar la correcta llevanza del registro de 
valores, tanto a nivel de registro central como de registros de detalle.

2. El sistema previsto en el apartado anterior deberá recoger, al menos, las operaciones, 
eventos y anotaciones susceptibles de dar lugar a variaciones en los saldos de valores de 
cada titular tanto en el registro central como en los registros de detalle.

3. El sistema de información para la supervisión de la negociación, compensación, 
liquidación y registro de valores negociables deberá cumplir lo siguiente:

a) Garantizar la trazabilidad de las transacciones realizadas sobre valores admitidos a 
negociación en un mercado secundario oficial de valores desde la contratación hasta su 
anotación en el registro de valores y viceversa, así como conocer el estado de las mismas.

b) Facilitar la transmisión de la información necesaria para realizar la compensación, 
liquidación y registro de valores así como conocer el estado de dichas operaciones.

c) Facilitar el control de los riesgos y de las garantías exigibles por las correspondientes 
entidades e infraestructuras de mercado.

d) Informar diariamente a las entidades emisoras sobre la titularidad de los valores 
emitidos por éstas cuando así lo soliciten.

4. La información almacenada en el sistema no podrá ser utilizada ni transmitida para 
fines distintos de los previstos en la ley, salvo que medie autorización de la respectiva 
entidad suministradora, sin perjuicio de las obligaciones de información frente a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores o el Banco de España en el ejercicio de sus respectivas 
competencias.

Artículo 115.  Obligaciones del depositario central de valores en relación con el sistema de 
información.

1. El depositario central de valores, en su calidad de responsable y gestor del sistema de 
información, transmisión y almacenamiento de datos, deberá cumplir las siguientes 
obligaciones:

a) Establecer los medios necesarios para que la información se introduzca en el sistema 
de acuerdo con las normas establecidas y sea completa.

b) Permitir la introducción de la información necesaria en el plazo previsto.
c) Dotar de suficiente seguridad y confidencialidad a la información suministrada, de 

manera que las entidades que introduzcan información en el sistema accedan 
exclusivamente a los datos estrictamente necesarios para su actividad o a aquellos para los 
que estén autorizadas.

d) Asegurar el mantenimiento y continuidad del sistema.
e) Permitir el acceso no discriminatorio de las infraestructuras de mercado y entidades 

implicadas en los procesos de compensación y liquidación de valores.
2. Los depositarios centrales de valores suscribirán los correspondientes contratos en los 

que establecerán las relaciones jurídicas necesarias para el adecuado funcionamiento del 
sistema. Asimismo, publicarán las reglas de funcionamiento del sistema de información 
estableciendo los derechos, obligaciones y responsabilidades de las personas que 
gestionarán y que harán uso de la información almacenada en el sistema. La Comisión 
Nacional del Mercado de Valores aprobará estas reglas y sus modificaciones. Tanto las 
reglas como sus modificaciones serán previamente examinadas por el comité de usuarios 
del depositario central de valores, quien podrá hacer llegar a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores sus observaciones al respecto.
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Artículo 116.  Régimen jurídico del resto de agentes en relación con el sistema de 
información.

1. El sistema de información se nutrirá de la información que estarán obligados a 
proporcionar, según lo que se disponga reglamentariamente, los mercados secundarios 
oficiales, las entidades de contrapartida central, los depositarios centrales de valores así 
como sus respectivos miembros o entidades participantes. Las referidas entidades serán 
responsables de la integridad y veracidad de la información comunicada por cada una de 
ellas a través de dicho sistema y conservarán la propiedad sobre dicha información.

2. Con pleno respeto a los principios de igualdad de trato y no discriminación, las 
entidades de contrapartida central y depositarios centrales de valores extranjeros con los 
que los depositarios centrales de valores celebren convenios o establezcan enlaces podrán 
acceder a este sistema quedando obligados a suministrar la información necesaria para que 
se cumplan los fines del mismo, de conformidad con lo previsto los artículos 114 a 116. 
Dichas infraestructuras deberán solicitar a sus miembros o participantes la información 
necesaria para realizar adecuadamente su función.

Artículo 117.  Seguimiento y control del correcto funcionamiento de los sistemas de 
negociación, compensación, liquidación y registro de valores.

1. Sin perjuicio de las facultades de supervisión, inspección y sanción que corresponden 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con el Título VIII, las sociedades 
rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades de contrapartida central y los 
depositarios centrales de valores que presten servicios en España deberán velar, en el 
ámbito de sus respectivas competencias, por el correcto funcionamiento y eficiencia de los 
procesos de negociación, compensación y liquidación de transacciones y de registro de 
valores.

2. Se faculta al Gobierno para desarrollar reglamentariamente el contenido de la función 
prevista en el apartado anterior, incluyendo las obligaciones y facultades para su adecuado 
ejercicio.

CAPÍTULO VII
Obligaciones de información periódica de los emisores

Artículo 118.  Informe anual e informe de auditoría.
1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyos valores estén 

admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado 
domiciliado en la Unión Europea someterán sus cuentas anuales a auditoría de cuentas y 
harán público y difundirán su informe financiero anual y el informe de auditoría de las 
cuentas anuales.

El plazo máximo para cumplir con la obligación de publicación y difusión de este 
apartado será de cuatro meses desde la finalización de cada ejercicio, debiendo asegurarse 
los emisores, de que los referidos informes se mantienen a disposición del público durante al 
menos diez años.

2. El informe financiero anual comprenderá las cuentas anuales y el informe de gestión 
revisados por el auditor con el alcance definido en el artículo 268 del texto refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
así como las declaraciones de responsabilidad de su contenido.

3. En la memoria de los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociación en un 
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, se 
deberá informar sobre las operaciones de los administradores y de los miembros del consejo 
de control de una sociedad anónima europea domiciliada en España que haya optado por el 
sistema dual, o de persona que actúe por cuenta de éstos, realizadas con el citado emisor o 
con un emisor del mismo grupo durante el ejercicio al que se refieren las cuentas anuales, 
cuando las operaciones sean ajenas al tráfico ordinario de la sociedad o que no se realicen 
en condiciones normales de mercado.
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Artículo 119.  Informes financieros semestrales.
1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyas acciones o 

valores de deuda estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro 
mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, harán público y difundirán un informe 
financiero semestral relativo a los seis primeros meses del ejercicio.

El plazo máximo para cumplir con la obligación de publicación y difusión de este 
apartado será de tres meses desde la finalización del período correspondiente, debiendo 
asegurarse los emisores, de que el referido informe se mantiene a disposición del público 
durante al menos diez años.

2. Cuando España sea Estado miembro de origen y el informe financiero anual previsto 
en el artículo 118 no se haya hecho público en los dos meses siguientes a la finalización del 
ejercicio a que se refiere, los emisores cuyas acciones estén admitidas a negociación en un 
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, 
estarán obligados además a hacer público y difundir un segundo informe financiero 
semestral referido a los doce meses del ejercicio en el plazo máximo de dos meses desde la 
finalización del período correspondiente.

3. El informe financiero semestral comprenderá: las cuentas anuales resumidas, un 
informe de gestión intermedio y las declaraciones de responsabilidad sobre su contenido.

Artículo 120.  Declaración intermedia de gestión.
(Suprimido)

Artículo 121.  Supuestos de no sujeción.
1. No estarán sujetos al cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 118 a 120 

anteriores:
a) Los Estados miembros de la Unión Europea, las Comunidades Autónomas, las 

entidades locales y las demás entidades análogas de los Estados miembros de la Unión 
Europea, los organismos públicos internacionales de los que sea miembro al menos un 
Estado miembro de la Unión Europea, el Banco Central Europeo, la Facilidad Europea de 
Estabilización Financiera (FEEF) establecida por el Acuerdo Marco de la FEEF y cualquier 
otro mecanismo establecido con el objetivo de preservar la estabilidad financiera de la unión 
monetaria europea proporcionando asistencia financiera temporal a los Estados miembros 
cuya moneda es el euro y los Bancos Centrales nacionales de los Estados miembros de la 
Unión Europea, emitan o no acciones u otros valores; y

b) Los emisores que emitan únicamente valores de deuda admitidas a negociación en un 
mercado secundario oficial u otro mercado regulado cuyo valor nominal unitario sea de al 
menos 100.000 euros o, en el caso de los valores de deuda no denominados en euros, cuyo 
valor nominal unitario sea, en la fecha de emisión, equivalente a 100.000 euros como 
mínimo.

c) Sin perjuicio de la letra b) anterior, los emisores que tengan únicamente emisiones 
vivas de valores de deuda admitidas a negociación en un mercado secundario oficial u otro 
mercado regulado domiciliado en la Unión Europea antes del 31 de diciembre de 2010, cuyo 
valor nominal unitario sea de al menos 50.000 euros o, en el caso de los valores de deuda 
no denominados en euros, cuyo valor nominal unitario fuera, en la fecha de emisión, 
equivalente a 50.000 euros como mínimo, durante todo el tiempo en que tales obligaciones 
estén vivas.

2. Cuando España sea Estado miembro de origen, no estarán sujetos al cumplimiento de 
lo dispuesto en el artículo 119, los emisores constituidos antes del 31 de diciembre de 2003 
que tengan exclusivamente valores de deuda admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea cuando 
dichos valores cuenten con la garantía incondicional e irrevocable del Estado, sus 
Comunidades Autónomas o entes locales.

3. Lo dispuesto en este capítulo no será de aplicación a los fondos de inversión y 
sociedades de inversión colectiva de capital variable a que se refiere la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.
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Artículo 122.  Otras disposiciones.
1. Reglamentariamente se establecerán:
a) Los plazos y demás requisitos para la remisión a la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores de la información financiera.
b) Los requisitos para la publicación y difusión de la información periódica.
c) Los plazos para la publicación de la información trimestral.
d) El contenido de la declaración de responsabilidad, así como los órganos o personas 

del emisor que deberán realizarla.
e) El contenido de la información financiera semestral y trimestral, y en su caso, las 

adaptaciones y excepciones que correspondan para determinadas categorías de valores, 
mercados o emisores.

f) Los principios contables aceptables para emisores de Estados no miembros de la 
Unión Europea.

g) Cualquier otro aspecto que sea necesario para la aplicación de este artículo y en 
particular el contenido de la información que se precise para la publicación de estadísticas 
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. La información periódica a la que se refieren los artículos 118 a 119 anteriores deberá 
remitirse a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, cuando España sea Estado 
miembro de origen en los términos que se establezcan reglamentariamente, para su 
incorporación al registro oficial regulado en el artículo 238.

3. A los efectos de lo dispuesto en este capítulo, se entenderá por valores de deuda las 
obligaciones y aquellos otros valores negociables que reconozcan o creen una deuda, salvo 
los valores que sean equivalentes a las acciones o que, por su conversión o por el ejercicio 
de los derechos que confieren, den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las 
acciones.

Artículo 123.  Otras obligaciones de información.
1. Los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado secundario 

oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, cuando España sea 
Estado miembro de origen, harán pública y difundirán toda modificación producida en los 
derechos inherentes a dichos valores. Los emisores remitirán a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores dicha información para su incorporación al registro oficial regulado en el 
artículo 238.f).

Reglamentariamente se establecerán las excepciones a la obligación establecida en el 
párrafo anterior, los requisitos para la publicación y difusión de esta información así como 
para su remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. Los emisores cuyas acciones u obligaciones estén admitidos a negociación en un 
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea se 
asegurarán de que todos los mecanismos y la información necesarios para permitir que los 
accionistas y los tenedores de obligaciones ejerzan sus derechos estén disponibles en 
España cuando sea el Estado miembro de origen y de que se preserve la integridad de los 
datos.

A tales efectos, para los emisores de acciones que cotizan en un mercado secundario 
oficial dicha obligación se entenderá cumplida mediante la aplicación de lo dispuesto en el 
artículo 539 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y sus normas de desarrollo. Reglamentariamente 
se establecerán los requisitos aplicables al resto de los emisores.

Lo dispuesto en este apartado no será de aplicación a los valores emitidos por los 
Estados miembros de la Unión Europea, las Comunidades Autónomas, los entes locales y 
las demás entidades análogas de los Estados miembros.

Artículo 124.  Responsabilidad de los emisores.
1. La responsabilidad por la elaboración y publicación de la información a la que se hace 

referencia en los artículos 118 y 119 deberá recaer, al menos, sobre el emisor y sus 
administradores de acuerdo con las condiciones que se establezcan reglamentariamente.
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2. De acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, el emisor y 
sus administradores, serán responsables de todos los daños y perjuicios que hubiesen 
ocasionado a los titulares de los valores como consecuencia de que la información no 
proporcione una imagen fiel del emisor.

3. La acción para exigir la responsabilidad prescribirá a los tres años desde que el 
reclamante hubiera podido tener conocimiento de que la información no proporciona una 
imagen fiel del emisor.

CAPÍTULO VIII
Obligaciones de información sobre participaciones significativas y autocartera

Artículo 125.  Obligaciones del accionista y de los titulares de otros valores e instrumentos 
financieros.

1. El accionista que, directa o indirectamente, adquiera o transmita acciones de un 
emisor para el que España sea Estado de origen, en los términos que se establezcan 
reglamentariamente, cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado 
secundario oficial o en cualquier otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, y 
que atribuyan derechos de voto, y como resultado de dichas operaciones, la proporción de 
derechos de voto que quede en su poder alcance, supere o se reduzca por debajo de los 
porcentajes que se establezcan, deberá notificar al emisor y a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en las condiciones que se señalen, la proporción de derechos de voto 
resultante.

La obligación contenida en el párrafo anterior se aplicará también cuando la proporción 
de derechos de voto supere, alcance o se reduzca por debajo de los porcentajes a los que 
se refiere el párrafo anterior a consecuencia de un cambio en el número total de derechos de 
voto de un emisor sobre la base de la información comunicada a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y hecha pública.

2. Las obligaciones establecidas en el apartado anterior serán también aplicables a 
cualquier persona que, con independencia de la titularidad de las acciones, tenga derecho a 
adquirir, transmitir o ejercer los derechos de voto atribuidos por las mismas, en los casos que 
se determinen reglamentariamente.

3. Igualmente se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores a quien posea, 
adquiera o transmita, directa o indirectamente, otros valores e instrumentos financieros que 
confieran el derecho incondicional o la facultad discrecional a adquirir acciones que atribuyan 
derechos de voto o instrumentos financieros que estén referenciados a acciones que 
atribuyan derechos de voto y tengan un efecto económico similar a los valores e 
instrumentos financieros anteriormente mencionados, independientemente de si dan derecho 
o no a liquidación mediante entrega física de los valores subyacentes, en los términos y con 
el desglose que se determinen reglamentariamente.

4. Las obligaciones establecidas en los apartados anteriores también serán de aplicación 
cuando se produzca la admisión a negociación por primera vez en un mercado secundario 
oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea de las acciones de un 
emisor para el que España sea Estado de origen.

5. (Suprimido)
6. El emisor deberá hacer pública y difundir la información a que se refieren los 

apartados anteriores.
7. Reglamentariamente se determinarán la forma, plazo y demás condiciones para el 

cumplimiento de las obligaciones establecidas en este artículo así como, en su caso, los 
supuestos excepcionados del cumplimiento de estas obligaciones.

8. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a los partícipes y accionistas en 
fondos y sociedades de inversión colectiva de capital variable a que se refiere la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 126.  Obligaciones del emisor en relación a la autocartera.
1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyas acciones estén 

admitidas a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado 
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domiciliado en la Unión Europea deberán comunicar a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, hacer pública y difundir las operaciones sobre sus propias acciones, en los términos 
que se establezcan reglamentariamente, cuando la proporción alcance, supere o se reduzca 
en los porcentajes que se determinen. Esta información se incorporará al registro oficial 
regulado en el artículo 238.

2. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a las sociedades de inversión 
colectiva de capital variable a que se refiere la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 127.  Medidas preventivas.
1. Cuando España sea Estado miembro de acogida en los términos que se establezcan 

reglamentariamente, la Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá informar a la 
autoridad competente del Estado miembro de origen y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados si observa que el emisor, el tenedor de acciones u otros instrumentos financieros o 
la persona física o jurídica aludida en el 125.2, ha cometido irregularidades o incumplido las 
obligaciones a que se refieren los artículos 118 a 123, 125 y 126.

2. En el caso de que, bien porque la autoridad del Estado miembro de origen no haya 
adoptado medidas, bien porque pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente 
del Estado miembro de origen o debido a que dichas medidas hayan resultado inadecuadas, 
la persona indicada en el apartado anterior persista en la violación de las oportunas 
disposiciones legales o reglamentarias, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, tras 
informar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, adoptará todas las 
medidas pertinentes para proteger a los inversores. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores informará inmediatamente a la Comisión Europea y a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados sobre las medidas adoptadas.

CAPÍTULO IX
De las ofertas públicas de adquisición

Artículo 128.  Oferta pública de adquisición obligatoria.
Quedará obligado a formular una oferta pública de adquisición por la totalidad de las 

acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a su suscripción o 
adquisición y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance el control de 
una sociedad cotizada, ya lo consiga:

a) Mediante la adquisición de acciones u otros valores que confieran, directa o 
indirectamente, el derecho a la suscripción o adquisición de acciones con derechos de voto 
en dicha sociedad;

b) Mediante pactos parasociales con otros titulares de valores; o
c) Como consecuencia de los demás supuestos de naturaleza análoga que 

reglamentariamente se establezcan.

Artículo 129.  Ámbito de aplicación.
1. Las obligaciones a que se refiere este capítulo se entenderán referidas a aquellas 

sociedades cuyas acciones estén, en todo o en parte, admitidas a negociación en un 
mercado secundario oficial español y tengan su domicilio social en España.

2. Las obligaciones a que se refiere este capítulo se aplicarán también, en los términos 
que reglamentariamente se establezcan, a las sociedades que no tengan su domicilio social 
en España y cuyos valores no estén admitidos a negociación en un mercado regulado en el 
Estado miembro de la Unión Europea en el que la sociedad tenga su domicilio social, en los 
siguientes casos:

a) Cuando los valores de la sociedad sólo estén admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial español.

b) Cuando la primera admisión a negociación de los valores en un mercado regulado lo 
haya sido en un mercado secundario oficial español.
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c) Cuando los valores de la sociedad sean admitidos a negociación simultáneamente en 
mercados regulados de más de un Estado miembro y en un mercado secundario oficial 
español, y la sociedad así lo decida mediante notificación a dichos mercados y a sus 
autoridades competentes el primer día de la negociación de los valores.

d) Cuando el 20 de mayo de 2006 los valores de la sociedad ya estuvieran admitidos a 
negociación simultáneamente en mercados regulados de más de un Estado miembro y en 
un mercado secundario oficial español y la Comisión Nacional del Mercado de Valores así lo 
hubiera acordado con las autoridades competentes de los demás mercados en los que se 
hubieran admitido a negociación o, a falta de acuerdo, así lo hubiera decidido la sociedad.

3. Asimismo, las obligaciones a que se refiere este capítulo se aplicarán también, en los 
términos que reglamentariamente se establezcan, a las sociedades que tengan su domicilio 
social en España y cuyos valores no estén admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial español.

Artículo 130.  Precio equitativo.
1. Se entenderá que el precio es equitativo cuando, como mínimo, sea igual al precio 

más elevado que haya pagado el obligado a formular la oferta o las personas que actúen en 
concierto con él por los mismos valores durante un período de tiempo anterior a la oferta 
determinado reglamentariamente y en los términos que se establezcan.

2. No obstante, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá modificar el precio 
así calculado en las circunstancias y según los criterios que se establezcan 
reglamentariamente.

Entre las mencionadas circunstancias se podrán incluir, entre otras, las siguientes: que el 
precio más elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador y el vendedor; que los 
precios de mercado de los valores en cuestión hayan sido manipulados; que los precios de 
mercado, en general, o determinados precios, en particular, se hayan visto afectados por 
acontecimientos excepcionales; que se pretenda favorecer el saneamiento de la sociedad.

Entre los referidos criterios podrán incluirse, entre otros, el valor medio del mercado en 
un determinado periodo; el valor liquidativo de la sociedad u otros criterios de valoración 
objetivos generalmente utilizados.

3. En el supuesto de modificación del precio a que se refiere el apartado anterior, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores publicará en su página web la decisión de que la 
oferta se formule a un precio distinto del equitativo. Dicha decisión deberá ser motivada.

Artículo 131.  Control de la sociedad.
1. A los efectos de este capítulo, se entenderá que una persona física o jurídica tiene 

individualmente o de forma conjunta con las personas que actúen en concierto con ella, el 
control de una sociedad cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de 
derechos de voto igual o superior al 30 por ciento; o bien, cuando haya alcanzado una 
participación inferior y designe, en los términos que se establezcan reglamentariamente, un 
número de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hubieran designado, 
representen más de la mitad de los miembros del órgano de administración de la sociedad.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores dispensará condicionalmente, en los 
términos que se establezcan reglamentariamente, de la obligación de formular la oferta 
pública de adquisición establecida en el artículo 128, cuando otra persona o entidad, directa 
o indirectamente, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado a 
formular la oferta.

3. Si, como consecuencia exclusivamente de la variación en el número total de derechos 
de voto de la sociedad derivada de la existencia de acciones con voto de lealtad conforme a 
los artículos 527 ter y siguientes del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
cualquier accionista llegara a alcanzar, directa o indirectamente, un número de derechos de 
voto igual o superior al 30 por ciento, dicho accionista no podrá ejercer los derechos políticos 
que excedan de dicho porcentaje sin formular una oferta pública de adquisición dirigida a la 
totalidad del capital social.
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La oferta se formulará dentro de los 3 meses siguientes a la fecha en que se hubiese 
sobrepasado el umbral del 30 por ciento y le serán de aplicación las reglas relativas a la 
determinación del precio equitativo.

No obstante, no será obligatoria la formulación de la oferta, cuando, dentro de los 3 
meses siguientes a la fecha en que se hubiese sobrepasado el umbral del 30 por ciento de 
los derechos de voto, se enajene por el obligado a formular la oferta el número de acciones 
necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes señalados o se 
renuncie a los derechos de voto por lealtad que excedan del porcentaje del 30 por ciento de 
los derechos de voto de la sociedad, siempre que, entre tanto, no se ejerzan los derechos 
políticos que excedan de dicho porcentaje, o se obtenga una dispensa de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 132.  Consecuencias del incumplimiento de formular oferta pública de adquisición.
1. Quien incumpla la obligación de formular una oferta pública de adquisición, no podrá 

ejercer los derechos políticos derivados de ninguno de los valores de la sociedad cotizada 
cuyo ejercicio le corresponda por cualquier título, sin perjuicio de las sanciones previstas en 
el Título VIII. Esta prohibición será también aplicable a los valores poseídos indirectamente 
por el obligado a presentar la oferta pública y a aquellos que correspondan a quienes actúen 
concertadamente con él.

2. Se entenderá que incumple la obligación de formular una oferta pública de adquisición 
quien no la presente, la presente fuera del plazo máximo establecido o con irregularidades 
esenciales.

3. Serán nulos los acuerdos adoptados por los órganos de una sociedad cuando para la 
constitución de éstos o la adopción de aquéllos hubiera sido necesario computar los valores 
cuyos derechos políticos estén suspendidos con arreglo a lo dispuesto en este artículo.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores estará legitimada para el ejercicio de 
las correspondientes acciones de impugnación, en el plazo de un año a contar desde que 
tenga conocimiento del acuerdo, sin perjuicio de la legitimación que pueda corresponder a 
otras personas.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá impugnar los acuerdos del Consejo 
de Administración de la sociedad cotizada, en el plazo de un año a contar desde que tenga 
conocimiento de los mismos.

Artículo 133.  Otras disposiciones.
1. Cuando la contraprestación ofrecida consista en valores a emitir por la sociedad 

obligada a formular la oferta se entenderá que no existe el derecho de suscripción preferente 
contemplado en el artículo 93 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, para los antiguos accionistas 
y titulares de obligaciones convertibles.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el artículo 130, las ofertas públicas de adquisición 
obligatorias estarán sujetas al régimen del artículo 137.2 cuando concurra alguna de las 
circunstancias establecidas en el apartado 3 de dicho precepto.

3. Lo previsto en este capítulo no resultará de aplicación en caso de utilización de los 
instrumentos, competencias y mecanismos de resolución establecidos en la Ley 11/2015, de 
18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión.

4. Reglamentariamente se establecerán:
a) Los valores a los que habrá de dirigirse la oferta.
b) Las reglas y plazos para el cómputo del porcentaje de votos que brinda el control de 

una sociedad, tomando en consideración las participaciones directas e indirectas, así como 
los convenios, acuerdos o situaciones de control conjunto.

c) La persona que estará obligada a presentar la oferta pública de adquisición en los 
supuestos de pactos parasociales y situaciones de control sobrevenido en los que exista 
obligación de presentarla.

d) Los términos en que la oferta será irrevocable o en que podrá someterse a condición o 
ser modificada.
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e) Las garantías exigibles según que la contraprestación ofrecida sea en dinero, valores 
ya emitidos o valores cuya emisión aún no haya sido acordada por la sociedad o entidad 
oferente.

f) La modalidad de control administrativo a cargo de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores y, en general, el procedimiento de las ofertas públicas de adquisición.

g) El régimen de las posibles ofertas competidoras.
h) Las reglas de prorrateo.
i) Las operaciones exceptuadas de este régimen.
j) El precio equitativo, las formas de contraprestación y las excepciones, en su caso, 

aplicables.
k) La información que habrá de hacerse pública antes de la presentación de una oferta, 

una vez adoptada la decisión de presentarla, en el transcurso de la misma y una vez 
finalizada.

l) El plazo en que deberá presentarse una oferta pública de adquisición desde su 
anuncio público.

m) Las reglas sobre la caducidad de las ofertas.
n) Las reglas aplicables a la publicación de los resultados de las ofertas.
o) La información que habrá de suministrarse por los órganos de administración o 

dirección de la sociedad afectada y del oferente a los representantes de sus respectivos 
trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores, así como el procedimiento 
aplicable a dicha obligación, ello sin perjuicio de lo establecido en la legislación laboral.

p) Los demás extremos cuya regulación se juzgue necesaria.

Artículo 134.  Obligaciones de los órganos de administración y dirección.
1. Durante el plazo y en los términos que se determinen reglamentariamente, los 

órganos de administración y dirección de la sociedad afectada o de las sociedades 
pertenecientes a su mismo grupo deberán obtener la autorización previa de la junta general 
de accionistas según lo dispuesto en el artículo 194 del texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, antes de 
emprender cualquier actuación que pueda impedir el éxito de la oferta, con excepción de la 
búsqueda de otras ofertas, y en particular antes de iniciar cualquier emisión de valores que 
pueda impedir que el oferente obtenga el control de la sociedad afectada.

Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el plazo contemplado en el 
párrafo anterior y aún no aplicadas total o parcialmente, la junta general de accionistas 
deberá aprobar o confirmar según lo dispuesto en el artículo 194 del texto refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
toda decisión que no se inscriba en el curso normal de actividades de la sociedad y cuya 
aplicación pueda frustrar el éxito de la oferta.

En el caso de que la sociedad afectada cuente con un sistema de administración dual, lo 
dispuesto en los párrafos anteriores se entenderá también aplicable al consejo de control.

2. La junta general de accionistas a que se refiere este artículo podrá ser convocada 
quince días antes de la fecha fijada para su celebración, mediante anuncio publicado en el 
Boletín Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulación en la 
provincia, con expresión de la fecha de la reunión en primera convocatoria y todos los 
asuntos que han de tratarse.

El Boletín Oficial del Registro Mercantil publicará la convocatoria de forma inmediata a su 
recepción.

3. Las sociedades podrán no aplicar lo dispuesto en los apartados 1 y 2 cuando sean 
objeto de una oferta pública de adquisición formulada por un entidad que no tenga su 
domicilio social en España y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las 
referidas a las reglas necesarias para la adopción de decisiones por la Junta General, o bien, 
por una entidad controlada por aquella, directa o indirectamente, de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 42 del Código de Comercio.

Cualquier decisión que se adopte en virtud de lo dispuesto en el párrafo anterior 
requerirá autorización de la junta general de accionistas, según lo dispuesto en el 
artículo 194 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real 
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Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, adoptada, como máximo, 18 meses antes de que la 
oferta pública de adquisición se haya hecho pública.

4. El órgano de administración de la sociedad afectada deberá publicar un informe 
detallado sobre la oferta en los términos y plazos que se establezcan reglamentariamente.

Artículo 135.  Medidas de neutralización.
1. Las sociedades podrán decidir que se apliquen las siguientes medidas de 

neutralización:
a) La ineficacia, durante el plazo de aceptación de la oferta, de las restricciones a la 

transmisibilidad de valores previstas en los pactos parasociales referidos a dicha sociedad.
b) La ineficacia, en la junta general de accionistas que decida sobre las posibles medidas 

de defensa a que se refiere el artículo 134.1, de las restricciones al derecho de voto 
previstas en los estatutos de la sociedad afectada y en los pactos parasociales referidos a 
dicha sociedad.

c) La ineficacia de las restricciones contempladas en la letra a) anterior y, de las que 
siendo de las previstas en la letra b) anterior, se contengan en pactos parasociales, cuando 
tras una oferta pública de adquisición, el oferente haya alcanzado un porcentaje igual o 
superior al 70 por ciento del capital que confiera derechos de voto.

2. Las cláusulas estatutarias que, directa o indirectamente, fijen con carácter general el 
número máximo de votos que pueden emitir un mismo accionista, las sociedades 
pertenecientes a un mismo grupo o quienes actúen de forma concertada con los anteriores, 
quedarán sin efecto cuando tras una oferta pública de adquisición, el oferente haya 
alcanzado un porcentaje igual o superior al 70 por ciento del capital que confiera derechos 
de voto, salvo que dicho oferente o su grupo o quienes actúen de forma concertada con los 
anteriores no estuvieran sujetos a medidas de neutralización equivalentes o no las hubieran 
adoptado.

3. La decisión de aplicar el apartado 1 de este artículo deberá adoptarse por la junta 
general de accionistas de la sociedad, con los requisitos de quórum y mayorías previstos 
para la modificación de estatutos de las sociedades anónimas en el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y 
se comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a los supervisores de los 
Estados miembros en los que las acciones de la sociedad estén admitidas a negociación, o 
se haya solicitado la admisión. La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá hacer 
pública esta comunicación en los términos y el plazo que se fijen reglamentariamente.

En cualquier momento la junta general de accionistas de la sociedad podrá revocar la 
decisión de aplicar el apartado 1 de este artículo, con los requisitos de quórum y mayorías 
previstos para la modificación de estatutos de las sociedades anónimas en el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio. La mayoría exigida en virtud de este párrafo ha de coincidir con la exigida en virtud 
del párrafo anterior.

4. Cuando la sociedad decida aplicar las medidas descritas en el apartado 1 deberá 
prever una compensación adecuada por la pérdida sufrida por los titulares de los derechos 
allí mencionados.

5. Las sociedades podrán dejar de aplicar las medidas de neutralización que tuvieran en 
vigor al amparo de lo dispuesto en el apartado 1 de este artículo, cuando sean objeto de una 
oferta pública de adquisición formulada por una entidad o grupo o quienes actúen de forma 
concertada con los anteriores, que no hubieran adoptado medidas de neutralización 
equivalentes.

Cualquier medida que se adopte en virtud de lo dispuesto en el párrafo anterior requerirá 
autorización de la junta general de accionistas, con los requisitos de quórum y mayorías 
previstos para la modificación de estatutos de las sociedades anónimas en el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio, como máximo, dieciocho meses antes de que la oferta pública de adquisición se 
haya hecho pública.

6. Reglamentariamente se podrán establecer los demás extremos cuya regulación se 
juzgue necesaria para el desarrollo de lo dispuesto en este artículo.
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Artículo 136.  Compraventas forzosas.
1. Cuando, a resultas de una oferta pública de adquisición por la totalidad de los valores, 

en los términos de los artículos 128 a 133 y 137, el oferente posea valores que representen 
al menos el 90 por ciento del capital que confiere derechos de voto y la oferta haya sido 
aceptada por titulares de valores que representen al menos el 90 por ciento de los derechos 
de voto, distintos de los que ya obraran en poder del oferente:

a) El oferente podrá exigir a los restantes titulares de valores que le vendan dichos 
valores a un precio equitativo.

b) Los titulares de valores de la sociedad afectada podrán exigir del oferente la compra 
de sus valores a un precio equitativo.

2. Si, en el supuesto regulado en este artículo, los valores objeto de la compra o venta 
forzosa, se encontrasen embargados como consecuencia de actos administrativos o de 
resoluciones judiciales, o existiera sobre ellos algún tipo de carga, incluyendo gravámenes, 
derechos reales limitados o garantías financieras, los valores se enajenarán libres de dichas 
cargas, pasando éstas a constituirse sobre el precio pagado o los valores entregados por el 
oferente como pago del precio por la compraventa.

El depositario de los valores estará obligado a mantener en depósito el precio de la venta 
o, en su caso, los valores entregados, poniendo en conocimiento de la autoridad judicial o 
administrativa que hubiere ordenado los embargos o del titular de cualesquiera otras cargas 
la aplicación de este procedimiento.

Si, una vez aplicado lo dispuesto en este apartado, existiera una parte del precio que 
resultase innecesaria para la satisfacción de las obligaciones garantizadas con el embargo o 
embargos practicados, o con las cargas existentes sobre los valores, se pondrá 
inmediatamente a disposición del titular de éstos.

3. Reglamentariamente se establecerá el procedimiento y los requisitos aplicables a la 
compraventa forzosa a que se refiere este artículo.

Artículo 137.  Ofertas públicas de adquisición voluntarias.
1. Las ofertas públicas de adquisición de acciones, o de otros valores que confieran 

directa o indirectamente derechos de voto en una sociedad cotizada, formuladas de modo 
voluntario, deberán dirigirse a todos sus titulares, estarán sujetas a las mismas reglas de 
procedimiento que las ofertas contempladas en este capítulo y podrán realizarse, en las 
condiciones que se establezcan reglamentariamente, por un número de valores inferior al 
total.

La oferta obligatoria contemplada en el artículo 128 no será exigible cuando el control se 
haya adquirido tras una oferta voluntaria por la totalidad de los valores, dirigida a todos sus 
titulares y que haya cumplido todos los requisitos recogidos en este capítulo.

2. Cuando dentro de los dos años anteriores al anuncio relativo a la oferta concurra 
alguna de las circunstancias señaladas en el apartado tercero siguiente, el oferente deberá 
aportar un informe de experto independiente sobre los métodos y criterios de valoración 
aplicados para determinar el precio ofrecido, entre los que se incluirán el valor medio del 
mercado en un determinado período, el valor liquidativo de la sociedad, el valor de la 
contraprestación pagada por el oferente por los mismos valores en los doce meses previos 
al anuncio de la oferta, el valor teórico contable de la sociedad y otros criterios de valoración 
objetivos generalmente aceptados que, en todo caso, aseguren la salvaguarda de los 
derechos de los accionistas.

En el informe se justificará la relevancia respectiva de cada uno de los métodos 
empleados en la valoración. El precio ofrecido no podrá ser inferior al mayor entre el precio 
equitativo al que se refiere el artículo 130 y el que resulte de tomar en cuenta y con 
justificación de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el informe.

Asimismo, si la oferta se formulara como canje de valores, además de lo anterior, se 
deberá incluir, al menos como alternativa, una contraprestación o precio en efectivo 
equivalente financieramente, como mínimo, al canje ofrecido.

Con la finalidad de que la oferta se adecue a lo dispuesto en este apartado, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores podrá adaptar el procedimiento administrativo, ampliando 
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los plazos en la medida necesaria y requiriendo las informaciones y documentos que juzgue 
convenientes.

3. Las circunstancias a las que se refiere el apartado segundo anterior son las 
siguientes:

a) Que los precios de mercado de los valores a los que se dirija la oferta presenten 
indicios razonables de manipulación, que hubieran motivado la incoación de un 
procedimiento sancionador por la Comisión Nacional de Valores por infracción de lo 
dispuesto en el artículo 231, sin perjuicio de la aplicación de las sanciones correspondientes, 
y siempre que se hubiese notificado al interesado el correspondiente pliego de cargos.

b) Que los precios de mercado, en general, o de la sociedad afectada en particular, se 
hayan visto afectados por acontecimientos excepcionales tales como por catástrofes 
naturales, situaciones de guerra o calamidad u otras derivadas de fuerza mayor.

c) Que la sociedad afectada se haya visto sujeta a expropiaciones, confiscaciones u 
otras circunstancias de igual naturaleza que puedan suponer una alteración significativa del 
valor real de su patrimonio.

4. Reglamentariamente se podrán establecer los demás extremos cuya regulación se 
juzgue necesaria para el desarrollo de lo dispuesto en este artículo.

CAPÍTULO X
Asesores de voto

Artículo 137 bis.  Asesores de voto.
1. Este Capítulo será de aplicación a los asesores de voto que presten sus servicios en 

relación con sociedades cotizadas que tengan su domicilio social en un Estado miembro de 
la Unión Europea y cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado regulado o 
en un sistema multilateral de negociación que estén situados u operen en un Estado 
miembro de la Unión Europea, siempre y cuando el asesor de voto:

a) tenga su domicilio social en España,
b) no tenga su domicilio social en un Estado miembro de la Unión Europea, pero tenga 

su establecimiento principal en España; o
c) no tenga ni su domicilio social ni su establecimiento principal en un Estado miembro 

de la Unión Europea, pero tenga un establecimiento en España.
2. A efectos de lo previsto en este Capítulo, se entenderá por asesor de voto aquella 

persona jurídica que analiza con carácter profesional y comercial la información que las 
sociedades cotizadas están legalmente obligadas a publicar y, en su caso, otro tipo de 
información, para asesorar a los inversores en el ejercicio de sus derechos de voto mediante 
análisis, asesoramiento o recomendaciones de voto.

3. Aquellas entidades que cumplan los requisitos establecidos en los dos apartados 
anteriores deberán comunicarlo a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 137 ter.  Código de Conducta.
1. Los asesores de voto deberán publicar la referencia del código de conducta que 

apliquen, incluyendo, en su caso, el código deontológico correspondiente de la profesión, e 
informarán sobre la forma en que lo han hecho.

Cuando los asesores de voto no apliquen ningún código de conducta, explicarán el 
motivo de manera clara y razonada. Asimismo, cuando los asesores de voto apliquen un 
código de conducta pero se aparten de alguna de sus recomendaciones, informarán 
públicamente sobre las recomendaciones que no estén siguiendo, los motivos para ello y las 
medidas alternativas adoptadas.

2. La información a que se refiere el presente apartado se hará pública de forma gratuita 
en las páginas web de los asesores de voto y será actualizada anualmente.
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Artículo 137 quater.  Informe anual.
1. Los asesores de voto publicarán anualmente un informe con la finalidad de que sus 

clientes estén debidamente informados acerca de la exactitud y fiabilidad de sus actividades, 
que contendrá al menos la siguiente información relacionada con sus investigaciones, su 
asesoramiento y las recomendaciones de voto que emitan:

a) las características importantes de los métodos y los modelos aplicados,
b) las principales fuentes de información utilizadas,
c) los procedimientos implantados para garantizar la calidad de las investigaciones, 

asesoramientos y recomendaciones de voto y la cualificación del personal destinado a esas 
funciones,

d) el grado y forma de consideración de las condiciones del entorno de mercado, jurídico, 
económico-empresarial, regulatorio y las condiciones específicas de la sociedad cotizada en 
cuestión,

e) las características importantes de las políticas de voto que aplican a cada mercado,
f) el grado y la forma en la que mantienen cauces de comunicación con las sociedades 

que son objeto de sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de voto y con 
otras partes interesadas en la sociedad; y

g) la política relativa a la prevención y a la gestión de conflictos de intereses potenciales.
h) las limitaciones o condiciones que deben ser consideradas en las recomendaciones 

emitidas.
2. Los asesores de voto pondrán a disposición del público la información a que se refiere 

el presente artículo en sus páginas web, donde permanecerá disponible de forma gratuita 
durante un período mínimo de tres años a partir de la fecha de su publicación.

Artículo 137 quinquies.  Conflictos de intereses.
Los asesores de voto determinarán y comunicarán sin demora a sus clientes cualquier 

conflicto de intereses real o potencial o cualesquiera relaciones de negocio que puedan 
influir en la elaboración de sus investigaciones, asesoramientos o recomendaciones de voto 
y las medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar los conflictos de intereses reales 
o potenciales.

TÍTULO V
Empresas de servicios de inversión

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 138.  Concepto de empresa de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión son aquellas empresas cuya actividad 

principal consiste en prestar servicios de inversión, con carácter profesional, a terceros sobre 
los instrumentos financieros señalados en el artículo 2.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión, conforme a su régimen jurídico 
específico, realizarán los servicios y actividades de inversión y los servicios auxiliares 
previstos en este capítulo, pudiendo ser miembros de los mercados regulados si así lo 
solicitan de conformidad con lo dispuesto en el capítulo III del título IV, así como miembros o 
usuarios de los sistemas multilaterales de negociación y de los sistemas organizados de 
contratación, de conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de 
diciembre.

3. Las referencias que en esta ley se hacen a empresas de servicios y actividades de 
inversión y autoridades de Estados miembros de la Unión Europea incluyen también a las 
que pertenezcan a otros Estados del Espacio Económico Europeo. Asimismo, las referencias 
que en esta ley se hacen a los Estados miembros de la Unión Europea, incluyen también a 
los Estados miembros del Espacio Económico Europeo.
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Artículo 139.  Supuestos de no aplicación.
1. Esta ley no será de aplicación a las siguientes personas:
a) Las entidades sujetas a la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y 

solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras y su normativa de desarrollo, 
cuando ejerzan las actividades contempladas en dicha ley.

b) Las personas que presten servicios y actividades de inversión exclusivamente a sus 
empresas matrices, a sus filiales o a otras filiales de sus empresas matrices.

c) Las personas que presten un servicio de inversión, cuando dicho servicio se preste de 
manera accesoria en el marco de una actividad profesional, y siempre que esta última esté 
regulada por disposiciones legales o reglamentarias o por un código deontológico profesional 
que no excluyan la prestación de dicho servicio, en los términos previstos en el Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

d) Las personas que negocien por cuenta propia con instrumentos financieros distintos 
de los derivados sobre materias primas, derechos de emisión, o derivados de estos, y que 
no presten ningún otro servicio de inversión o realicen ninguna otra actividad de inversión 
con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias primas o de derechos 
de emisión o derivados de estos, a no ser que tales personas:

1.º Sean creadores de mercado,
2.º sean miembros o participantes de un mercado regulado o un SMN por una parte, o 

tengan un acceso electrónico directo a un centro de negociación, por otra, excepto las 
entidades no financieras que ejecuten en un centro de negociación operaciones que 
reduzcan de manera objetivamente mensurable los riesgos vinculados directamente a la 
actividad comercial o a la actividad de financiación de tesorería de las mencionadas 
entidades no financieras o sus grupos,

3.º apliquen una técnica de negociación algorítmica de alta frecuencia, o
4.º negocien por cuenta propia cuando ejecutan órdenes de clientes.
Las personas exentas al amparo de las letras a), i) o j), no tendrán que cumplir las 

condiciones establecidas en esta letra d) para quedar exentas.
e) Los operadores con obligaciones con arreglo a la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la 

que se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases de efecto 
invernadero, que, cuando negocien derechos de emisión, no ejecuten órdenes de clientes y 
no presten servicios o actividades de inversión más que la negociación por cuenta propia, 
siempre y cuando no apliquen técnicas de negociación algorítmica de alta frecuencia.

f) Las personas que presten servicios y actividades de inversión consistentes 
exclusivamente en la gestión de sistemas de participación de los trabajadores.

g) Las personas que presten servicios y actividades de inversión que consistan 
únicamente en la gestión de sistemas de participación de trabajadores y en la prestación de 
servicios y actividades de inversión exclusivamente a sus empresas matrices, a sus filiales o 
a otras filiales de sus empresas matrices.

h) Los miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), otros organismos 
nacionales con funciones similares en la Unión Europea, otros organismos públicos que se 
encargan de la gestión de la deuda pública o intervienen en ella en la Unión Europea así 
como a las instituciones financieras internacionales de las que son miembros dos o más 
Estados miembros que tengan la intención de movilizar fondos y prestar asistencia financiera 
en beneficio de aquellos de sus miembros que estén sufriendo graves problemas de 
financiación o que corran el riesgo de padecerlos.

i) Las instituciones de inversión colectiva, entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado y los fondos de pensiones, independientemente de que estén o no coordinados en el 
ámbito de la Unión Europea, ni a los depositarios y sociedades gestoras de dichas 
instituciones.

j) Las personas que o bien negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de 
mercado, con derivados sobre materias primas o con derechos de emisión o derivados de 
estos, excluidas las personas que negocien por cuenta propia cuando ejecutan órdenes de 
clientes, o bien presten servicios y actividades de inversión, por cuenta ajena, en derivados 
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sobre materias primas o en derechos de emisión o derivados sobre tales derechos a los 
clientes o proveedores de su actividad principal, siempre que:

1.º Sobre una base individual y agregada, se trate de una actividad auxiliar con respecto 
a la principal, considerada en relación con el grupo, y dicha actividad principal no constituya 
prestación de servicios y actividades de inversión en el sentido de esta ley o una actividad 
legalmente reservada a las entidades de crédito según la Ley 10/2014, de 26 de junio, o 
cuando actúen como creadores de mercado en relación con derivados sobre materias 
primas,

2.º no apliquen una técnica de negociación algorítmica de alta frecuencia, e
3.º informen anualmente a la autoridad competente correspondiente de que recurren a 

esta excepción y, cuando esta lo solicite, del motivo por el que consideran que su actividad 
es auxiliar con respecto a su principal.

La determinación de una actividad como auxiliar a los efectos de este apartado se 
realizará de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/592 de 
la Comisión, de 1 de diciembre de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de regulación 
relativas a los criterios para determinar cuándo debe considerarse que una actividad es 
auxiliar a la principal.

k) Las personas que prestan asesoramiento en materia de inversión en el ejercicio de 
otra actividad profesional no regulada por esta ley, siempre que la prestación de dicho 
asesoramiento no esté específicamente remunerada.

l) Los gestores de la red de transporte, según la definición del artículo 2, apartado 4, de 
la Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre 
normas comunes para el mercado interior de la electricidad y por la que se deroga la 
Directiva 2003/54/CE, o del artículo 2, apartado 4, de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado 
interior del gas natural y por la que se deroga la Directiva 2003/55/CE, cuando desempeñen 
los cometidos que les imponen dichas Directivas, el Reglamento (CE) n.º 714/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, relativo a las condiciones de 
acceso a la red para el comercio transfronterizo de electricidad y por el que se deroga el 
Reglamento (CE) n.º 1228/2003, o el Reglamento (CE) n.º 715/2009 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre las condiciones de acceso a las redes de 
transporte de gas natural y por el que se deroga el Reglamento (CE) n.º 1775/2005, o los 
códigos de red o directrices adoptados con arreglo a dichos Reglamentos, a las personas 
que actúan en su nombre como proveedores de servicios para realizar su cometido en virtud 
de las directivas o reglamentos mencionados o de los códigos de red o directrices adoptados 
con arreglo a dichos reglamentos, y a los operadores o administradores de un mecanismo de 
compensación de energía, una red de distribución o un sistema destinado a mantener en 
equilibrio la oferta y la demanda de energía cuando lleven a cabo ese tipo de actividades.

Esta excepción solo se aplicará a personas que intervengan en las actividades 
mencionadas supra si realizan actividades de inversión o prestan servicios y actividades de 
inversión relacionados con derivados sobre materias primas para llevar a cabo tales 
actividades. Esta excepción no se aplicará respecto de la gestión de un mercado secundario, 
incluidas las plataformas de negociación secundaria en derechos financieros de transporte.

2. Los derechos conferidos por esta ley no se harán extensivos a la prestación de 
servicios en calidad de contraparte en operaciones realizadas por organismos públicos que 
negocian deuda pública o por miembros del SEBC, dentro de las funciones que les son 
asignadas en virtud del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea y por el Protocolo 
nº 4 de los Estatutos del SEBC y del Banco Central Europeo (BCE) o en el ejercicio de 
funciones equivalentes con arreglo a disposiciones nacionales.

3. Lo dispuesto en los artículos 85 y 86, se aplicará asimismo a las personas que estén 
exentas al amparo de este artículo.
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Artículo 139 bis.  Otras excepciones relativas a la prestación de servicios y actividades de 
inversión.

1. Las siguientes personas quedarán excluidas de la aplicación de los requisitos y 
obligaciones establecidas en esta ley y sus disposiciones de desarrollo:

a) Personas y entidades que no estén autorizadas a:
1.º Tener fondos o valores de clientes y que, por tal motivo, no puedan en ningún 

momento colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes, y
2.º prestar servicios y actividades de inversión, a no ser la recepción y transmisión de 

órdenes sobre valores negociables o la prestación de asesoramiento en materia de inversión 
en relación con dichos instrumentos financieros.

b) Personas que presten servicios y actividades de inversión exclusivamente en materias 
primas, derechos de emisión o derivados sobre estos con la única finalidad de dar cobertura 
a los riesgos comerciales de sus clientes, siempre que estos últimos sean exclusivamente 
empresas eléctricas locales en la definición del artículo 2.35, de la Directiva 2009/72/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, o compañías de gas natural en la 
definición del artículo 2, apartado 1, de la Directiva 2009/73/CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 13 de octubre de 2003, y siempre que estos clientes tengan conjuntamente 
el 100 por cien del capital o de los derechos de voto de estas personas, ejerzan 
conjuntamente el control y estén exentos en virtud del artículo 139.1.j), si prestan por sí 
mismos estos servicios y actividades de inversión; o

c) personas que presten servicios y actividades de inversión exclusivamente en derechos 
de emisión o derivados sobre estos con la única finalidad de dar cobertura a los riesgos 
comerciales de sus clientes, siempre que estos últimos sean exclusivamente titulares en la 
definición del artículo 3. f), de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de octubre de 2003, y siempre que estos clientes tengan conjuntamente el 
100 por ciento del capital o de los derechos de voto de estas personas, ejerzan 
conjuntamente el control y estén exentos en virtud del artículo 139.1.j), si prestan por sí 
mismos estos servicios y actividades de inversión.

2. Las personas previstas en la letra a) del apartado anterior podrán transmitir 
únicamente órdenes a las siguientes entidades autorizadas:

a) Empresas de servicios y actividades de inversión autorizadas,
b) entidades de crédito autorizadas de conformidad con la Directiva 2013/36/UE del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad 
de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las 
empresas de inversión, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las 
Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE,

c) sucursales de empresas de servicios y actividades de inversión o de entidades de 
crédito que estén autorizadas en un tercer país y que estén sometidas y se ajusten a normas 
prudenciales que las autoridades competentes consideren al menos tan estrictas como las 
establecidas en esta ley, en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de junio de 2013 o en la Ley 10/2014, de 26 de junio,

d) instituciones de inversión colectiva autorizadas con arreglo a la legislación de un 
Estado miembro a vender participaciones al público o a los gestores de tales instituciones; y

e) sociedades de inversión de capital fijo, con arreglo a la definición del artículo 17.7, de 
la Segunda Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de octubre de 
2012 tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantías exigidas en los Estados 
miembros a las sociedades, definidas en el artículo 54, párrafo segundo, del Tratado de 
Funcionamiento de la Unión Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y 
terceros, en lo relativo a la constitución de la sociedad anónima, así como al mantenimiento 
y modificaciones de su capital, cuyas obligaciones coticen o se negocien en un mercado 
regulado de un Estado miembro.

3. Las personas previstas en el apartado 1 que reciban autorización para quedar 
excluidas de la aplicación de los requisitos y obligaciones establecidas en esta ley y sus 
disposiciones de desarrollo:
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a) Estarán sujetas a los requisitos y al régimen de supervisión que se establezca 
reglamentariamente, y

b) no podrán prestar servicios y actividades de inversión ni servicios auxiliares, ya sea a 
través del establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la libre prestación de servicios o 
prestación de servicios sin sucursal, en los términos establecidos en el capítulo III del título 
V.

Artículo 140.  Servicios y actividades de inversión.
1. Se consideran servicios y actividades de inversión los siguientes:
a) La recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o más 

instrumentos financieros. Se entenderá comprendida en este servicio la puesta en contacto 
de dos o más inversores para que ejecuten operaciones entre sí sobre uno o más 
instrumentos financieros.

b) La ejecución de órdenes por cuenta de clientes.
c) La negociación por cuenta propia.
d) La gestión de carteras.
e) La colocación de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
f) El aseguramiento de instrumentos financieros o colocación de instrumentos financieros 

sobre la base de un compromiso firme.
g) El asesoramiento en materia de inversión.
No se considerará que constituya asesoramiento, a los efectos de lo dispuesto en este 

apartado, las recomendaciones de carácter genérico y no personalizadas que se puedan 
realizar en el ámbito de la comercialización de valores e instrumentos financieros. Dichas 
recomendaciones tendrán el valor de comunicaciones de carácter comercial. Asimismo, 
tampoco se considerará recomendación personalizada las recomendaciones que se 
divulguen exclusivamente al público.

h) La gestión de sistemas multilaterales de negociación.
i) La gestión de sistemas organizados de contratación.
2. Los actos llevados a cabo por una empresa de servicios y actividades de inversión 

que sean preparatorios para la prestación de un servicio de inversión deben considerarse 
parte integrante del servicio.

Artículo 141.  Servicios de auxiliares.
Se consideran servicios auxiliares de inversión:
a) La custodia y administración por cuenta de clientes de los instrumentos financieros, 

incluidos la custodia y servicios conexos como la gestión de tesorería y de garantías y 
excluido el mantenimiento de cuentas de valores en el nivel más alto.

b) La concesión de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una 
operación sobre uno o más de los instrumentos previstos en el artículo 2, siempre que en 
dicha operación intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.

c) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y 
cuestiones afines, así como el asesoramiento y demás servicios en relación con fusiones y 
adquisiciones de empresas.

d) Los servicios relacionados con el aseguramiento.
e) La elaboración de informes de inversiones y análisis financieros u otras formas de 

recomendación general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros, de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de 
la Comisión, de 25 de abril de 2016.

En cualquier caso, las recomendaciones que no cumplan las dos condiciones 
establecidas en el artículo 36.1 del Reglamento Delegado (UE) nº. 2017/565 de la Comisión, 
de 25 de abril de 2016, tendrán la consideración de comunicaciones publicitarias, debiendo 
las empresas de servicios y actividades de inversión que las presenten o difundan garantizar 
que se las identifica claramente como tales.

Además, la recomendación deberá contener una declaración clara y destacada, o en el 
caso de recomendaciones orales, medida de efecto equivalente, de que aquella no se ha 
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elaborado con sujeción a las disposiciones normativas orientadas a promover la 
independencia de los informes de inversiones y de que no existe prohibición alguna que 
impida la negociación antes de la difusión del informe.

f) Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestación de 
servicios y actividades de inversión.

g) Los servicios y actividades de inversión así como los servicios auxiliares que se 
refieran al subyacente no financiero de los instrumentos financieros derivados contemplados 
en los apartados e), f), g) y j) del Anexo, cuando se hallen vinculados a la prestación de 
servicios y actividades de inversión o de servicios auxiliares. Se entenderá incluido el 
depósito o entrega de las mercaderías que tengan la condición de entregables.

Artículo 142.  Otras disposiciones sobre los servicios de inversión y servicios auxiliares.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión a las que se refiere el 

artículo 143.1.b) que ejecuten órdenes de inversores relativas a instrumentos financieros 
podrán mantenerlos por cuenta propia siempre que se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que tales posiciones deriven únicamente de la imposibilidad de la empresa de 
inversión de cumplir las órdenes precisas recibidas de clientes,

b) que el valor total de mercado de tales posiciones no supere el 15 por ciento del capital 
inicial de la empresa,

c) que la empresa satisfaga los requisitos establecidos en los artículos 92 a 95 y en la 
parte cuarta del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos 
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012; y

d) que tales posiciones revistan un carácter fortuito y provisional y estén estrictamente 
limitadas al tiempo necesario para realizar la transacción de que se trate.

2. Las empresas de servicios de inversión, en los términos que reglamentariamente se 
establezcan, y siempre que se resuelvan en forma adecuada los posibles riesgos y conflictos 
de interés entre ellas y sus clientes, o los que puedan surgir entre los distintos clientes, 
podrán realizar las actividades previstas en los artículos anteriores, referidas a instrumentos 
no contemplados en el artículo 2 u otras actividades accesorias que supongan la 
prolongación de su negocio, cuando ello no desvirtúe el objeto social exclusivo propio de la 
empresa de servicios de inversión.

Las empresas de servicios de inversión no podrán asumir funciones exclusivas de 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, de fondos de pensiones o de 
fondos de titulización.

3. El Gobierno podrá modificar el contenido de la relación de los servicios de inversión y 
servicios auxiliares que figuran en los artículos anteriores para adaptarlo a las 
modificaciones que se establezcan en la normativa de la Unión Europea. Asimismo, el 
Gobierno también podrá regular la forma de prestar los servicios de inversión y servicios 
auxiliares citados en los artículos anteriores.

Artículo 143.  Clases de empresas de servicios de inversión.
1. Son empresas de servicios de inversión las siguientes:
a) Las sociedades de valores.
b) Las agencias de valores.
c) Las sociedades gestoras de carteras.
d) Las empresas de asesoramiento financiero.
2. Las sociedades de valores son aquellas empresas de servicios de inversión que 

pueden operar profesionalmente, tanto por cuenta ajena como por cuenta propia, y realizar 
todos los servicios de inversión y servicios auxiliares previstos en los artículos 140 y 141, 
respectivamente.

3. Las agencias de valores son aquellas empresas de servicios de inversión que 
profesionalmente sólo pueden operar por cuenta ajena, con representación o sin ella. Podrán 
realizar los servicios de inversión y los servicios auxiliares previstos en los artículos 140 
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y 141, respectivamente, con excepción de los previstos en el artículo 140.1.c) y f), y en el 
artículo 141.b).

4. Las sociedades gestoras de carteras son aquellas empresas de servicios y actividades 
de inversión que exclusivamente pueden prestar los servicios y actividades de inversión 
previstos en el artículo 140.1.d) y g). También podrán realizar los servicios auxiliares 
previstos en el artículo 141.c) y e). Estas empresas no estarán autorizadas a tener fondos o 
valores de clientes por lo que, en ningún caso, podrán colocarse en posición deudora con 
respecto a sus clientes.

5. Las empresas de asesoramiento financiero son aquellas personas físicas o jurídicas 
que exclusivamente pueden prestar los servicios y actividades de inversión previstos en el 
artículo 140.1.g) y los servicios auxiliares previstos en el artículo 141.c) y e).

En ningún caso, las actividades realizadas por las empresas de asesoramiento financiero 
estarán cubiertas por el fondo de garantía de inversiones regulado en el título VI. Estas 
empresas no estarán autorizadas a tener fondos o valores de clientes por lo que, en ningún 
caso, podrán colocarse en posición deudora con respecto a sus clientes.

Las agencias de valores, las sociedades gestoras de carteras y las empresas de 
asesoramiento financiero no podrán realizar operaciones sobre valores o efectivo en nombre 
propio, salvo para, con sujeción a las limitaciones que reglamentariamente se establezcan, 
administrar su propio patrimonio.

Artículo 144.  Reserva de actividad y denominación.
1. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obtenido la preceptiva autorización y 

hallarse inscrita en los correspondientes registros administrativos de la CNMV o del Banco 
de España, desarrollar con carácter profesional o habitual las actividades previstas en el 
artículo 140 y en el artículo 141.a), b), d), f) y g), en relación con los instrumentos financieros 
contemplados en el artículo 2, comprendiendo, a tal efecto, a las operaciones sobre divisas.

Asimismo, la comercialización de servicios y actividades de inversión y la captación de 
clientes sólo podrán realizarlas profesionalmente, por sí mismas o a través de los agentes 
regulados en el artículo 146, las entidades que estuvieran autorizadas a prestar tales 
servicios.

2. Las denominaciones de «Sociedad de Valores», «Agencia de Valores», «Sociedad 
Gestora de Carteras» y «Empresa de Asesoramiento Financiero», así como sus abreviaturas 
«S.V.», «A.V.», «S.G.C.» y «E.A.F.» respectivamente, quedan reservadas a las entidades 
inscritas en los correspondientes registros de la CNMV, las cuales están obligadas a 
incluirlas en su denominación. Ninguna otra persona o entidad podrá utilizar tales 
denominaciones o abreviaturas ni la denominación de «empresa de servicios y actividades 
de inversión» ni cualquier otra denominación o abreviatura que induzca a confusión.

3. Las personas o entidades que incumplan lo previsto en los dos apartados anteriores 
serán requeridas para que cesen inmediatamente en la utilización de las denominaciones o 
en la oferta o realización de las actividades descritas. Si, en el plazo de treinta días a contar 
desde la notificación del requerimiento, continuaran utilizándolas o realizándolas serán 
sancionadas con multas coercitivas por importe de hasta quinientos mil euros, que podrán 
ser reiteradas con ocasión de posteriores requerimientos.

4. Será competente para la formulación de los requerimientos y para la imposición de las 
multas a que se refiere el apartado anterior la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
que también podrá hacer advertencias públicas respecto a la existencia de esta conducta. 
Los requerimientos se formularán previa audiencia de la persona o entidad interesada y las 
multas se impondrán con arreglo al procedimiento previsto en esta ley.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio de las demás sanciones que 
procedan con arreglo a lo dispuesto en el título VIII ni de las demás responsabilidades, 
incluso de orden penal, que puedan ser exigibles.

5. El Registro Mercantil y los demás Registros públicos no inscribirán a aquellas 
entidades cuyo objeto social o cuya denominación resulten contrarios a lo dispuesto en esta 
ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones se hayan practicado, serán nulas de pleno 
derecho, debiendo procederse a su cancelación de oficio o a petición de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. Dicha nulidad no perjudicará los derechos de terceros de 
buena fe, adquiridos conforme al contenido de los correspondientes Registros.
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Artículo 145.  Otras entidades autorizadas a prestar servicios y actividades de inversión y 
reglas aplicables a la comercialización de depósitos estructurados.

1. Las entidades de crédito, aunque no sean empresas de servicios y actividades de 
inversión según esta ley, podrán realizar habitualmente todos los servicios y actividades 
previstos en los artículos 140 y 141 siempre que su régimen jurídico, sus estatutos y su 
autorización específica les habiliten para ello.

En el procedimiento por el que se autorice a las entidades de crédito para la prestación 
de servicios y actividades de inversión o servicios auxiliares será preceptivo el informe de la 
CNMV.

Los siguientes preceptos serán de aplicación a las entidades de crédito cuando presten 
uno o varios servicios o realicen una o varias actividades de inversión:

a) Los artículos 182.1 y 2, 183.1 y 2, 193, 194, 195, 195 bis, 196, 196 bis de esta ley y 
los artículos 27, 30, 31, 32, 33, 34, 38, 40 y 43 del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de 
diciembre,

b) el artículo 146, así como el título VII de esta ley,
c) los artículos 69, 164, 168, 170, 171 y 173 de esta ley y los artículos 25 y 37 del Real 

Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre,
d) los artículos 197 y 276 bis a 276 sexies de esta ley; y
e) el título VIII de esta ley.
2. Serán de aplicación a las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva y 

las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado cuando presten 
los servicios y actividades de inversión de gestión de carteras, asesoramiento, custodia y 
administración y recepción y transmisión de órdenes estarán sujetas a las siguientes 
disposiciones:

a) Los artículos 139.2, 193.2.a), b), c), d), e) f) y h), 193.3.b), d) y e), 194, 203, 204, 205, 
206, 207, 208, 208 bis, 208 ter, 209, 210, 211, 212, 213, 214, 215 216, 217, 218, 219, 220 
bis, 220 ter, 220 quater, 220 quinquies, y 220 sexies de esta ley; y,

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

3. Los siguientes preceptos de esta ley serán de aplicación a las entidades de crédito y a 
las empresas de servicios y actividades de inversión cuando comercialicen a sus clientes 
depósitos estructurados o les asesoren al respecto:

a) Los artículos 182.1 y 2, 183.1 y 2, el artículo 193.2.a), b), c), d) y e) y el artículo 194,
b) los artículos 208 a 220 sexies,
c) los artículos 146, 147 y 221.1.b),
d) los artículos 197, 276 bis a 276 sexies y el Título VIII de esta ley.
El compartimento de garantía de depósitos del Fondo de Garantía de Depósitos 

garantizará el principal de los depósitos estructurados recibidos por la entidad de crédito.
4. Los artículos 195 a 196 bis se aplicarán también a los miembros o participantes en 

mercados regulados y SMN que no estén obligados a obtener autorización al amparo de 
esta ley en virtud de las excepciones contenidas en el artículo 139.1, letras a), e), i) y j).

Artículo 146.  Agentes de empresas de servicios y actividades de inversión.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión, excepto las empresas de 

asesoramiento financiero, podrán designar agentes vinculados para la promoción y 
comercialización de los servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares que estén 
autorizadas a prestar. Igualmente, podrán designarlos para captar negocio y realizar 
habitualmente frente a los posibles clientes, en nombre de la empresa de servicios y 
actividades de inversión, los servicios y actividades de inversión previstos en el artículo 
140.1.a) y e) así como la prestación de servicios y actividades de inversión de 
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asesoramiento en materia de inversión del artículo 140.1.g) sobre los instrumentos 
financieros y los servicios y actividades de inversión que la empresa ofrece.

2. Los agentes actuarán en todo momento por cuenta y bajo responsabilidad plena e 
incondicional de las empresas de servicios y actividades de inversión que los hubieran 
contratado

3. Reglamentariamente se desarrollará lo dispuesto en este artículo y en el siguiente, 
estableciendo, en particular los demás requisitos a los que estará sujeta la actuación de los 
agentes y de las empresas de servicios y actividades de inversión a las que presten sus 
servicios, incluyendo entre otros su actuación en exclusiva y requisitos de idoneidad.

Artículo 147.  Inscripción en el registro de agentes.
Los agentes contratados por las empresas de servicios y actividades de inversión 

deberán ser inscritos en el registro de la CNMV para poder iniciar su actividad en los 
términos que reglamentariamente se determine.

Artículo 148.  Contratación por vía electrónica.
(Suprimido)

CAPÍTULO II
Autorización, registro, suspensión y revocación

Artículo 149.  Autorización.
1. Corresponderá a la CNMV autorizar la creación de empresas de servicios y 

actividades de inversión. En todo caso, la tramitación del procedimiento se llevará a cabo a 
través de medios electrónicos.

En la autorización se hará constar la clase de empresa de servicios y actividades de 
inversión de que se trate, la lista de servicios y de actividades de inversión, servicios 
auxiliares e instrumentos financieros así como las actividades accesorias a que se refiere el 
artículo 142.2, que se le autoricen.

2. La resolución administrativa será motivada y deberá notificarse dentro de los seis 
meses siguientes a la recepción de la solicitud o al momento en que se complete la 
documentación exigible. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente 
previsto, podrá entenderse desestimada.

La autorización otorgada por la CNMV será válida para toda la Unión Europea y permitirá 
a una empresa de servicios y actividades de inversión prestar los servicios o realizar las 
actividades para las que haya sido autorizada en toda la Unión Europea, ya sea al amparo 
del derecho de establecimiento, inclusive de una sucursal, o de la libre prestación de 
servicios.

Para obtener y conservar la autorización, las empresas de servicios y actividades de 
inversión deberán cumplir en todo momento los requisitos generales y específicos para 
obtener la autorización, así como las disposiciones contenidas en este capítulo y en el 
capítulo IV, V y secciones 1.ª, 2.ª, 3.ª y 4.ª del capítulo VI, en el título VII, así como en el 
título II del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre.

3. Las empresas de servicios y actividades de inversión no podrán realizar servicios y 
actividades de inversión, ni servicios auxiliares sobre instrumentos financieros que no 
consten expresamente en la autorización a que se refiere el apartado 1. Asimismo, en 
ningún caso se concederá la autorización para la prestación únicamente de servicios 
auxiliares.

4. Para la prestación del servicio de gestión de un sistema multilateral de negociación o 
un sistema organizado de contratación también podrán ser autorizados los organismos 
rectores de mercados regulados así como las entidades constituidas al efecto por uno o 
varios organismos rectores, que han de tener como objeto social exclusivo la gestión del 
sistema y que han de estar participadas al 100 por cien por uno o varios organismos 
rectores, siempre que cumplan, en los términos y con las adaptaciones que se establezcan 
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reglamentariamente, los requisitos de las empresas de servicios y actividades de inversión 
para obtener la autorización establecida en este capítulo.

5. Reglamentariamente se regulará el procedimiento de autorización de las empresas de 
servicios y actividades de inversión.

Artículo 150.  Registro.
1. Para que una empresa de servicios de inversión, una vez autorizada, pueda iniciar su 

actividad, los promotores deberán constituir la sociedad, inscribiéndola en el Registro 
Mercantil y posteriormente en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
que corresponda. Cuando se trate de empresas de asesoramiento financiero que sean 
personas físicas, bastará con la inscripción en el registro de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará toda autorización concedida a 
la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

Artículo 151.  Autorización de empresas de servicios y actividades de inversión controladas 
por otras empresas.

1. La CNMV consultará previamente con la autoridad competente del correspondiente 
Estado miembro de la Unión Europea la autorización de una empresa de servicios y 
actividades de inversión cuando la nueva empresa vaya a estar controlada por otra entidad 
sujeta a supervisión financiera. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este 
artículo, incluidos los supuestos en los que deben realizarse tales consultas.

2. En el caso de creación de empresas de servicios y actividades de inversión que vayan 
a estar controladas de forma directa o indirecta por una o varias empresas autorizadas o 
domiciliadas en un Estado no miembro de la Unión Europea, deberá suspenderse la 
concesión de la autorización solicitada, denegarse o limitarse sus efectos, cuando hubiera 
sido notificada a España una decisión adoptada por la Unión Europea al comprobar que las 
empresas de servicios y actividades de inversión de la Unión Europea no se benefician en 
dicho Estado de un trato que ofrezca las mismas condiciones de competencia que a sus 
entidades nacionales y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al mercado.

Artículo 152.  Requisitos generales de autorización.
1. Las entidades deberán cumplir los requisitos de carácter societario, financiero, de 

gobierno corporativo, adhesión al fondo de garantía de inversiones, cumplimiento de las 
normas de conducta, los procedimientos relacionados con la prevención de blanqueo de 
capitales y de organización interna que reglamentariamente se determinen.

2. En el desarrollo reglamentario de los requisitos previstos en este artículo deberán 
tenerse en cuenta los servicios y actividades de inversión y servicios auxiliares que las 
empresas estén autorizadas a prestar, en especial, en relación con el establecimiento del 
capital social mínimo y de los recursos propios mínimos.

Artículo 153.  Requisitos específicos para la autorización.
1. Las personas físicas que soliciten una autorización para operar como empresas de 

asesoramiento financiero deberán cumplir los requisitos específicos para la autorización que 
se determinen reglamentariamente.

2. Cuando la solicitud de autorización se refiera a la prestación del servicio de gestión de 
un SMN o un SOC, la empresa de servicios y actividades de inversión, el organismo rector o, 
en su caso, la entidad constituida al efecto por una o varios organismos rectores, deberá, 
además, someter a la aprobación de la CNMV unas normas internas de funcionamiento del 
SMN o del SOC en los términos que se determinen reglamentariamente.

Artículo 154.  Caducidad de la autorización.
Se declarará caducada la autorización a la que se refiere este capítulo si transcurrido el 

plazo de un año, a contar desde el día siguiente a la fecha de notificación de la resolución 
administrativa por la que concede la autorización, los promotores de la empresa de servicios 
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de inversión no solicitaran, previo cumplimiento de lo establecido en el apartado anterior, su 
inscripción en el correspondiente registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 155.  Denegación de la autorización.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores solo podrá denegar la autorización para 

constituir una empresa de servicios de inversión por las siguientes causas:
a) Cuando se incumplan los requisitos legales y reglamentarios previstos para obtener y 

conservar la autorización.
b) Cuando no se haya informado a la CNMV de la identidad de los accionistas o de los 

socios, ya sean directos o indirectos, personas físicas o jurídicas, que posean 
participaciones significativas y de los importes de dichas participaciones, y cuando 
atendiendo a la necesidad de garantizar una gestión sana y prudente de la entidad, no se 
considere adecuada la idoneidad de los accionistas o de los socios que vayan a tener una 
participación significativa, tal y como se define en el artículo 174 y de conformidad con el 
artículo 9 del Reglamento Delegado (UE) 2017/1943, de la Comisión, de 14 de julio de 2016.

La CNMV solicitará informe del Servicio Ejecutivo de la Comisión para la Prevención del 
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, a fin de obtener una valoración adecuada 
de lo dispuesto en el artículo 9.e) del Reglamento Delegado (UE) 2017/1943 de la Comisión, 
de 14 de julio de 2016, remitiendo a dicho Servicio Ejecutivo cuanta información haya 
recibido respecto de los accionistas o de los socios que vayan a tener una participación 
significativa que pueda ser relevante para la valoración. El Servicio Ejecutivo deberá remitir 
el informe a la CNMV en el plazo máximo de treinta días hábiles a contar desde el día 
siguiente a aquel en que recibiese la solicitud con la información señalada.

La referencia efectuada a los accionistas o a los socios en este artículo se entenderá 
realizada a los empresarios en el caso de las empresas de asesoramiento financiero que 
sean personas físicas.

c) La falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda 
pertenecer la entidad, o la existencia de vínculos estrechos con otras empresas de servicios 
de inversión u otras personas físicas o jurídicas que impidan el ejercicio efectivo de las 
funciones de supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y, en general, la 
existencia de graves dificultades para inspeccionarla u obtener la información que la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores estime necesaria para el adecuado desarrollo de 
sus funciones supervisoras.

d) Cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no 
miembro de la Unión Europea por las que se rijan las personas físicas o jurídicas con las que 
la empresa de inversión mantenga vínculos estrechos, o las dificultades que suponga su 
aplicación, impidan el ejercicio efectivo de las funciones de supervisión.

e) Si la CNMV no está convencida de que los miembros del órgano de dirección del 
organismo rector del mercado gozan de la honorabilidad y conocimientos, competencias y 
experiencia suficientes y dedican un tiempo suficiente al desempeño de su cometido; o 
cuando existan motivos objetivos y demostrables para creer que el órgano de administración 
de la empresa de servicios y actividades de inversión o las personas que se encarguen de 
su efectiva dirección podrían suponer una amenaza para la gestión efectiva, adecuada y 
prudente de la misma y para la debida consideración de la integridad del mercado.

f) Cuando existan graves conflictos de interés entre los cargos, responsabilidades o 
funciones ostentados por los miembros del órgano de administración de la empresa de 
servicios y actividades de inversión o por el empresario, en el caso de empresas de 
asesoramiento financiero que sean personas físicas y otros cargos, responsabilidades o 
funciones que ostenten de forma simultánea.

Artículo 156.  Modificaciones estatutarias.
1. Las modificaciones de los estatutos sociales de las empresas de servicios de inversión 

se sujetarán al procedimiento de autorización de nuevas entidades, si bien la solicitud de 
autorización deberá resolverse, notificándose a los interesados, dentro de los dos meses 
siguientes a su presentación.

2. Cuando la solicitud no sea resuelta en este plazo, se entenderá estimada.
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3. Todas las modificaciones estatutarias deberán ser objeto de inscripción en el Registro 
Mercantil y en el de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en los plazos y con los 
requisitos que reglamentariamente se determinen.

4. No obstante lo previsto en el apartado 1, no requerirán autorización previa, aunque 
deberán ser comunicadas posteriormente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
para su constancia en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos 
sociales que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional así como el cambio de denominación 
de la empresa de servicios de inversión.

b) Incorporación a los estatutos de las empresas de servicios de inversión de preceptos 
legales o reglamentarios de carácter imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones 
judiciales o administrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas de las empresas de servicios de 
inversión.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, en contestación en consulta previa o, mediante resolución de carácter general, haya 
considerado innecesario, por su escasa relevancia, el trámite de autorización.

5. No requerirán autorización previa de la CNMV ni deberán ser comunicadas 
posteriormente a la CNMV las modificaciones de los estatutos sociales distintas de las 
previstas en los apartados anteriores y que no guarden relación con la naturaleza específica 
de la sociedad como empresa de servicios y actividades de inversión o con los requisitos a 
las que están sujetas estas entidades.

Artículo 157.  Modificación de los servicios de inversión autorizados.
1. Toda alteración de los específicos servicios de inversión y servicios auxiliares 

inicialmente autorizados, requerirá autorización previa otorgada conforme al procedimiento 
de autorización de nuevas entidades e inscripción en los registros de esta Comisión, en la 
forma que reglamentariamente se determine.

2. Podrá denegarse la autorización si la entidad no cumple lo previsto en los 
artículos 152, 153, 155, 183, 185, 190 y 193, y, en especial, si la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores estima insuficientes la organización administrativa y contable de la 
entidad, sus medios humanos y técnicos, o sus procedimientos de control interno.

3. Si, como consecuencia de la alteración autorizada, la empresa de servicios de 
inversión restringe el ámbito de sus actividades, se procederá, en su caso, a liquidar las 
operaciones pendientes o a traspasar los valores, instrumentos y efectivo que le hubieran 
confiado sus clientes. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá acordar las 
medidas cautelares oportunas, incluida la intervención de la liquidación de las operaciones 
pendientes.

Artículo 158.  Nombramiento de nuevos cargos de administración y dirección.
1. En la forma y plazos que reglamentariamente se determinen, deberán ser objeto de 

comunicación previa a la CNMV los nombramientos de:
a) Nuevos miembros del órgano de administración o de la alta dirección de las empresas 

de servicios y actividades de inversión.
b) Nuevos miembros del órgano de administración o de la alta dirección de las entidades 

dominantes de empresas de servicios y actividades de inversión distintas de las 
contempladas en el artículo 4.1.2).c) del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, siempre que dichas entidades dominantes 
sean sociedades financieras de cartera o sociedades financieras mixtas de cartera.

2. Asimismo, en la forma y plazos que reglamentariamente se determinen, deberán ser 
objeto de comunicación a la CNMV, cuando no formen parte del órgano de administración, 
los nombramientos de: nuevos responsables de las funciones de control interno, nuevos 
directores financieros y otros puestos clave, que conforme a un enfoque basado en el riesgo, 
hayan sido considerados como tales para el desarrollo diario de la actividad de las empresas 
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de servicios y actividades de inversión y de las entidades dominantes mencionadas en la 
letra b) del apartado 1, que sean:

a) Entidades significativas de base consolidada.
b) Entidades significativas que formen parte de un grupo, cuando la empresa de 

servicios de inversión en base consolidada no sea una entidad significativa.
c) Entidades significativas que no formen parte de un grupo.
A los efectos de lo dispuesto en este apartado 2, reglamentariamente se desarrollará qué 

empresas de servicios y actividades de inversión tendrán la naturaleza de significativas.
3. La CNMV podrá oponerse a dichos nombramientos, de forma motivada en el plazo de 

cuatro meses desde la recepción de la comunicación, si se considera que dichas personas 
no gozan de los requisitos de idoneidad, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 184 
bis, o cuando existan motivos objetivos y demostrables para creer que los cambios 
propuestos puedan poner en peligro la gestión efectiva, adecuada y prudente de la entidad o 
del grupo al que pertenezca y para la debida consideración de la integridad del mercado y el 
interés de los clientes.

Cuando la CNMV determine que se necesita documentación e información adicionales 
para completar la evaluación, el plazo de cuatro meses podrá interrumpirse desde el 
momento en que se solicite la documentación e información adicionales hasta la recepción 
de dicha documentación e información, debiendo resolverse dentro de un período máximo 
de seis meses desde el inicio de ese período.

4. En el caso de nuevos miembros del órgano de administración o de la alta dirección, 
así como de nuevos responsables de las funciones de control interno, nuevos directores 
financieros y otros puestos clave dentro de la entidad dominante de la empresa de servicios 
de inversión que estén sujetos a autorización de otros organismos supervisores de la Unión 
Europea bastará con la mera comunicación a la CNMV de los nuevos cargos.

Artículo 159.  Modificaciones estructurales.
La transformación, fusión, escisión y segregación de una rama de actividad, así como las 

demás operaciones de modificación social que se realicen por una empresa de servicios de 
inversión o que conduzcan a la creación de una empresa de servicios de inversión, 
requerirán autorización previa, de acuerdo con el procedimiento establecido en el artículo 
149, con las adaptaciones que reglamentariamente se señalen, sin que en ningún caso la 
alteración social pueda significar merma alguna de los requisitos que para la constitución de 
las empresas de servicios de inversión estén establecidas legal o reglamentariamente.

Artículo 160.  Revocación de la autorización.
1. La autorización concedida a una empresa de servicios de inversión o a una de las 

entidades a que se refiere el artículo 145.2 o a una sucursal de una entidad con sede en 
Estados no miembros de la Unión Europea podrá revocarse en los siguientes supuestos:

a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses siguientes 
a la fecha de la notificación de la autorización, por causa imputable al interesado.

b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 
transforme en otra entidad o acuerde su disolución.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades específicas autorizadas durante un período 
superior a seis meses.

d) Si durante un año realiza un volumen de actividad inferior al normal que 
reglamentariamente se determine.

e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 
autorización.

f) En caso de incumplimiento grave y sistemático de las obligaciones previstas en los 
artículos 190.1.a) y 193.2.c), e) y f).

g) Cuando se dé el supuesto previsto en el artículo 180.1.
h) Si la empresa de servicios de inversión o la persona o entidad es declarada 

judicialmente en concurso.
i) Como sanción, según lo previsto en el título VIII de esta ley.
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j) Si la empresa de servicios de inversión deja de pertenecer al fondo de garantía de 
inversiones previsto en el título VI.

k) Cuando se dé alguna de las causas de disolución previstas en los artículos 360 y 363 
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio.

l) Si hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas o por otro medio 
irregular

m) Cuando se incumplan de manera grave y sistemática las disposiciones relativas a las 
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios y actividades de inversión, de 
acuerdo con esta ley, con su normativa de desarrollo o con el Reglamento (UE) n.º 600/2014 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

2. Sólo podrá ser revocada la autorización por falta de idoneidad de algún socio de modo 
excepcional, de acuerdo con lo previsto en el artículo 180.

Por falta de honorabilidad comercial o profesional de los miembros del órgano de 
administración o alta dirección, sólo procederá la revocación si los afectados no cesan en 
sus cargos en un mes contado desde el requerimiento que, a tal efecto, le dirija la CNMV. No 
se considerará que hay falta de honorabilidad sobrevenida por la mera circunstancia de que 
estando en el ejercicio de su cargo un consejero o director sea investigado o encausado por 
algún delito.

Artículo 161.  Procedimiento de revocación de la autorización.
1. La revocación de la autorización se ajustará al procedimiento previsto en la Ley 

39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones 
Públicas, correspondiendo la tramitación y la resolución a la CNMV.

2. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo, incluida la posibilidad 
de que la CNMV acuerde que la revocación conlleve la disolución forzosa de la entidad.

Artículo 162.  Suspensión de la autorización.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá suspender, con carácter total o 

parcial, los efectos de la autorización concedida a una empresa de servicios de inversión. 
Cuando la suspensión sea parcial, afectará a algunas actividades o al alcance con el que 
estas se autorizaron.

2. La suspensión podrá acordarse cuando se dé alguno de los siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por infracción grave o muy grave.
b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en el artículo 160.e), f), h), j), o l), en 

tanto se sustancie el procedimiento de revocación.
c) Cuando se dé el supuesto previsto en el artículo 178.
d) Cuando la empresa no realice las aportaciones al fondo de garantía de inversiones 

previsto en el título VI al que pertenezca.
e) Como sanción, según lo previsto en el título VIII.
3. La suspensión sólo se acordará cuando, dándose una de las causas previstas en el 

apartado anterior, la medida sea necesaria para asegurar la solvencia de la entidad o para 
proteger a los inversores. La duración de la suspensión acordada no podrá ser superior a un 
año, prorrogable por otro más, salvo que se trate de una sanción.

4. La medida de suspensión de actividades se acordará y producirá sus efectos según lo 
previsto en el artículo 161, salvo cuando se dé algún supuesto que tenga un régimen 
específico en esta ley.

Artículo 163.  Legitimación para solicitar la declaración de concurso.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores estará legitimada para solicitar la 

declaración de concurso de las empresas de servicios de inversión, siempre que de los 
estados contables remitidos por las entidades, o de las comprobaciones realizadas por los 
servicios de la propia Comisión Nacional del Mercado de Valores, resulte que se encuentran 
en estado de insolvencia conforme a lo establecido en la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal.
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CAPÍTULO III
Sucursales y libre prestación de servicios

Sección 1.ª Unión Europea

Artículo 164. Disposiciones  generales.
1. El régimen de actuación transfronteriza en la Unión Europea que se regula en esta 

sección es de aplicación a las empresas de servicios y actividades de inversión españolas y 
a las autorizadas y supervisadas por las autoridades competentes de otros Estados 
miembros de la Unión Europea, así como a las empresas de servicios y actividades de 
inversión autorizadas y supervisadas por las autoridades competentes de otros Estados del 
Espacio Económico Europeo, que decidan prestar servicios o actividades de inversión, así 
como servicios auxiliares, estando todos ellos cubiertos por su autorización, en España o en 
otro Estado del territorio del Espacio Económico Europeo.

2. La prestación de los servicios o actividades a que se refiere el apartado anterior se 
podrá efectuar bien en régimen de libre prestación de servicios, mediante el establecimiento 
de una sucursal o mediante la utilización de agentes vinculados, en caso de que no 
dispongan de sucursal.

Artículo 165.  Sucursales y agentes vinculados de empresas de servicios y actividades de 
inversión españolas en Estados miembros de la Unión Europea.

1. Toda empresa de servicios y actividades de inversión española que desee establecer 
una sucursal en el territorio de otro Estado miembro de la Unión Europea, o utilizar agentes 
vinculados allí establecidos en caso de que la empresa no tenga establecida una sucursal, 
deberá notificarlo previamente a la CNMV.

2. La CNMV podrá, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras informar a la autoridad 
competente del Estado miembro de acogida, realizar inspecciones “in situ” de las sucursales 
de empresas de servicios y actividades de inversión españolas que presten servicios en el 
territorio de otro Estado miembro de la Unión Europea.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo y, en especial, el 
contenido de la notificación prevista en el apartado 1 y, en su caso, el envío por la CNMV de 
la información remitida por la empresa de servicios y actividades de inversión española a la 
autoridad competente del Estado miembro de acogida.

Artículo 166.  Libre prestación de servicios por empresas de servicios y actividades de 
inversión españolas en Estados miembros de la Unión Europea.

1. Toda empresa de servicios y actividades de inversión española que, en régimen de 
libre prestación de servicios, desee prestar por primera vez servicios o actividades de 
inversión, así como servicios auxiliares en el territorio de otro Estado miembro de la Unión 
Europea, o desee modificar la gama de servicios o actividades de inversión, así como de 
servicios auxiliares prestados bajo este régimen, deberá notificarlo previamente a la CNMV.

2. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo y, en especial, el 
contenido de la notificación prevista en el apartado 1 y, en su caso, el envío por la CNMV de 
la información remitida por la empresa de servicios y actividades de inversión española a la 
autoridad competente del Estado miembro de acogida.

Artículo 167.  Sucursales en España de empresas de servicios y actividades de inversión de 
Estados miembros de la Unión Europea.

1. El establecimiento por empresas de servicios y actividades de inversión autorizadas 
en otros Estados miembros de la Unión Europea de sucursales en España o, la utilización de 
agentes vinculados establecidos en España, en caso de que dichas empresas no tengan 
establecida sucursal, no requerirá autorización previa, a condición de que los 
correspondientes servicios y actividades estén cubiertos por la autorización que se haya 
concedido a dichas empresas en el Estado miembro de origen.
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2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, la apertura de la sucursal en España 
o, a falta de ésta, la utilización de agentes vinculados establecidos en España, estará 
condicionada a que la CNMV reciba una comunicación de la autoridad competente del 
Estado miembro de origen de la empresa de servicios y actividades de inversión. Dicha 
comunicación deberá contener la información indicada en las disposiciones reglamentarias 
correspondientes.

Cuando la empresa de servicios y actividades de inversión autorizada en otro Estados 
miembro de la Unión Europea recurra a un agente vinculado establecido en España, dicho 
agente vinculado se asimilará a la sucursal, en caso de que se haya establecido una, y 
estará sujeto al régimen establecido en esta ley para las sucursales.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo y, en especial, el 
procedimiento de apertura y cierre de la sucursal y régimen al que se sujetará la actuación el 
agente vinculado.

Artículo 168.  Supervisión de sucursales en España de empresas de servicios y actividades 
de inversión de Estados miembros de la Unión Europea.

1. La CNMV asumirá la responsabilidad de asegurarse de que los servicios o actividades 
de inversión así como los servicios auxiliares prestados en territorio español por la sucursal 
o, en su caso, por el agente vinculado establecido en España, cuando no exista sucursal, 
cumplen las obligaciones establecidas en esta ley y, en especial, en los artículos 203 al 224; 
en el título V capítulo I y en las disposiciones dictadas en desarrollo de los citados preceptos, 
así como las obligaciones establecidas en los artículos 14 a 26 del Reglamento (UE) n.º 
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

2. Asimismo, la CNMV asumirá el control de la obligación establecida en el artículo 194 
en cuanto al registro de las operaciones realizadas por la sucursal o por el agente vinculado, 
cuando no exista sucursal, sin perjuicio de que la autoridad competente del Estado de origen 
tenga un acceso directo a ese registro.

3. Sin perjuicio de lo señalado en los apartados 1 y 2, la autoridad competente del 
Estado miembro de origen podrá, en el ejercicio de sus responsabilidades y tras informar a la 
CNMV, realizar inspecciones «in situ» de esa sucursal o agente vinculado.

4. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo establecido en este artículo, incluidas las 
facultades de la CNMV para asegurar el cumplimiento de lo dispuesto en este artículo.

Artículo 169.  Libre prestación de servicios en España por empresas de servicios y 
actividades de inversión de Estados miembros de la Unión Europea.

1. La realización en España por primera vez de servicios o actividades de inversión, así 
como de servicios auxiliares, en régimen de libre prestación de servicios, por empresas de 
servicios y actividades de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea, podrá iniciarse una vez que la CNMV haya recibido una comunicación de la 
autoridad competente del Estado miembro de origen de la entidad, con la información y en 
los términos establecidos reglamentariamente.

2. Cuando la empresa de servicios y actividades de inversión o entidad de crédito tenga 
la intención de utilizar agentes vinculados establecidos en su Estado miembro de origen, la 
CNMV y el Banco de España harán pública su identidad, previamente comunicada por la 
autoridad competente del Estado miembro de origen.

 

Artículo 170.  Medidas preventivas.
1. Cuando la CNMV tenga motivos claros y demostrables para creer que una empresa 

de servicios y actividades de inversión autorizada en otro Estado miembro de la Unión 
Europea que opera en España mediante sucursal, o, en su caso, mediante agente vinculado 
establecido en España, cuando no exista sucursal, o en régimen de libre prestación de 
servicios, infringe obligaciones derivadas de disposiciones nacionales adoptadas en virtud de 
la Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014, comunicará los hechos a la autoridad 
competente del Estado miembro de origen.
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En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del 
Estado miembro de origen, la empresa de servicios y actividades de inversión persista en 
una actuación claramente perjudicial para los intereses de los inversores en España o para 
el funcionamiento correcto de los mercados, la CNMV, tras informar a la autoridad 
competente del Estado miembro de origen, adoptará todas las medidas pertinentes, incluida 
la posibilidad de impedir que las empresas de servicios y actividades de inversión infractoras 
efectúen nuevas operaciones en territorio español. La CNMV informará sin demora acerca 
de estas medidas a la Comisión Europea y a la AEVM. La CNMV podrá instar a la AEVM a 
actuar de conformidad con las facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) 
n.º 1095/2010, de 24 de noviembre de 2010.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, cuando la CNMV compruebe que la 
sucursal en España de una empresa de servicios y actividades de inversión comunitaria o el 
agente vinculado de dicha empresa establecido en España, cuando no exista sucursal, no 
cumple las obligaciones establecidas en esta ley, en especial: en el título V capítulo I y en los 
artículos 203 al 224; así como en las disposiciones dictadas en desarrollo de estos 
preceptos; y las obligaciones establecidas en los artículos 14 a 26 del Reglamento (UE) n.º 
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, exigirá a la 
empresa de servicios y actividades de inversión que ponga fin a su situación irregular.

Si la empresa de servicios y actividades de inversión no adopta las medidas oportunas, 
la CNMV tomará todas las medidas necesarias para poner fin a esta situación, debiendo 
informar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la naturaleza de 
las medidas adoptadas.

Si, a pesar de las medidas adoptadas por la CNMV, la empresa continúa infringiendo las 
disposiciones contenidas en esta ley y en sus normas de desarrollo, la CNMV, tras informar a 
las autoridades competentes del Estado miembro de origen, podrá sancionarla y, en su caso, 
prohibirle la realización de nuevas operaciones en territorio español. La CNMV informará a la 
Comisión Europea y a la AEVM sin demora acerca de estas medidas. La CNMV podrá instar 
a la AEVM a actuar de conformidad con las facultades que le confiere el artículo 19 del 
Reglamento (UE) n.º 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre 
de 2010.

3. Toda medida adoptada en aplicación de lo dispuesto en este artículo que implique 
sanciones o restricciones de las actividades de una empresa de inversión deberá ser 
debidamente motivada y comunicada a la empresa de servicios y actividades de inversión 
afectada.

4. Lo dispuesto en este artículo resultará también de aplicación en el caso de entidades 
de crédito de otros Estados miembros de la Unión Europea autorizadas para prestar 
servicios o actividades de inversión, así como servicios auxiliares en territorio español, bien 
en régimen de libre prestación de servicios, bien en régimen de libertad de establecimiento.

Sección 2.ª Terceros Estados

Artículo 171.  Disposiciones generales.
1. Esta sección regula:
a) La prestación de servicios o actividades de inversión y servicios auxiliares por parte de 

empresas de servicios y actividades de inversión españolas en Estados no miembros de la 
Unión Europea, ya sea en régimen de libre prestación o a través del establecimiento de una 
sucursal, incluso mediante la creación o adquisición por la empresa de servicios y 
actividades de inversión española o por una entidad perteneciente a su grupo consolidable 
supervisado por la CNMV, de empresas de servicios y actividades de inversión allí ubicadas; 
y

b) la prestación de servicios o actividades de inversión y servicios auxiliares en España 
por parte de empresas de terceros países, ya sea a través del establecimiento de una 
sucursal o en régimen de libre prestación de servicios, y siempre y cuando, en este último 
caso, dichas empresas no estén inscritas en el registro de empresas de terceros países de la 
AEVM a que se refiere el artículo 48 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.
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2. Cuando una empresa de un tercer país se proponga prestar en España servicios o 
actividades de inversión, con o sin servicios auxiliares, a clientes minoristas o a los clientes 
profesionales a que se refiere el artículo 206 de esta ley, deberá establecer una sucursal en 
España y solicitar a la CNMV, en caso de que se trate de una empresa de servicios y 
actividades de inversión, o al Banco de España, en caso de que se trate de una entidad de 
crédito, la correspondiente autorización, en los términos y condiciones contemplados, para 
las empresas de servicios y actividades de inversión, en el artículo 173 de esta ley y en sus 
disposiciones de desarrollo y, para las entidades de crédito, en el artículo 13 de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, y sus disposiciones de desarrollo.

Asimismo, atendiendo al volumen de la actividad, complejidad de los productos o 
servicios, o a razones de interés general, la CNMV podrá exigir que la empresa de un tercer 
país que preste o se proponga prestar en España servicios o actividades de inversión, con o 
sin servicios auxiliares a clientes profesionales o a contrapartes elegibles a que se refieren, 
respectivamente, los artículos 205 y 207, establezcan una sucursal en España, debiendo 
solicitar a la CNMV, en caso de que se trate de una empresa de servicios de inversión, o al 
Banco de España, en caso de que se trate de una entidad de crédito, la correspondiente 
autorización, en los términos y condiciones descritas en el párrafo anterior.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo dispuesto en este artículo, incluidas las 
especialidades derivadas de la prestación de servicios o actividades de inversión a una 
persona establecida en España a iniciativa exclusiva de dicha persona o la captación de 
clientes.

Artículo 172.  Actuación transfronteriza de las empresas de servicios y actividades de 
inversión españolas en Estados no miembros de la Unión Europea.

1. Las empresas de servicios y actividades de inversión españolas que pretendan abrir 
una sucursal, o prestar servicios sin sucursal en un Estado no miembro de la Unión Europea, 
deberán obtener previamente una autorización de la CNMV.

2. También quedará sujeta a previa autorización de la CNMV la creación por una 
empresa de servicios y actividades de inversión española o por una entidad perteneciente a 
su grupo consolidable, siempre que éste sea un grupo consolidable de entidades financieras 
supervisado por la CNMV, de una empresa de servicios y actividades de inversión extranjera, 
o la adquisición de una participación en una empresa ya existente, cuando dicha empresa de 
servicios y actividades de inversión extranjera vaya a ser constituida o se encuentre 
domiciliada en un Estado que no sea miembro de la Unión Europea.

3. Reglamentariamente se desarrollarán los procedimientos de autorización previstos en 
este artículo, incluidas las causas de desestimación de las solicitudes.

Artículo 173.  Actuación transfronteriza en España de empresas de terceros países.
1. Las empresas de terceros países que presten en España servicios o actividades de 

inversión, con o sin servicios auxiliares, estarán sujetas a esta ley y sus normas de 
desarrollo.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión cuya administración central o 
sede social esté ubicada en un Estado no miembro de la Unión Europea que tengan 
intención de prestar en España servicios o actividades de inversión, con o sin servicios 
auxiliares, ya sea mediante el establecimiento de sucursal, ya sea en régimen de libre 
prestación de servicios, siempre que, en este último caso, no estén inscritas en el registro de 
empresas de terceros países de la AEVM a que se refiere el artículo 48 del Reglamento (UE) 
n.º 600/2014 del Parlamento Europeo, de 15 de mayo de 2014, requerirán de la autorización 
de la CNMV en la forma y condiciones que reglamentariamente se determinen. Sin perjuicio 
del sentido de la resolución que la CNMV debe dictar, el vencimiento del plazo máximo sin 
haberse notificado resolución expresa supondrá que esta tiene carácter desestimatorio.

Asimismo, en caso de modificación en las condiciones de la autorización concedida por 
la CNMV de conformidad con el párrafo anterior, la empresa de servicios y actividades de 
inversión informará por escrito de las mismas a la CNMV. Reglamentariamente se 
desarrollará qué modificaciones requerirán de la autorización de la CNMV y la forma y 
condiciones para su tramitación.
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3. Las entidades de crédito, cuya administración central o sede social esté ubicada en un 
Estado no miembro de la Unión Europea, que tengan intención de prestar en España 
servicios o actividades de inversión, con o sin servicios auxiliares, ya sea mediante el 
establecimiento de sucursal, ya sea en régimen de libre prestación de servicios, siempre 
que, en este último caso, no estén inscritas en el registro de empresas de terceros países 
mantenido por la AEVM a que se refiere el artículo 48 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por no cumplir las condiciones 
establecidas para ello en el artículo 46 del citado Reglamento, requerirán de la autorización 
del Banco de España, en los términos establecidos en el artículo 13 de la Ley 10/2014, de 26 
de junio, y sus disposiciones de desarrollo.

4. Las empresas de terceros países cuyo marco jurídico y de supervisión haya sido 
reconocido por la Comisión Europea como efectivamente equivalente de conformidad con el 
artículo 47.1 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de mayo de 2014, estando vigente tal decisión de equivalencia, y que dispongan en 
España de una sucursal autorizada por la CNMV o el Banco de España para prestar 
servicios o actividades de inversión, con o sin servicios auxiliares, podrán prestar tales 
servicios o actividades en otros Estados miembros de la Unión Europea a clientes 
profesionales y a contrapartes elegibles, definidos en los artículos 205 y 207 de esta ley, 
previo cumplimiento de los requisitos de información establecidos en el artículo 166 de esta 
ley.

CAPÍTULO IV
Participaciones significativas

Artículo 174.  Participaciones significativas.
1. A los efectos de esta ley, se entenderá por participación significativa en una empresa 

de servicios y actividades de inversión española aquella que alcance, de forma directa o 
indirecta, al menos un 10 por ciento del capital o de los derechos de voto atribuidos a las 
acciones de la empresa o que permita ejercer una influencia significativa en la gestión de la 
empresa de servicios y actividades de inversión en la que se tiene la participación, teniendo 
en cuenta las condiciones relativas al cómputo de los derechos de voto y a su agregación 
establecidas en los artículos 26 y 27 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el 
que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relación con los 
requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores estén 
admitidos a negociación en un mercado regulado o en otro mercado regulado de la Unión 
Europea.

2. Lo dispuesto en este título para las empresas de servicios de inversión se entenderá 
sin perjuicio de la aplicación de las normas sobre ofertas públicas de adquisición e 
información sobre participaciones significativas contenidas en esta ley y de las reglas 
especiales establecidas en la disposición adicional sexta y en los artículos 48 y 99, así como 
en sus normas de desarrollo.

Artículo 175.  Deber de notificación.
1. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 

otras, haya adquirido, directa o indirectamente, una participación en una empresa de 
servicios de inversión española, de tal forma que su porcentaje de derechos de voto o de 
capital poseído resulte igual o superior al 5 por ciento, lo comunicará inmediatamente por 
escrito a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a la empresa de servicios de 
inversión correspondiente, indicando la cuantía de la participación alcanzada.

2. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 
otras, en lo sucesivo el adquirente potencial, haya decidido adquirir, directa o indirectamente, 
una participación significativa en una empresa de servicios y actividades de inversión 
española o bien, incrementar, directa o indirectamente, la participación en la misma de tal 
forma que, o el porcentaje de derechos de voto o de capital poseído resulte igual o superior 
al 20, 30 o 50 por ciento, o bien que en virtud de la adquisición se pudiera llegar a controlar 
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la empresa de servicios y actividades de inversión, en lo sucesivo, la adquisición propuesta, 
lo notificará previamente a la CNMV.

En la notificación indicará la cuantía de la participación prevista e incluirá toda la 
información que se determine de acuerdo con Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/1946 de 
la Comisión, de 11 de julio de 2017, por el que se completan las Directivas 2004/39/CE y 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas 
de regulación con el fin de establecer una lista exhaustiva de la información que los 
adquirentes propuestos deben incluir en la notificación de la propuesta de adquisición de una 
participación cualificada en una empresa de inversión. Dicha información deberá ser 
pertinente para la evaluación, y proporcional y adecuada a la naturaleza del adquirente 
potencial y de la adquisición propuesta.

3. Asimismo, las empresas de servicios de inversión informarán a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, en cuanto tengan conocimiento de ello, de las adquisiciones o 
cesiones de participaciones en su capital que traspasen alguno de los niveles señalados en 
los apartados anteriores de este artículo.

4. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores reciba dos o más notificaciones 
referidas a la misma empresa de servicios de inversión tratará a todos los adquirentes 
potenciales de forma no discriminatoria.

Artículo 176.  Evaluación de la adquisición propuesta.
1. La CNMV, con la finalidad de garantizar una gestión sana y prudente de la empresa de 

servicios y actividades de inversión en la que se propone la adquisición, y atendiendo a la 
posible influencia del adquirente potencial sobre la misma, evaluará la idoneidad de este y la 
solidez financiera de la adquisición propuesta, de acuerdo con los criterios previstos en el 
artículo 9 del Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/1946 de la Comisión, de 14 de julio de 
2016.

2. Reglamentariamente se desarrollará el procedimiento previsto en este artículo, 
incluidos los criterios de evaluación, el plazo para realizar la evaluación y los motivos por los 
que, en su caso, pueda oponerse la CNMV.

Artículo 177.  Colaboración entre autoridades supervisoras.
La CNMV, al realizar la evaluación a la que se refiere el artículo 176.1, consultará a las 

autoridades responsables de la supervisión de entidades financieras en España y en otros 
Estados miembros de la Unión Europea en los términos que se determinen 
reglamentariamente.

Artículo 178.  Efectos del incumplimiento de las obligaciones.
Cuando se efectúe una adquisición de las reguladas en el artículo 175 sin haber 

notificado previamente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores; o, habiéndole 
notificado, no hubiera transcurrido todavía el plazo previsto en el artículo 176.3, o si mediara 
la oposición expresa de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se producirán los 
siguientes efectos:

a) En todo caso y de forma automática, no se podrán ejercer los derechos políticos 
correspondientes a las participaciones adquiridas irregularmente hasta que la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, una vez recibida y evaluada la información necesaria 
sobre los adquirentes, los juzgue idóneos. Si, no obstante, llegaran a ejercerse, los 
correspondientes votos serán nulos y los acuerdos serán impugnables en vía judicial, según 
lo previsto en el capítulo IX del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado 
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, estando legitimada al efecto la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

b) Se podrá acordar la suspensión de actividades prevista en el artículo 162.
c) Si fuera preciso, se acordará la intervención de la empresa o la sustitución de sus 

administradores, según lo previsto en el título VIII.
d) Se impondrán las sanciones previstas en el título VIII.
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Artículo 179.  Reducción de participaciones significativas.
1. Toda persona física o jurídica que haya decidido dejar de tener, directa o 

indirectamente, una participación significativa en una empresa de servicios de inversión, lo 
notificará primero a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, indicando la cuantía de la 
operación propuesta y el plazo previsto para llevarla a cabo. Dicha persona deberá también 
notificar si ha decidido reducir su participación significativa de tal forma que el porcentaje de 
derechos de voto o de capital poseído sea inferior al 20, 30 o 50 por ciento, o que pueda 
perder el control de la empresa de servicios de inversión.

2. El incumplimiento de este deber será sancionado según lo previsto en el título VIII.

Artículo 180.  Medidas preventivas.
1. Cuando existan razones fundadas y acreditadas relativas a que la influencia ejercida 

por las personas que posean una participación significativa en una empresa de servicios de 
inversión pueda resultar en detrimento de la gestión sana y prudente de la misma, dañando 
gravemente su situación financiera, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, adoptará 
alguna o algunas de las siguientes medidas:

a) Las previstas en el apartado 178.a) y b), si bien la suspensión de los derechos de voto 
no podrá exceder de tres años.

b) Con carácter excepcional, la revocación de la autorización.
2. Además, se podrán imponer las sanciones que procedan según lo previsto en el título 

VIII.
3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores dará cuenta razonada al Ministerio de 

Economía y Competitividad de las decisiones tomadas en virtud de este artículo.

Artículo 181.  Comunicación de estructura accionarial.
1. Las empresas de servicios de inversión deberán informar a la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, en la forma y con la periodicidad que reglamentariamente se 
establezca, sobre la composición de su accionariado o sobre las alteraciones que en el 
mismo se produzcan. Tal información comprenderá necesariamente la relativa a la 
participación de otras entidades financieras en su capital, cualquiera que fuera su cuantía. 
Reglamentariamente se establecerá en qué casos la información suministrada tendrá 
carácter público.

2. Además, al menos una vez al año, las empresas de servicios de inversión deberán 
informar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de la identidad de los accionistas 
que posean participaciones significativas, indicando el volumen de dichas participaciones.

CAPÍTULO V
Idoneidad, gobierno corporativo y requisitos de información

Artículo 182.  Sistemas de gobierno corporativo.
1. Las empresas de empresas de servicios y actividades de inversión deberán contar con 

sólidos procedimientos de gobierno corporativo, incluida una estructura organizativa clara, 
adecuada y proporcionada al carácter, escala y complejidad de sus actividades y con líneas 
de responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes.

A tales efectos, el órgano de administración de la empresa de servicios y actividades de 
inversión deberá definir un sistema de gobierno corporativo que garantice una gestión eficaz 
y prudente de la entidad, y que incluya el adecuado reparto de funciones en la organización 
y la prevención de conflictos de intereses, promoviendo la integridad del mercado y el interés 
de los clientes. Dicho sistema deberá atenerse, como mínimo, a los siguientes principios:

a) La responsabilidad general de la entidad, la aprobación y vigilancia de la aplicación de 
sus objetivos estratégicos, su estrategia de riesgo y su gobierno interno, recaerá en el 
órgano de administración.
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b) El órgano de administración garantizará la integridad de los sistemas de información 
contable y financiera, incluidos el control financiero y operativo y el cumplimiento de la 
legislación aplicable.

c) El órgano de administración deberá supervisar el proceso de divulgación de 
información y las comunicaciones relativas a la empresa de servicios y actividades de 
inversión.

d) El órgano de administración será responsable de garantizar una supervisión efectiva 
de la alta dirección.

e) El presidente del órgano de administración no podrá ejercer simultáneamente el cargo 
de consejero delegado, salvo que la entidad lo justifique y la CNMV lo autorice.

2. El sistema de gobierno corporativo previsto en el apartado anterior deberá garantizar 
también que el órgano de administración de las empresas de servicios y actividades de 
inversión defina, apruebe y supervise:

a) La organización de la empresa para la prestación de servicios y actividades de 
inversión y servicios auxiliares, incluidos los conocimientos, competencias y experiencia 
exigidos al personal, los recursos y procedimientos y las disposiciones aplicables a la 
prestación de los servicios o la realización de las actividades de la empresa, atendiendo a la 
naturaleza, escala y complejidad de sus actividades y a todos los requisitos que ha de 
cumplir.

b) La estrategia relativa a los servicios, actividades, productos y operaciones que ofrece, 
en función del nivel de tolerancia al riesgo de la empresa y de las características y 
necesidades de los clientes de la misma a los que se ofrecen o prestan aquellos, incluida la 
realización de pruebas de resistencia adecuadas, cuando proceda.

c) Una política de remuneraciones de las personas involucradas en la prestación de 
servicios a clientes orientada a incentivar una conducta empresarial responsable, un trato 
justo de los clientes y la evitación de conflictos de intereses en las relaciones con los 
mismos.

3. Las restantes entidades que presten servicios y actividades de inversión, de 
conformidad con lo dispuesto en este título, deberán contar con una estructura organizativa 
clara, adecuada y proporcionada al carácter, escala y complejidad de los servicios y 
actividades de inversión que presten.

Artículo 183.  Control y evaluación periódicos del sistema de gobierno corporativo.
1. El órgano de administración controlará y evaluará periódicamente la adecuación y la 

aplicación de los objetivos estratégicos de la empresa en la prestación de los servicios y 
actividades de inversión y de servicios auxiliares, la eficacia del sistema de gobierno 
corporativo de la empresa de servicios y actividades de inversión y la adecuación de las 
estrategias relativas a la prestación de servicios a los clientes, y tomará las medidas 
adecuadas para solventar cualesquiera deficiencias.

En todo caso, el sistema de gobierno corporativo se regirá por los principios de 
responsabilidad y supervisión del órgano de administración, y de integridad de los sistemas 
de información contable y financiero.

2. Los miembros del órgano de administración tendrán un acceso adecuado a la 
información y los documentos necesarios para supervisar y controlar el proceso decisorio de 
la dirección.

3. Las empresas de servicios y actividades de inversión contarán con una página web 
donde darán difusión a la información pública prevista en este capítulo y comunicarán el 
modo en que cumplen las obligaciones de gobierno corporativo.

Artículo 184.  Requisitos colectivos del órgano de administración.
1. El órgano de administración de las empresas de servicios y actividades de inversión 

poseerá colectivamente los conocimientos, competencias y experiencia suficientes para 
poder entender las actividades de las empresas de servicios y actividades de inversión, los 
principales riesgos y asegurar la capacidad efectiva del órgano de administración para tomar 
decisiones de forma independiente y autónoma en beneficio de la entidad.
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2. Las empresas de servicios y actividades de inversión dedicarán los oportunos 
recursos humanos y financieros a la integración y formación de los miembros del órgano de 
administración.

3. Reglamentariamente se desarrollarán los conceptos contemplados en los apartados 
anteriores.

Artículo 184 bis.  Política de idoneidad para la selección y evaluación de cargos.
1. Los miembros del órgano de administración y de la alta dirección de las empresas de 

servicios y actividades de inversión deberán cumplir en todo momento los siguientes 
requisitos de idoneidad:

a) Poseer reconocida honorabilidad, honestidad e integridad,
b) tener conocimientos, competencias y experiencia suficientes,
c) actuar con independencia de ideas; y
d) estar en disposición de ejercer un buen gobierno de la entidad.
Estos requisitos serán exigibles también a las personas físicas que representen a las 

personas jurídicas en los órganos de administración, de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 236.5 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

2. A la hora de valorar los requisitos previstos en las letras b) y d) del apartado 1 de este 
artículo, la CNMV tendrá en cuenta, el tamaño, la organización interna, la naturaleza, escala 
y complejidad de las actividades de la empresa de servicios y actividades de inversión, así 
como las funciones desempeñadas por estas personas respecto a la empresa de servicios y 
actividades de inversión.

3. Reglamentariamente se determinará la aplicación de los requisitos previstos en los 
apartados anteriores a las empresas de asesoramiento financiero.

Artículo 185.  Selección y evaluación de cargos.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán velar en todo momento 

por el cumplimiento de los requisitos de idoneidad previstos en esta ley. A tales efectos, 
deberán contar, en condiciones proporcionadas al tamaño, la organización interna, carácter, 
escala y complejidad de sus actividades, con unidades y procedimientos internos adecuados 
para llevar a cabo la selección, el seguimiento y el plan de sucesión, así como la reelección 
en los cargos, de las personas que vayan a ocupar cargos sujetos al cumplimiento de los 
requisitos de idoneidad establecidos en el artículo anterior conforme a lo establecido en este 
artículo.

2. La valoración de la idoneidad de los cargos a los que hace referencia el apartado 
anterior se producirá tanto por la propia empresa de servicios y actividades de inversión, 
como por la CNMV, en los términos que se prevean reglamentariamente.

3. En caso de incumplimiento de los requisitos de honorabilidad, honestidad e integridad, 
conocimiento, competencia, experiencia, independencia de ideas y buen gobierno, la CNMV 
podrá:

a) Revocar la autorización, de modo excepcional, de acuerdo con lo previsto en el 
artículo 160 de esta ley.

b) Requerir la suspensión temporal o cese definitivo de la persona o la subsanación de 
las deficiencias identificadas en caso de falta de honorabilidad, honestidad e integridad, 
conocimientos, competencias o experiencia adecuados, independencia de ideas o de 
capacidad para ejercer un buen gobierno.

Si la empresa de servicios y actividades de inversión no procede a la ejecución de tales 
requerimientos en el plazo señalado por la CNMV, esta podrá acordar la suspensión 
temporal o el cese definitivo del cargo correspondiente, de conformidad con el procedimiento 
previsto en el artículo 311 de esta ley.

4. En todo caso, el órgano de administración deberá velar porque los procedimientos de 
selección de sus miembros favorezcan la diversidad de experiencias y de conocimientos, 
faciliten la selección de mujeres, procurando su presencia equilibrada, como miembros del 
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órgano de administración y, en general, no adolezcan de sesgos implícitos que puedan 
implicar discriminación alguna.

Reglamentariamente se desarrollará el concepto de diversidad a los efectos del 
cumplimiento de lo dispuesto en este apartado.

Artículo 185 bis.  Criterios de interpretación de los requisitos de idoneidad.
1. Se considerará que concurre la honorabilidad, honestidad e integridad requerida en 

este título en quienes hayan venido mostrando una conducta personal, comercial y 
profesional que no arroje dudas sobre su capacidad para desempeñar una gestión sana y 
prudente de la empresa de servicios y actividades de inversión.

Para valorar la concurrencia de honorabilidad, honestidad e integridad deberá 
considerarse toda la información disponible, de acuerdo con los parámetros que se 
determinen reglamentariamente. En todo caso, dicha información deberá incluir la relativa a 
la condena por la comisión de delitos o faltas y la sanción por la comisión de infracciones 
administrativas.

2. Se considerará que poseen los conocimientos, competencias y experiencia requeridos 
en este título para ejercer sus funciones en las empresas de servicios y actividades de 
inversión quienes cuenten con la formación de nivel y perfil adecuado, en particular, en las 
áreas de valores y servicios financieros, y experiencia práctica derivada de sus anteriores 
ocupaciones durante un tiempo suficiente.

3. Se tendrán en cuenta a efectos de valorar la disposición de los miembros del órgano 
de administración para ejercer un buen gobierno exigida en este título, la presencia de 
potenciales conflictos de interés que generen influencias indebidas de terceros y la 
capacidad de dedicar el tiempo suficiente para llevar a cabo las funciones correspondientes.

Reglamentariamente se desarrollará el concepto de tiempo suficiente a los efectos del 
cumplimiento de lo dispuesto en este apartado.

Artículo 186.  Criterios de actuación de los miembros del órgano de administración.
Cada uno de los miembros del órgano de administración de las empresas de servicios y 

actividades de inversión actuará con honestidad, integridad e independencia de ideas, 
evaluando y cuestionando, en su caso, de manera efectiva las decisiones de la alta dirección 
y vigilando y controlando de manera efectiva el proceso de decisión de la alta dirección.

Artículo 187.  Empresas de servicios y actividades de inversión sujetas al Reglamento (UE) 
n.º 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

1. A las empresas de servicios y actividades de inversión, así como, en su caso, a sus 
entidades dominantes, distintas de las contempladas en el artículo 4.1.2.c) del Reglamento 
(UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, les será 
de aplicación lo previsto en este capítulo con las siguientes especialidades:

a) Lo dispuesto en el artículo 182.1 será también de aplicación a los grupos 
consolidables en los que se integren, de forma que los sistemas, procedimientos y 
mecanismos establecidos en dicho artículo con los que deben contar las empresas matrices 
y filiales sean coherentes y estén bien integrados y que se puedan facilitar cualquier tipo de 
datos e información pertinentes a efectos de supervisión.

b) Lo dispuesto en los artículos 184, 184 bis, 185 y 185 bis también será de aplicación a 
los miembros del órgano de administración y de alta dirección de entidades dominantes de 
las empresas de servicios y actividades de inversión mencionadas en el apartado 1, cuando 
dicha entidad dominante, sea una sociedad financiera de cartera o una sociedad financiera 
mixta de cartera.

2. Lo dispuesto en las letras a) y b) del artículo 184 bis.1 será de aplicación a los 
responsables de las funciones de control interno, los directores financieros y otros puestos 
clave que, conforme a un enfoque basado en el riesgo, hayan sido considerados como tales 
para el desarrollo diario de la actividad de las empresas de servicios y actividades de 
inversión mencionadas en el apartado 1 de este artículo y, en su caso, de las entidades 
dominantes contempladas en la letra b) del apartado 1 de este artículo.
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Artículo 188.  Empresas de servicios y actividades de inversión significativas.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión contempladas en el 

artículo 187.1 anterior que sean significativas y sus entidades dominantes deberán constituir 
un comité de nombramientos y un comité de remuneraciones, integrados por miembros del 
órgano de administración que no desempeñen funciones ejecutivas en la entidad. El comité 
de nombramientos establecerá un objetivo de representación equilibrada para el sexo menos 
representado en el órgano de administración y elaborará orientaciones sobre cómo alcanzar 
dicho objetivo.

2. La CNMV determinará el número máximo de cargos que los miembros del órgano de 
administración o de la alta dirección de las empresas de servicios y actividades de inversión 
que sean significativas pueden ocupar simultáneamente teniendo en cuenta las 
circunstancias particulares y la naturaleza, dimensión y complejidad de las actividades de la 
entidad.

Los miembros del órgano de administración con funciones ejecutivas y los miembros de 
la alta dirección de las empresas de servicios y actividades de inversión que sean 
significativas no podrán ocupar al mismo tiempo más cargos que los previstos para las 
entidades de crédito en el artículo 26 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

3. La CNMV podrá autorizar a los cargos mencionados en el apartado anterior a ocupar 
un cargo no ejecutivo adicional si considera que ello no impide el correcto desempeño de 
sus actividades en la empresa de servicios y actividades de inversión. Dicha autorización 
deberá ser comunicada a la AEVM.

4. La CNMV podrá determinar que una empresa de servicios y actividades de inversión 
significativa obligada a dotarse de un comité de nombramientos y un comité de 
remuneraciones pueda, por razón de su tamaño, organización interna, la naturaleza, el 
alcance o la escasa complejidad de sus actividades, constituir el comité de nombramientos y 
el comité de remuneraciones conjuntamente, o bien quedar exenta de la obligación de 
constituir uno, otro u ambos comités.

5. Reglamentariamente se establecerá el carácter significativo de las empresas de 
servicios y actividades de inversión, de conformidad con los siguientes criterios:

a) Importe mínimo del total de las partidas de activo,
b) importe mínimo total de su cifra anual de negocios; y
c) número medio mínimo de trabajadores empleados durante el ejercicio.

Artículo 189.  Políticas de remuneraciones de las empresas de servicios y actividades de 
inversión.

1. Las empresas de servicios y actividades de inversión habrán de contar con una 
política de remuneraciones que atienda a la gestión del riesgo de la entidad y a la gestión de 
los posibles conflictos de interés, en especial en relación con los clientes.

2. La política de remuneraciones se determinará de conformidad con los principios 
generales previstos para las entidades de crédito en el artículo 33 de la Ley 10/2014, 
de 26 de junio.

3. En lo que respecta a los elementos variables de la remuneración se aplicarán los 
principios previstos para las entidades de crédito en el artículo 34 de la Ley 10/2014, 
de 26 de junio.

4. En el caso de empresas de servicios y actividades de inversión que reciban apoyo 
financiero público, se aplicarán, además de las reglas establecidas en el artículo 33 de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, las contenidas, para las entidades de crédito, en el artículo 35 
de dicha ley y su normativa de desarrollo, con las adaptaciones que, en su caso, fueran 
necesarias debido a la naturaleza de la entidad.

5. Las empresas de servicios y actividades de inversión presentarán a la CNMV cuanta 
información esta les requiera para el cumplimiento de las obligaciones en materia de 
remuneraciones.

6. No será de aplicación lo previsto en los apartados anteriores a las empresas de 
servicios y actividades de inversión contempladas en el artículo 4.1.2 c) del Reglamento (UE) 
n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.
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7. Tampoco será de aplicación lo previsto en los apartados anteriores a aquellas 
empresas de servicios y actividades de inversión autorizadas exclusivamente a prestar 
alguno de los servicios previstos en las letras h) o i) del artículo 140.

Artículo 189 bis.  Política de remuneraciones y gestión del riesgo.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión dispondrán, en condiciones 

proporcionadas al carácter, escala y complejidad de sus actividades, de políticas de 
remuneraciones coherentes con la promoción de una gestión del riesgo sólida y efectiva.

2. La política de remuneraciones se aplicará a las categorías de empleados cuyas 
actividades profesionales incidan de manera significativa en su perfil de riesgo, en relación 
con el grupo, sociedad matriz y filial. En particular, se aplicará a los altos directivos, a los 
empleados que asumen riesgos para la empresa de servicios y actividades de inversión, a 
los que ejercen funciones de control, así como a todo trabajador que reciba una 
remuneración global que lo incluya en el mismo baremo de remuneración que los anteriores, 
cuyas actividades profesionales incidan de manera importante en el perfil de riesgo de la 
entidad.

3. Las empresas de servicios y actividades de inversión tendrán a disposición de la 
CNMV en todo momento una lista actualizada indicando las categorías de empleados cuyas 
actividades profesionales incidan de manera significativa en su perfil de riesgo.

Artículo 189 ter.  Política de remuneraciones y gestión de los conflictos de interés.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión definirán y aplicarán políticas y 

prácticas remunerativas de conformidad con el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la 
Comisión de 25 de abril de 2016, con la finalidad de evitar conflictos de intereses en la 
prestación de servicios a sus clientes.

2. La CNMV podrá precisar los criterios que se tendrán en cuenta en la definición de las 
políticas y prácticas de remuneración de las personas pertinentes que incidan directa o 
indirectamente en la prestación de servicios y actividades de inversión o auxiliares prestados 
por la empresa de servicios y actividades de inversión con la finalidad de evitar conflictos de 
intereses en la prestación de servicios a sus clientes.

CAPÍTULO VI
Sistemas, procedimientos y mecanismos de gestión

Sección 1.ª Requisitos de carácter financiero

Artículo 190.  Requisitos financieros.
1. Son obligaciones de las empresas de servicios de inversión las siguientes:
a) Las derivadas del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012, de 4 de julio.

No obstante, no serán de aplicación las obligaciones del párrafo anterior, en los términos 
y con las excepciones previstas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 
2013, a las empresas de servicios de inversión no autorizadas a prestar el servicio auxiliar al 
que se refiere el artículo 141.a), que presten únicamente uno o varios de los servicios o 
actividades de inversión enumerados en el artículo 140.a), b), d) y g) de esta ley, y a las que 
no se permite tener en depósito dinero o valores de sus clientes y que, por esta razón, nunca 
puedan hallarse en situación deudora respecto de dichos clientes.

Los cálculos a fin de verificar el cumplimiento por las empresas de servicios de inversión 
de las obligaciones establecidas en esta letra a) se llevarán a cabo al menos 
semestralmente, haciendo coincidir las fechas de referencia de la información con las del 
final del semestre natural.
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Las empresas de servicios de inversión comunicarán a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en la forma y contenido que ella determine, los resultados y todos los 
elementos de cálculo necesarios.

b) Las empresas de servicios de inversión deberán mantener los volúmenes mínimos de 
inversión en determinadas categorías de activos líquidos y de bajo riesgo que, a fin de 
salvaguardar su liquidez, reglamentariamente se establezcan.

c) La financiación de las empresas de servicios de inversión, cuando revista formas 
distintas de la participación en su capital, deberá ajustarse a las limitaciones que 
reglamentariamente se establezcan.

2. Los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión, así como las 
empresas de servicios de inversión no integradas en un grupo consolidable, excepto a las 
que se refiere el segundo párrafo de la letra a) del apartado anterior, dispondrán 
específicamente de estrategias y procedimientos sólidos, eficaces y exhaustivos a fin de 
evaluar y mantener de forma permanente los importes, los tipos y la distribución del capital 
interno que consideren adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los 
cuales estén o puedan estar expuestos. Dichas estrategias y procedimientos serán 
periódicamente objeto de examen interno a fin de garantizar que sigan siendo exhaustivos y 
proporcionales a la índole, escala y complejidad de las actividades de la entidad interesada.

Artículo 190 bis.  Requisito combinado de colchones de capital.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán cumplir en todo 

momento el requisito combinado de colchones de capital, entendido como el total del capital 
de nivel 1 ordinario definido en el artículo 26 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, necesario para cumplir con la 
obligación de disponer de un colchón de conservación de capital, más demás colchones, en 
los términos que reglamentariamente se establezcan.

Esta obligación se cumplirá sin perjuicio de los requisitos de recursos propios 
establecidos en el artículo 92 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013, y de aquellos otros que, en su caso, pueda exigir la 
CNMV, en virtud de lo establecido en el artículo 261.

2. Reglamentariamente se desarrollará lo dispuesto en este artículo y, en especial, los 
supuestos de no aplicación o las particularidades aplicables a determinadas empresas de 
servicios y actividades de inversión en función de su tamaño o los servicios prestados y las 
particularidades derivadas de su aplicación a los grupos de empresas.

Artículo 191.  Información sobre solvencia.
1. Los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión, así como las 

empresas de servicios de inversión no integradas en uno de estos grupos consolidables, 
deberán hacer pública, en cuanto sea posible y al menos con periodicidad anual, 
debidamente integrada en un solo documento denominado «Información sobre solvencia», la 
información a la que se refiere la parte octava del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de 
junio de 2013, y en los términos en los que en dicha parte se establecen.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a las empresas matrices 
que publiquen con periodicidad anual, ya sea íntegramente o mediante referencias a 
información equivalente, una descripción de su estructura jurídica y gobierno y de la 
estructura organizativa del grupo.

3. La divulgación, en cumplimiento de los requerimientos de la legislación mercantil o del 
mercado de valores, de los datos a que se refiere el apartado 1, no eximirá de su inclusión 
en el documento «Información sobre solvencia» en la forma prevista por dicho apartado.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a las entidades obligadas a 
divulgar la información a que se refiere el apartado 1:

a) La verificación por auditores de cuentas o expertos independientes, o por otros 
medios satisfactorios a su juicio, de las informaciones que no estén cubiertas por la auditoría 
de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría 
de Cuentas, respecto del régimen de independencia al que se encuentran sujetos los 
auditores de cuentas.
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b) La divulgación de una o varias de dichas informaciones, bien de manera 
independiente en cualquier momento, bien con frecuencia superior a la anual, y a que 
establezcan plazos máximos para la divulgación.

c) El empleo para la divulgación de medios y lugares distintos de los estados financieros.
5. Lo establecido en este artículo no será de aplicación a las empresas de servicios de 

inversión a las que se refiere el artículo 190.1.a), segundo párrafo.

Artículo 192.  Informe anual de empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión remitirán a la Comisión Nacional del Mercado 

de Valores y publicarán anualmente, especificando los países en donde estén establecidas, 
la siguiente información en base consolidada para cada ejercicio:

a) Denominación, naturaleza y ubicación geográfica de la actividad.
b) Volumen de negocio.
c) Número de empleados a tiempo completo.
d) Resultado bruto antes de impuestos.
e) Impuestos sobre el resultado.
f) Subvenciones o ayudas públicas recibidas.
2. La información a la que se refiere el apartado anterior será publicada como anexo de 

los estados financieros de la entidad auditados de acuerdo con la normativa reguladora de 
auditoría de cuentas.

3. Las entidades harán público en su informe anual de empresas de servicios de 
inversión, entre los indicadores clave, el rendimiento de sus activos, que se calculará 
dividiendo el beneficio neto por el balance total.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá disponibles estos informes en su 
página web.

5. Lo establecido en este artículo no será de aplicación a las empresas de servicios de 
inversión a las que se refiere el artículo 190.1.a), segundo párrafo.

Artículo 192 bis.  Gestión del riesgo y comité de riesgos.
1. El órgano de administración es el responsable de los riesgos que asuma una empresa 

de servicios y actividades de inversión. En el ejercicio de su responsabilidad sobre gestión 
de riesgos, el órgano de administración deberá:

a) Dedicar tiempo suficiente a la consideración de las cuestiones relacionadas con los 
riesgos, y

b) aprobar y revisar periódicamente las estrategias y políticas de asunción, gestión, 
supervisión y reducción de los riesgos.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán constituir un comité de 
riesgos. Reglamentariamente se preverán las excepciones a la obligación de constitución de 
un comité de riesgos.

3. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo y se podrán establecer 
otros requisitos que garanticen la adecuada gestión de los riesgos por la empresa de 
servicios y actividades de inversión.

Sección 2.ª Requisitos generales de organización interna y funcionamiento

Artículo 193.  Requisitos de organización interna.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión ejercerán su actividad con 

respeto a las normas de gobierno corporativo y a los requisitos de organización interna 
establecidos en esta ley y en sus normas de desarrollo, así como a los artículo 21 a 43 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de la Comisión, de 25 de abril de 2016, y demás 
legislación aplicable.

2. Reglamentariamente se desarrollarán los requisitos de organización interna de las 
empresas de servicios y actividades de inversión, que deberán incluir, como mínimo los 
siguientes aspectos:
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a) Políticas y procedimientos adecuados y suficientes para garantizar que la misma, 
incluidos sus directivos, empleados y agentes vinculados, cumplan las obligaciones que les 
impone esta ley, así como las normas pertinentes aplicables a las operaciones personales de 
dichas personas,

b) medidas administrativas y de organización efectivas con vistas a adoptar todas las 
medidas razonables destinadas a impedir que los conflictos de intereses definidos en el 
artículo 208 bis perjudiquen los intereses de sus clientes,

c) un proceso para la aprobación de cada uno de los instrumentos financieros y las 
adaptaciones significativas de los instrumentos existentes antes de su comercialización o 
distribución a los clientes, en el caso de las empresas de servicios y actividades de inversión 
que diseñen instrumentos financieros para su venta a los clientes.

d) mecanismos adecuados para obtener la información adecuada sobre los instrumentos 
financieros y sobre el proceso de aprobación del producto, incluyendo el mercado 
destinatario definido del instrumento financiero, y para comprender las características y el 
mercado destinatario identificado de cada instrumento, en el caso de las empresas de 
servicios y actividades de inversión que ofrezcan o comercialicen instrumentos financieros 
no diseñados por ellas,

e) llevanza de un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que realicen 
en los términos definidos en el artículo 194 de esta ley,

f) cuando tengan a su disposición instrumentos financieros pertenecientes a clientes, 
medidas oportunas para salvaguardar los derechos de propiedad de sus clientes,

g) para aquellas empresas de servicios y actividades de inversión a las que sea de 
aplicación, un plan de recuperación en los términos previstos en la Ley 11/2015, de 18 de 
junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios y 
actividades de inversión; y

h) mecanismos de seguridad sólidos para garantizar la seguridad y autenticación de los 
sistemas de información, reducir al mínimo el riesgo de corrupción de datos y de acceso no 
autorizado y evitar fugas de información, manteniendo en todo momento la confidencialidad 
de los datos.

3. Asimismo, las entidades que presten servicios de inversión deberán adoptar y contar 
con:

a) Medidas razonables para garantizar la continuidad y la regularidad de la realización de 
los servicios y actividades de inversión,

b) procedimientos administrativos y contables adecuados, mecanismos de control 
interno, técnicas eficaces de valoración del riesgo y mecanismos eficaces de control y 
salvaguardia de sus sistemas informáticos,

c) las empresas de servicios de inversión a las que les sea de aplicación, deberán 
elaborar y mantener actualizado un plan de recuperación en los términos previstos en la Ley 
11/2015, de 18 de junio.

d) cuando tengan a su disposición fondos pertenecientes a clientes, las entidades que 
presten servicios de inversión tomarán las medidas oportunas para salvaguardar los 
derechos de sus clientes. Las entidades no podrán utilizar por cuenta propia fondos de sus 
clientes, salvo en los supuestos excepcionales que puedan establecerse reglamentariamente 
y siempre con el consentimiento expreso del cliente. Los registros internos de la entidad 
deberán permitir conocer, en todo momento y sin demora, y especialmente en caso de 
insolvencia de la entidad, la posición de fondos de cada cliente; y

e) cuando confíen a un tercero el ejercicio de funciones operativas cruciales para la 
prestación de un servicio continuado y satisfactorio a sus clientes y la realización de 
actividades de inversión de modo continuo y satisfactorio, adoptarán medidas razonables 
para evitar que exista un riesgo operativo adicional indebido.

4. Las entidades de crédito que presten servicios y actividades de inversión deberán 
respetar los requisitos de organización interna contemplados en el apartado anterior, con las 
especificaciones que reglamentariamente se determinen, correspondiendo al Banco de 
España las facultades de supervisión, inspección y sanción de estos requisitos. A las citadas 
entidades no les resultará aplicable la prohibición de utilizar por cuenta propia los fondos de 
sus clientes que se establece en la letra d) anterior.
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5. Reglamentariamente se regulará la celebración de acuerdos de garantía financiera 
con cambio de titularidad y la constitución de prendas o la celebración de acuerdos de 
compensación de créditos sobre los instrumentos financieros o sobre los fondos de clientes

6. Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores, la CNMV, 
sin perjuicio de las competencias del Banco de España y del FROB, podrá disponer de forma 
inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de los valores depositados por cuenta de 
sus clientes a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad, incluso si tales activos 
se encuentran depositados en terceras entidades a nombre de la entidad que preste el 
servicio de depósito. A estos efectos, tanto el juez competente como los órganos del 
procedimiento concursal facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los 
valores a la documentación y registros contables e informáticos necesarios para hacer 
efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no impedirá que se hagan 
llegar al cliente, de acuerdo con las normas del sistema de compensación, liquidación y 
registro, los valores comprados o el efectivo procedente del ejercicio de los derechos 
económicos o de la venta de los valores.

7. Reglamentariamente se desarrollará lo establecido en este artículo y, en especial, se 
establecerá el contenido y requisitos de los procedimientos, registros y medidas señaladas 
en este artículo y se establecerán los requisitos de organización interna exigibles a las 
empresas de asesoramiento financiero que sean personas físicas.

Artículo 194.  Registros.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión llevarán un registro de todos los 

servicios, actividades y operaciones que realicen. Dicho registro deberá ser suficiente para 
permitir que la CNMV desempeñe sus funciones de supervisión y aplique las medidas 
ejecutivas oportunas y, en particular, para que pueda determinar si la empresa de servicios y 
actividades de inversión ha cumplido todas sus obligaciones, incluidas las relativas a sus 
clientes o posibles clientes y a la integridad del mercado.

2. El registro citado en el apartado 1 incluirá las grabaciones de las conversaciones 
telefónicas o comunicaciones electrónicas relacionadas con la actividad de la empresa de 
servicios y actividades de inversión. Reglamentariamente se desarrollará la obligación 
prevista en este artículo, que incluirá, al menos, los siguientes aspectos:

a) Los tipos de conversaciones telefónicas o comunicaciones electrónicas con los 
clientes que deberán registrarse,

b) la obligación de notificar a sus clientes el hecho de que se grabarán las 
comunicaciones o conversaciones telefónicas,

c) la prohibición de prestar servicios o ejercer actividades de inversión por teléfono con 
aquellos clientes a los que no hayan notificado por adelantado la grabación en relación con 
determinados servicios,

d) la posibilidad de que los clientes puedan comunicar sus órdenes por otros canales 
distintos siempre y cuando tales comunicaciones puedan hacerse en un soporte duradero; y

e) la adopción de medidas razonables para evitar aquellas comunicaciones que no se 
puedan registrar o copiar.

3. Los registros conservados con arreglo a lo dispuesto en este artículo se pondrán a 
disposición de los clientes si así lo solicitan, y se conservarán durante un período de cinco 
años y, cuando la CNMV así lo solicite, durante un período de hasta siete años.

Sección 3.ª Requisitos de organización interna y funcionamiento de las 
empresas que se dediquen a la negociación algorítmica

Artículo 195.  Negociación algorítmica.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión que se dediquen a la 

negociación algorítmica deberán implantar:
a) Sistemas y controles de riesgo adecuados a sus actividades y efectivos para 

garantizar que sus sistemas de negociación sean resistentes, tengan suficiente capacidad, 
se ajusten a los umbrales y límites apropiados y limiten o impidan el envío de órdenes 
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erróneas o la posibilidad de que los sistemas funcionen de modo que pueda crear o propiciar 
anomalías en las condiciones de negociación,

b) sistemas y controles de riesgo efectivos para garantizar que los sistemas de 
negociación no puedan usarse con ningún fin contrario al Reglamento (UE) n.º 596/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, o a las normas del centro de 
negociación al que está vinculada; y

c) unos mecanismos efectivos que garanticen la continuidad de las actividades en caso 
de disfunción de sus sistemas de negociación.

Asimismo, se asegurarán de que sus sistemas se hayan probado íntegramente y se 
supervisen para garantizar que cumplen los requisitos establecidos en este apartado.

2. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones previstas en este artículo, que 
incluirán, entre otros, los siguientes elementos:

a) La obligación de notificar esta actividad a la CNMV u otras autoridades supervisoras,
b) las facultades de la CNMV para exigir a las empresas de servicios y actividades de 

inversión autorizadas en España que le faciliten información sobre su actividad,
c) la obligación de conservar los registros relativos a los aspectos a que se refieren este 

apartado; y
d) la obligación de que las empresas de servicios y actividades de inversión que empleen 

técnicas de negociación algorítmica de alta frecuencia mantengan registros de sus órdenes.

Artículo 195 bis.  Negociación algorítmica como estrategia de creación de mercado.
1. A efectos de lo dispuesto en este artículo y en el artículo 8 del Real Decreto-ley 

21/2017, de 29 de diciembre, se considerará que la empresa de servicios y actividades de 
inversión que utiliza la negociación algorítmica está aplicando una estrategia de creación de 
mercado si, cuando negocia por cuenta propia, su estrategia, como miembro o como 
participante en uno o varios centros de negociación, incluye el anuncio simultáneo de 
cotizaciones firmes de compra y venta de magnitud comparable y a precios competitivos en 
relación con uno o varios instrumentos financieros en un solo centro de negociación o en 
diferentes centros de negociación, proporcionando así liquidez al mercado con regularidad y 
frecuencia.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión que se dediquen a la 
negociación algorítmica para aplicar una estrategia de creación de mercado deberán, 
teniendo en cuenta la liquidez, la escala y la naturaleza del mercado específico y las 
características del instrumento negociado:

a) Llevar a cabo estas actividades de creación de mercado de manera continuada 
durante una proporción determinada del horario de negociación del centro de negociación, 
salvo en circunstancias excepcionales, de modo que se aporte liquidez de forma regular y 
previsible al centro de negociación,

b) suscribir un acuerdo vinculante por escrito con el centro de negociación donde se 
concreten como mínimo las obligaciones de la empresa de servicios y actividades de 
inversión en consonancia con lo dispuesto en la letra a); y

c) contar con sistemas y controles efectivos que garanticen el cumplimiento en todo 
momento de sus obligaciones en virtud del acuerdo al que se refiere la letra b).

3. Las circunstancias en las cuales la empresa de servicios y actividades de inversión 
estará obligada a acceder al mercado suscribiendo el acuerdo al que se refiere el apartado 
anterior y el contenido de dicho acuerdo se regularán por el Reglamento Delegado (UE) n.º 
2017/578 de la Comisión, de 13 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos 
financieros en lo que respecta a las normas técnicas de regulación que especifican los 
requisitos relativos a los acuerdos y planes de creación de mercado.

4. A efectos de lo dispuesto en el apartado 2.a), se entenderán por circunstancias 
excepcionales las previstas en el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/578 de la Comisión, 
de 13 de junio de 2016.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 501 –



Sección 4.ª Requisitos de organización interna y funcionamiento de las 
empresas que faciliten acceso electrónico directo o actúen como miembros 

compensadores generales

Artículo 196.  Acceso electrónico directo.
1. Toda empresa de servicios y actividades de inversión que facilite acceso electrónico 

directo a un centro de negociación deberá implantar unos sistemas y controles efectivos que 
garanticen que:

a) Se lleve a cabo una evaluación y revisión apropiadas de la idoneidad de los clientes 
que utilizan el servicio,

b) estos no puedan exceder unos umbrales preestablecidos de negociación y de crédito,
c) se supervise adecuadamente la negociación de las personas que utilizan el servicio; y
d) existan controles del riesgo apropiados que impidan las negociaciones que pudieran 

generar riesgos para la propia empresa de negociación, crear o propiciar anomalías en las 
condiciones de negociación o contravenir el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, o las normas del centro de negociación.

2. Quedará prohibido el acceso electrónico directo a un centro de negociación si no se 
cumplen los controles previstos en el apartado anterior.

3. La empresa de servicios de inversión que preste acceso electrónico directo será 
responsable de garantizar que los clientes que utilicen ese servicio cumplan los requisitos 
establecidos en esta ley y las normas del centro de negociación. Deberá supervisar las 
operaciones para detectar infracciones de dichas normas o anomalías en las condiciones de 
negociación o de actuación que puedan suponer abuso de mercado y que haya que notificar 
a la autoridad competente.

4. La empresa de servicios de inversión velará por que se celebre un acuerdo vinculante 
por escrito entre la empresa y el cliente acerca de los derechos y obligaciones 
fundamentales que se derivan de la prestación del servicio y porque, en el contexto del 
acuerdo, la empresa de servicios de inversión conserve la responsabilidad con arreglo a esta 
ley.

5. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo, que incluirá, 
entre otros aspectos:

a) Las obligaciones de notificación a la CNMV y otras autoridades competentes,
b) la facultad de que la CNMV exija información en relación con esta actividad; y
c) la conservación de registros relativos a esta actividad.

Artículo 196 bis.  Empresas de servicios y actividades de inversión que actúen como 
miembros compensadores generales.

1. Las empresas de servicios y actividades de inversión que actúen como miembros 
compensadores generales para otras personas deberán implantar sistemas y controles 
efectivos para garantizar que los servicios de compensación se apliquen solo a personas 
idóneas y que se ajusten a unos criterios claros, y que se impongan unos requisitos 
apropiados a tales personas a fin de reducir los riesgos para ellas y el mercado. Las 
empresas de servicios y actividades de inversión velarán por que se celebre un acuerdo 
vinculante por escrito entre ellas y las personas acerca de los derechos y obligaciones 
fundamentales que se derivan de la prestación del servicio.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán cumplir las obligaciones 
previstas en este artículo de conformidad con el Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la 
Comisión, de 19 de julio de 2016.

Sección 5.ª Procedimientos de notificación de infracciones

Artículo 197.  Notificación de infracciones.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión, los organismos rectores del 

mercado, proveedores de servicios de suministro de datos, entidades de crédito en relación 
con servicios o actividades de inversión o con actividades y servicios auxiliares y sucursales 
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de empresas de terceros países; deberán disponer de procedimientos adecuados para que 
sus empleados puedan notificar infracciones potenciales o efectivas a nivel interno a través 
de un canal independiente, específico y autónomo.

2. Estos procedimientos deberán garantizar la confidencialidad tanto de la persona que 
informa de las infracciones como de las personas físicas presuntamente responsables de la 
infracción.

3. Asimismo, deberá garantizarse que los empleados que informen de las infracciones 
cometidas en la entidad sean protegidos frente a represalias, discriminaciones y cualquier 
otro tipo de trato injusto.

TÍTULO V BIS
Servicios de suministro de datos

CAPÍTULO I
Procedimientos de autorización de los proveedores de servicios de suministro 

de datos

Artículo 197 bis.  Clases de proveedores de suministros de datos y reserva de actividad.
1. Los servicios de suministro de datos se prestarán por proveedores de servicios de 

suministro de datos.
2. Las clases de proveedores de servicios de suministro de datos y los servicios que 

cada uno de ellos pueden prestar son los siguientes:
a) Agentes de publicación autorizado (APA), son personas autorizadas para prestar el 

servicio de publicación de informes de operaciones en nombre de las empresas de servicios 
y actividades de inversión, conforme a lo dispuesto en los artículos 20 y 21 de Reglamento 
(UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo de 2014.

b) Proveedores de información consolidada (PIC), son personas autorizadas con arreglo 
a lo dispuesto en la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo, para prestar el servicio de 
recopilar informes de operaciones realizadas en mercados regulados, SMN, SOC y agentes 
de publicación autorizados, con los instrumentos financieros mencionados en los artículos 6, 
7, 10, 12 y 13, 20 y 21 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, y consolidarlos en un flujo de 
datos electrónicos continuos en directo que proporcionen datos sobre precios y volúmenes 
para cada instrumento financiero.

c) Sistemas de información autorizado (SIA), son personas autorizadas con arreglo a lo 
dispuesto en la presente ley para prestar el servicio de notificar detalles de operaciones a las 
autoridades competentes o a la AEVM en nombre de las empresas de servicios y actividades 
de inversión, conforme a lo dispuesto en el artículo 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 
15 de mayo de 2014.

3. La prestación de servicios de suministro de datos en el ámbito del Reglamento (UE) 
n.º 600/2014, de 15 de mayo 2014, como profesión o actividad habitual requerirá la previa 
obtención de una autorización de proveedor de servicio de suministro de datos (APA, PIC o 
SIA) de conformidad con lo dispuesto en este capítulo, así como la inscripción en el registro 
de la CNMV establecido al efecto.

4. No obstante, los PIC podrán prestar otros servicios no sujetos a autorización, de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 13 del Reglamento Delegado (UE) 2017/571 de la 
Comisión, de 2 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas técnicas de regulación 
relativas a la autorización, los requisitos de organización y la publicación de operaciones 
aplicables a los proveedores de servicios de suministro de datos.

5. Las empresas de servicios y actividades de inversión y los organismos rectores del 
mercado que gestionen un centro de negociación podrán, asimismo, gestionar los servicios 
de suministro de datos de un APA, un PIC y un SIA, a condición de que la CNMV haya 
verificado previamente que cumplen lo dispuesto en este título, y obtengan la 
correspondiente autorización.
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6. Los proveedores de servicios de suministro de datos prestarán los servicios bajo la 
supervisión de la CNMV, que deberá:

a) Comprobar periódicamente que los proveedores de servicios de suministro de datos 
cumplen lo dispuesto en este título; y

b) verificar que los proveedores de servicios de suministro de datos cumplen en todo 
momento las condiciones de la autorización inicial establecidas en este título.

Artículo 197 ter.  Autorización.
1. Corresponderá a la CNMV autorizar la prestación del servicio de proveedores de 

servicios de suministro de datos.
2. La autorización para prestar servicios de suministro de datos especificará el servicio 

que el proveedor de servicios de suministro de datos está autorizado a prestar.
El proveedor de servicios de suministro de datos que decida ampliar sus actividades a 

otros servicios de suministro de datos deberá presentar una solicitud de ampliación de su 
autorización.

3. La CNMV notificará toda autorización concedida y toda autorización revocada a la 
AEVM.

4. La autorización otorgada por la CNMV será válida para toda la Unión Europea y 
permitirá al proveedor de servicios de suministro de datos prestar en los Estados miembros 
los servicios respecto a los cuales haya sido autorizado.

5. Los prestadores de servicios de suministros de datos autorizados en otro Estado 
miembro de la Unión Europea podrán prestar dichos servicios en España sin necesidad de 
autorización previa por parte de la CNMV.

6. A las entidades no autorizadas en Estados miembros de la Unión Europea les será de 
aplicación el procedimiento de autorización dispuesto en este capítulo y la normativa que lo 
desarrolle.

Artículo 197 quater.  Procedimiento de autorización.
1. Al objeto de que la CNMV evalúe la solicitud de autorización y se asegure de que el 

solicitante de una autorización para prestar servicios de suministro de datos cumple con 
todos los requisitos establecidos en este título así como en la normativa de la Unión Europea 
que le sea de aplicación, el solicitante facilitará a la CNMV la información con el siguiente 
contenido:

a) Un programa de actividades que exponga, entre otros aspectos, el detalle de los tipos 
de servicios previstos y la estructura organizativa.

b) La información y documentación requerida por el Reglamento Delegado (UE) 
2017/571 de la Comisión, de 2 de junio de 2016, por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas 
técnicas de regulación relativas a la autorización, los requisitos de organización, la 
comunicación y la publicación de operaciones aplicables a los proveedores de servicios de 
suministro de datos.

c) La identidad de todos los miembros del órgano de administración, así como la de 
todas las personas que dirigirán efectivamente las actividades del proveedor de servicios de 
suministro de datos.

d) Cualesquiera otros documentos que permitan verificar su adecuación a todos los 
requisitos expuestos en el citado Reglamento Delegado (UE) n°. 2017/571 de la Comisión, 
de 2 de junio de 2016.

2. La presentación de la solicitud y la información y documentación que la acompaña se 
sujetará a lo establecido al efecto en el Reglamento de Ejecución (UE) n.º 2017/1110 de la 
Comisión, de 22 de junio, por el que se establecen normas técnicas de ejecución con 
respecto a los modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la autorización de los 
proveedores de servicios de suministro de datos y las notificaciones conexas de conformidad 
con la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014.

3. La CNMV podrá requerir al solicitante cualquier otra información adicional que estime 
oportuna para continuar con la evaluación de la solicitud, al objeto de que pueda comprobar 
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que el solicitante ha adoptado, en el momento de la autorización inicial, todas las medidas 
necesarias para cumplir sus obligaciones con arreglo a lo dispuesto en este título, así como 
en la normativa de la Unión Europea que le sea de aplicación.

4. La CNMV no concederá la autorización hasta que compruebe que el solicitante 
cumple todos los requisitos contemplados en esta ley, su normativa de desarrollo y las 
disposiciones correspondientes de Derecho de la Unión Europea.

5. La resolución en virtud de la cual se conceda o deniegue la autorización será motivada 
y el plazo para resolver el procedimiento de autorización será de seis meses, a contar desde 
el momento en que la solicitud haya sido registrada en el registro de la CNMV o desde el 
momento en que se complete la documentación, si la misma no es suficiente al tiempo de 
registro de la solicitud. En ausencia de resolución expresa en el referido plazo, la solicitud se 
entenderá desestimada.

Artículo 197 quinquies.  Registro de proveedores de servicios de suministro de datos.
La CNMV creará un registro de todos los proveedores de servicios de suministro de 

datos. Este registro será público y contendrá información sobre los servicios respecto a los 
cuales esté autorizado el proveedor de servicios de suministro de datos; y deberá ser 
actualizado de manera periódica.

Artículo 197 sexies.  Requisitos para obtener la autorización y ejercer su actividad.
Serán requisitos para que una entidad obtenga y mantenga su autorización para prestar 

servicios de suministro de datos los siguientes:
a) Revestir la forma de sociedad anónima y tener una duración indefinida.
b) Tener su domicilio social, así como su efectiva administración y dirección, en territorio 

nacional.
c) Contar con un órgano de administración cuyos miembros cumplan con lo dispuesto en 

el artículo 197 undecies.
d) Cumplir con los requisitos de obtención de la autorización mencionados en el artículo 

197 bis.3.
e) Cumplir con los requisitos relativos a la difusión, la comunicación y el tratamiento de la 

información del capítulo II de este título.
f) Cumplir con los requisitos de funcionamiento y organización interna del capítulo III de 

este título.

Artículo 197 septies.  Revocación de autorizaciones.
1. La CNMV podrá revocar la autorización concedida a un proveedor de servicios de 

suministro de datos en los siguientes supuestos:
a) Si no da comienzo a las actividades autorizadas dentro de los doce meses siguientes 

a la fecha de la notificación de la autorización, por causa imputable al interesado.
b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 

transforme en otra entidad o acuerde su disolución.
c) Si interrumpe, de hecho, las actividades específicas autorizadas durante un período 

superior a seis meses.
d) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 

autorización, salvo que se disponga alguna otra cosa en relación con los citados requisitos.
e) En caso de incumplimiento grave y sistemático de las obligaciones previstas en los 

capítulos II y III de este título.
f) Si hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas o por otro medio 

irregular.
g) Si incurre en una infracción muy grave, de acuerdo con lo previsto en el Título VIII.
2. La revocación de la autorización se ajustará al procedimiento previsto en la Ley 

39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo de las Administraciones 
Públicas, correspondiendo su tramitación y resolución a la CNMV.
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CAPÍTULO II
Requisitos relativos a la difusión, la comunicación y el tratamiento de la 

información por los proveedores de servicios de suministro de datos

Artículo 197 octies.  Requisitos de difusión y tratamiento de la información aplicables a los 
APA.

1. Los APA deberán establecer políticas y mecanismos adecuados para hacer pública la 
información requerida con arreglo a los artículos 20 y 21 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, 
de 15 de mayo de 2014, tan cerca del tiempo real como sea posible técnicamente y en 
condiciones comerciales razonables.

2. La información hecha pública por los APA de conformidad con lo dispuesto en el 
apartado 1, incluirá los detalles que se determinen reglamentariamente.

3. La información se facilitará gratuitamente quince minutos después de que el APA la 
haya publicado.

4. Los APA deberán divulgar dicha información con eficiencia y coherencia, de manera 
que se garantice un acceso rápido a la información, en condiciones no discriminatorias y en 
un formato que facilite la consolidación de la información con datos similares de otras 
fuentes, con sujeción a las normas específicas contenidas en el capítulo III del Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/571, y en los términos previstos en el artículo 84 del Reglamento 
delegado (UE) n.º 2017/565, de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la 
Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a 
los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de 
servicios y actividades de inversión.

Artículo 197 nonies.  Requisitos de difusión y tratamiento de la información aplicables a los 
PIC.

1. Los PIC establecerán políticas y mecanismos adecuados para recopilar la información 
publicada de conformidad con los artículos 6, 10, 20 y 21 de Reglamento (UE) n.º 600/2014, 
de 15 de mayo de 2014, consolidarla en un flujo electrónico continuo de datos y ponerla a 
disposición del público lo más cerca al tiempo real como sea posible técnicamente y en 
condiciones comerciales razonables.

2. Dicha información incluirá los detalles que se determinen reglamentariamente:
3. La información se facilitará gratuitamente quince minutos después de que el PIC la 

haya publicado.
4. Los PIC deberán divulgar dicha información con eficiencia y coherencia, de manera 

que se garantice un acceso rápido a la información, en condiciones no discriminatorias y en 
formatos de fácil acceso y utilización para los participantes en el mercado con sujeción a las 
normas específicas de desarrollo de la Unión Europea que resulten de aplicación.

Artículo 197 decies.  Requisitos de comunicación y tratamiento de la información aplicables 
a los SIA.

Los SIA establecerán políticas y mecanismos adecuados para comunicar la información 
requerida con arreglo al artículo 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo de 
2014, con la mayor brevedad, a más tardar al finalizar el día hábil siguiente al día en que 
tuvo lugar la operación.

Dicha información se comunicará de conformidad con los requisitos establecidos en el 
artículo 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014, de 15 de mayo de 2014.

CAPÍTULO III
Requisitos de funcionamiento y organización interna de los proveedores de 

servicios de suministro de datos
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Artículo 197 undecies.  Requisitos relativos al órgano de administración de los proveedores 
de servicios de suministro de datos.

1. Todos los miembros del órgano de administración de los proveedores de servicios de 
suministro de datos poseerán en todo momento honorabilidad adecuada, así como los 
suficientes conocimientos, competencias y experiencia y dedicarán el tiempo suficiente al 
desempeño de su cometido.

2. El órgano de administración poseerá colectivamente los conocimientos, competencias 
y experiencia oportunos para poder comprender las actividades del proveedor de servicios 
de suministro de datos.

3. Cada uno de los miembros del órgano de administración actuará con honestidad, 
integridad e independencia, impugnando de manera efectiva las decisiones de la alta 
dirección, cuando sea necesario, y vigilando y controlando de manera efectiva el proceso 
decisorio de la dirección, cuando sea necesario.

4. Cuando un organismo rector de mercado solicite autorización para gestionar un APA, 
un PIC o un SIA y los miembros del órgano de administración del APA, PIC o SIA sean los 
mismos que los miembros del órgano de administración del mercado regulado, se 
considerará que dichas personas cumplen el requisito establecido en el apartado primero.

5. Los proveedores de servicios de suministro de datos notificarán a la CNMV la 
identidad de todos los miembros de su órgano de administración y cualquier cambio relativo 
a la composición de este, junto con toda la información necesaria para valorar si la entidad 
cumple lo establecido en los apartados anteriores.

6. Los órganos de administración de los proveedores de servicios de suministro de datos 
definirán y vigilarán la aplicación de un sistema de gobierno que garantice una gestión eficaz 
y prudente de la organización y que incluirá el reparto de funciones en la organización y la 
prevención de conflictos de intereses, promoviendo la integridad del mercado y el interés de 
sus clientes.

7. La CNMV denegará la autorización si no considera que la persona o personas que 
dirigirán efectivamente las actividades del proveedor de servicios de suministro de datos 
gozan de la honorabilidad suficiente, o cuando existan motivos objetivos y demostrables para 
creer que la estructura y configuración propuestos en la dirección de la empresa suponen 
una amenaza para su gestión adecuada y prudente y para la debida consideración del 
interés de sus clientes y de la integridad del mercado.

8. La CNMV podrá oponerse a los cambios o sucesivos nombramientos de los miembros 
del órgano de administración cuando existan motivos objetivos y demostrables para creer 
que dichos cambios en el proveedor de servicios de suministro de datos suponen una 
amenaza para su gestión adecuada y prudente y para la debida consideración del interés de 
sus clientes y de la integridad del mercado.

Artículo 197 duodecies.  Requisitos de organización para la gestión de conflictos de 
interés.

1. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán aplicar y mantener 
medidas administrativas eficaces concebidas para evitar conflictos de intereses con los 
clientes que utilicen sus servicios para satisfacer sus obligaciones reglamentarias y otras 
entidades que adquieran datos a los proveedores de servicios de suministro de datos. 
Dichas medidas deberán incluir políticas y procedimientos para detectar, gestionar y revelar 
conflictos de intereses reales y potenciales, de acuerdo con lo establecido en el artículo 5 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/571.

2. El proveedor de servicios de suministro de datos tratará toda la información recopilada 
de forma no discriminatoria y gestionará y mantendrá dispositivos adecuados para separar 
las diferentes funciones comerciales, en los casos en que:

a) Un APA sea también un organismo rector del mercado o una empresa de servicios y 
actividades de inversión.

b) Un SIA sea también un organismo rector del mercado o una empresa de servicios y 
actividades de inversión.

c) Un PIC sea gestionado por un APA o por un organismo rector del mercado.
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Artículo 197 terdecies.  Requisitos de organización para asegurar la capacidad de los 
sistemas, la continuación de la actividad y la calidad de la información.

1. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán utilizar sistemas y 
dispositivos de seguridad que sean adecuados y lo suficientemente sólidos para garantizar la 
continuidad y regularidad de las prestaciones de servicios, garantizar la seguridad de los 
medios de transmisión de la información, reducir al mínimo el riesgo de corrupción de datos 
y de acceso no autorizado y evitar fugas de información antes de la publicación.

Los proveedores de servicios de suministro de datos mantendrán recursos adecuados y 
establecerán instalaciones de reserva a fin de ofrecer y mantener sus servicios en todo 
momento, en los términos desarrollados en los artículos 7, 8 y 9 del Reglamento Delegado 
(UE) 2017/571, de 2 de junio de 2016.

2. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán establecer sistemas que 
permitan controlar de manera efectiva la exhaustividad de los informes, detectar omisiones y 
errores manifiestos y solicitar el reenvío de los informes erróneos y otras gestiones, según se 
establece en los artículos 10, 11 y 12 del Reglamento Delegado (UE) 2017/571, de 2 de junio 
de 2016.

Artículo 197 quaterdecies.  Requisitos de organización para la gestión de la externalización 
de funciones.

1. Cuando un proveedor de servicios de suministro de datos disponga que terceros 
lleven a cabo determinadas actividades en su nombre, incluidas empresas con las que 
mantenga vínculos estrechos, deberá asegurarse de que el proveedor de servicios tercero 
disponga de la competencia y la capacidad para desarrollar las actividades de forma fiable y 
profesional.

2. Los proveedores de servicios de suministro de datos deberán informar a la CNMV 
sobre la externalización de las funciones. De forma previa a la externalización, los 
proveedores de servicios de suministro de datos deberán aportar a la CNMV información en 
la que se especifique qué actividades van a externalizarse, indicando los recursos humanos 
y técnicos necesarios para la realización de cada una de las actividades.

3. Los proveedores de servicios de suministro de datos que externalicen actividades 
deberán atenerse a lo dispuesto en el artículo 6 del Reglamento Delegado (UE) 2017/571, 
de 2 de junio de 2016.

TÍTULO VI
Fondo de Garantía de Inversiones

Artículo 198.  Fondo de Garantía de Inversiones.
1. El fondo de garantía de inversiones se encargará de asegurar la cobertura a que se 

refiere el artículo 201.1 con ocasión de la realización de los servicios previstos en el artículo 
140, así como del servicio auxiliar a que se refiere el artículo 141.a).

2. El fondo de garantía de Inversiones se constituirá como patrimonio separado, sin 
personalidad jurídica, cuya representación y gestión se encomendará a una sociedad 
gestora que tendrá la forma de sociedad anónima, y cuyo capital se distribuirá entre las 
entidades adheridas en la misma proporción en que efectúen sus aportaciones al fondo.

3. Los presupuestos de la sociedad gestora, sus estatutos sociales, así como sus 
modificaciones, requerirán la previa aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. A igual aprobación se someterá el presupuesto estimativo de los fondos que 
elaborarán la sociedad gestora.

Con objeto de permitir la incorporación de nuevos accionistas a la sociedad gestora 
como resultado de la adhesión de empresas de servicios de inversión a un fondo o el cese 
de quienes ostenten esa condición de accionista, se procederá a adaptar las participaciones 
en el capital de cada uno de los accionistas en la sociedad gestora en los términos que se 
determinen reglamentariamente. El resultado de este proceso de adaptación será 
comunicado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
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4. El nombramiento de los miembros del Consejo de Administración y del Director o 
Directores generales de las sociedades gestoras exigirá la previa aprobación de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

Se integrará en el Consejo de Administración un representante de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, con voz y sin voto, quien velará por el cumplimiento de las normas 
reguladoras de la actividad del fondo. Asimismo y con las mismas funciones, cada 
Comunidad Autónoma con competencias en la materia en que exista mercado secundario 
oficial designará un representante en dicho Consejo de Administración.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá suspender todo acuerdo del 
Consejo de Administración que se considere contrario a dichas normas y a los fines propios 
del fondo.

Artículo 199.  Adhesión.
1. Deberán adherirse al fondo de garantía de inversiones todas las empresas de 

servicios de inversión españolas, con la excepción prevista en el artículo 152.1.i) para las 
empresas de asesoramiento financiero.

2. Las sucursales de empresas extranjeras podrán adherirse si son de la Unión Europea.
3. El régimen de adhesión de las sucursales de empresas de un Estado tercero se 

ajustará a los términos que se establezcan reglamentariamente.
4. El fondo cubrirá las operaciones que realicen las empresas adheridas al mismo dentro 

o fuera del territorio de la Unión Europea, según corresponda a cada tipo de empresa, en los 
términos que reglamentariamente se establezcan.

5. Asimismo, se establecerá reglamentariamente:
a) El régimen específico de adhesión de las empresas de servicios de inversión de 

nueva creación.
b) Las excepciones de adhesión al fondo de aquellas empresas de servicios de inversión 

que no incurran en los riesgos mencionados en el artículo 198.1.

Artículo 200.  Exclusión.
1. Una empresa de servicios de inversión sólo podrá ser excluida del fondo cuando 

incumpla sus obligaciones con el mismo.
2. La exclusión implicará la revocación de la autorización concedida a la empresa.
3. La garantía proporcionada por el fondo alcanzará a los clientes que hubiesen 

efectuado sus inversiones hasta ese momento.
4. Será competente para acordar la exclusión la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores, previo informe de la sociedad gestora del fondo.
Se dará la difusión adecuada al acuerdo de exclusión de forma que se garantice que los 

clientes de la empresa de servicios de inversión afectada tengan conocimiento inmediato de 
la medida adoptada.

5. Antes de adoptar esta decisión, deberán acordarse las medidas necesarias, incluida la 
exigencia de recargos sobre las cuotas no abonadas, para que la empresa de servicios de 
inversión cumpla sus obligaciones.

También podrá acordarse por la Comisión Nacional del Mercado de Valores la 
suspensión prevista en el artículo 162. La sociedad gestora del fondo colaborará con la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para conseguir la mayor efectividad de las 
medidas acordadas.

Artículo 201.  Ejecución de las garantías.
1. Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida al fondo 

el reembolso de las cantidades de dinero o la restitución de los valores o instrumentos que 
les pertenezcan podrán solicitar a la sociedad gestora del mismo la ejecución de la garantía 
que presta el fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en concurso.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaración de concurso de la entidad.
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c) Que la Comisión Nacional del Mercado de Valores declare que la empresa de 
servicios de inversión no puede, aparentemente y por razones directamente relacionadas 
con su situación financiera, cumplir las obligaciones contraídas con los inversores, siempre 
que los inversores hubieran solicitado a la empresa de servicios de inversión la devolución 
de fondos o valores que le hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfacción por parte 
de la misma en un plazo máximo de veintiún días hábiles.

2. Una vez hecha efectiva la garantía por el fondo, éste se subrogará en los derechos 
que los inversores ostenten frente a la empresa de servicios de inversión, hasta un importe 
igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnización.

3. En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la 
empresa de servicios de inversión fuesen restituidos por aquélla con posterioridad al pago 
del importe garantizado por el fondo, éste podrá resarcirse del importe satisfecho, total o 
parcialmente, si el valor de los que haya que restituir fuese mayor que la diferencia entre el 
de los que fueron confiados a la empresa de servicios de inversión y el importe pagado al 
inversor. A tal fin, está facultado a enajenarlos en la cuantía que resulte procedente, 
conforme a las prescripciones que se establezcan reglamentariamente.

4. El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo no previsto en esta ley, el 
régimen de funcionamiento del fondo de garantía de Inversiones y el alcance de la garantía 
que vayan a proporcionar. En especial podrá determinar:

a) El importe de la garantía y la forma y plazo en que se hará efectiva la misma.
b) Los inversores excluidos de la garantía, entre los que figurarán los de carácter 

profesional o institucional y los especialmente vinculados a la empresa incumplidora.
c) El régimen presupuestario y financiero, tanto de las sociedades gestoras, como de los 

fondos de garantía de inversiones, que regulará, entre otras cuestiones, sus posibilidades de 
endeudamiento y la forma en que las primeras pueden repercutir sus gastos de 
funcionamiento en los segundos.

d) El régimen de inversión de los recursos que integren el patrimonio de los fondos, que 
se inspirará en los principios de rentabilidad y liquidez para cumplir con rapidez sus 
compromisos.

e) Las reglas para determinar el importe de las aportaciones que deban hacer las 
entidades adheridas, que deberán ser suficientes para la cobertura de la garantía 
proporcionada.

f) La periodicidad con que se deberán hacer las aportaciones y el régimen de morosidad.

TÍTULO VII
Normas de conducta

CAPÍTULO I
Normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversión

Sección 1.ª Sujetos obligados y clasificación de clientes

Artículo 202.  Sujetos obligados.
1. Quienes presten servicios de inversión deberán respetar:
a) Las normas de conducta contenidas en este capítulo.
b) Los códigos de conducta que, en desarrollo de las normas a que se refiere la letra a) 

apruebe el Gobierno o, con su habilitación expresa, el Ministro de Economía y 
Competitividad, a propuesta de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

c) Las normas de conducta contenidas en sus propios reglamentos internos de conducta.
2. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, establecerán el contenido mínimo de los reglamentos 
internos de conducta.
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Artículo 203.  Clases de clientes.
A los efectos de lo dispuesto en este título, las empresas de servicios y actividades de 

inversión clasificarán a sus clientes en minoristas, profesionales y contrapartes elegibles. 
Igual obligación será aplicable a las demás empresas que presten servicios y actividades de 
inversión respecto de los clientes a los que les presten u ofrezcan dichos servicios.

La categoría de contraparte elegible solo resulta aplicable en relación con el servicio de 
recepción y trasmisión de órdenes, ejecución de órdenes por cuenta de terceros o 
negociación por cuenta propia y los servicios auxiliares directamente relacionados con éstos. 
Esta categorización no es posible cuando se presten servicios distintos de los anteriores 
como es el caso de gestión de carteras y asesoramiento.

Artículo 204.  Clientes minoristas.
Se considerarán clientes minoristas todos aquellos que no sean profesionales.

Artículo 205.  Clientes profesionales.
1. Tendrán la consideración de clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma la 

experiencia, conocimientos y cualificación necesarios para tomar sus propias decisiones de 
inversión y valorar correctamente sus riesgos.

2. Reglamentariamente se podrán determinar los tipos de clientes que tendrán en todo 
caso la consideración de cliente profesional.

Artículo 206.  Solicitud de tratamiento como cliente profesional.
1. Tendrán también la consideración de cliente profesional el resto de clientes no 

incluidos en el artículo 205, entre los que se incluyen los organismos del sector público, las 
Entidades Locales y el resto de inversores minoristas, que lo soliciten con carácter previo y 
renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes minoristas. No obstante, en 
ningún caso se considerará que los clientes que soliciten ser tratados como profesionales 
poseen unos conocimientos y una experiencia del mercado comparables a las categorías de 
clientes profesionales establecidas reglamentariamente en virtud del artículo 205.

2. Reglamentariamente se podrán desarrollar los requisitos para la admisión de la 
solicitud y renuncia previstas en el apartado anterior.

Artículo 207.  Operaciones con contrapartes elegibles.
1. A los efectos de lo dispuesto en este artículo, tendrán la consideración de contrapartes 

elegibles las siguientes entidades:
a) Las empresas de servicios y actividades de inversión,
b) las entidades de crédito,
c) las entidades aseguradoras y reaseguradoras,
d) las instituciones de inversión colectiva y sociedades gestoras de instituciones de 

inversión colectiva,
e) las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y 

sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado,
f) los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras,
g) otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislación europea o por el 

Derecho nacional de un Estado miembro; y
h) los gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los que negocian 

deuda pública a escala nacional, Bancos Centrales y organismos supranacionales. También 
tendrán dicha consideración las entidades de terceros países equivalentes y las 
Comunidades Autónomas.

2. Asimismo, si se solicita, también se considerarán contrapartes elegibles las empresas 
que cumplan los requisitos que se establecen en el artículo 71 del Reglamento Delegado 
(UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, en cuyo caso sólo será reconocida 
como contraparte elegible en lo relativo a los servicios u operaciones para los que pueda ser 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 511 –



tratada como cliente profesional. Se entenderán incluidas las empresas de terceros países 
que estén sujetas a requisitos y condiciones equivalentes.

3. Las empresas que presten servicios y actividades de inversión autorizadas para 
ejecutar órdenes por cuenta de terceros, negociar por cuenta propia o recibir y transmitir 
órdenes, podrán realizar estas operaciones y los servicios auxiliares directamente 
relacionados con ellas, con las entidades señaladas en los apartados anteriores sin 
necesidad de cumplir las obligaciones establecidas en los artículos 208, 208 ter, 209.2, 213, 
214, 215, 216, 217, 218, 219, 220 bis a 220 sexies, 221 y 222 a 224, siempre que aquellas 
entidades sean informadas previamente de ello y no soliciten expresamente que se les 
apliquen.

4. En su relación con las contrapartes elegibles, las empresas de servicios y actividades 
de inversión actuarán con honestidad, imparcialidad y profesionalidad y comunicarán 
información imparcial, clara y no engañosa, teniendo en cuenta la naturaleza de la 
contraparte elegible y su actividad.

5. En el caso de las entidades señaladas en el apartado 1, su clasificación como 
contraparte elegible se entenderá sin perjuicio del derecho de estas entidades a solicitar, 
bien de forma general o bien para cada operación, el trato como cliente, en cuyo caso su 
relación con la empresa de servicios y actividades de inversión quedará sujeta a lo dispuesto 
el apartado 3. La solicitud de ajustará a lo dispuesto en el artículo 71 del Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016.

6. En el caso de las empresas señaladas en el apartado 2, su clasificación como 
contraparte elegible requerirá que la empresa de servicios y actividades de inversión 
obtenga la confirmación expresa de que la empresa accede a ser tratada como una 
contraparte elegible, de forma general o para cada operación. Los procedimientos para 
obtener dicha confirmación se ajustarán lo dispuesto en el artículo 71 del Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016.

7. Cuando la operación se realice en relación con una empresa domiciliada en otro 
Estado miembro de la Unión Europea, se deberá respetar la clasificación de la empresa que 
determine la legislación de dicho Estado.

Sección 2.ª Deberes generales de actuación

Artículo 208.  Obligación de diligencia y transparencia.
Las empresas de servicios y actividades de inversión actuarán con honestidad, 

imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, y observarán, en 
particular, los principios establecidos en la presente sección y en las secciones 3.ª, 4.ª, 5.ª, 
6.ª y 7.ª, cuando presten servicios y actividades de inversión o, en su caso, servicios 
auxiliares a clientes.

Artículo 208 bis.  Conflictos de interés.
1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 193, las empresas que presten 

servicios y actividades de inversión deberán organizarse y adoptar medidas para prevenir, 
detectar y gestionar posibles conflictos de interés entre sus clientes y la propia empresa o su 
grupo.

2. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo, concretando, 
como mínimo, las partes entre las que pueden surgir conflictos de interés, las obligaciones 
de información respecto a las medidas adoptadas por la empresa de servicios y actividades 
de inversión conforma al apartado anterior, así como los medios en los que deberá 
proporcionarse dicha información.

Sección 3.ª Vigilancia y control de servicios financieros

Artículo 208 ter.  Diseño y comercialización de productos financieros.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión que diseñen instrumentos 

financieros para su venta a clientes deberán garantizar que dichos instrumentos estén 
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diseñados para responder a las necesidades de un mercado destinatario definido de clientes 
finales dentro de la categoría de clientes pertinentes.

Asimismo, deberán garantizar que la estrategia de distribución de los instrumentos 
financieros sea compatible con el mercado destinatario definido, debiendo adoptar asimismo 
medidas razonables para garantizar que el instrumento se distribuya en el mercado 
destinatario definido.

2. Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán comprender las 
características de los instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan, valorar la 
compatibilidad de los mismos con las necesidades de los clientes a quienes prestan 
servicios y actividades de inversión, teniendo en cuenta asimismo el mercado destinatario 
definido de los clientes finales a que se refiere el apartado anterior, y garantizar que los 
instrumentos se ofrezcan o comercialicen únicamente cuando ello redunde en interés del 
cliente.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones en materia de vigilancia y 
control de productos financieros previstos en este artículo para las empresas de servicios y 
actividades de inversión que produzcan y distribuyan instrumentos financieros. La CNMV 
podrá precisar los procedimientos y factores a considerar para la determinación del mercado 
destinatario de los instrumentos financieros así como los procesos y sistemas que las 
entidades deberán implementar para garantizar razonablemente que los productos se 
distribuyan al mercado destinatario identificado.

Sección 4.ª Deberes de información

Artículo 209.  Deber general de información.
1. Las entidades que presten servicios y actividades de inversión deberán mantener en 

todo momento adecuadamente informados a sus clientes, de conformidad con lo dispuesto 
en esta ley, sus disposiciones de desarrollo y el Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de la 
Comisión de 25 de abril de 2016.

2. Toda información dirigida a los clientes, incluida la de carácter publicitario, deberá ser 
imparcial, clara y no engañosa. Las comunicaciones publicitarias deberán ser identificables 
con claridad como tales.

3. A los clientes, incluidos los clientes potenciales, se les proporcionará con suficiente 
antelación información conveniente con respecto a la empresa de servicios y actividades de 
inversión, los instrumentos financieros y las estrategias de inversión propuestas, los centros 
de ejecución de órdenes y todos los costes y gastos asociados.

4. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo y, en especial, el 
contenido de la información a proporcionar a los clientes.

Artículo 210.  Orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a los instrumentos 
financieros y las estrategias de inversión.

1. La información referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de inversión 
prevista en el artículo 209.3.b) deberá incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre 
los riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias.

2. En el caso de valores distintos de acciones emitidos por una entidad de crédito, la 
información que se entregue a los inversores deberá incluir información adicional para 
destacar al inversor las diferencias de estos productos y los depósitos bancarios ordinarios 
en términos de rentabilidad, riesgo y liquidez.

El Ministro de Economía y Competitividad o, con su habilitación expresa la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, podrán precisar los términos de la citada información 
adicional.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir que en la información 
que se entregue a los inversores con carácter previo a la adquisición de un producto, se 
incluyan cuantas advertencias estime necesarias relativas al instrumento financiero y, en 
particular, aquellas que destaquen que se trata de un producto no adecuado para inversores 
no profesionales debido a su complejidad. Igualmente, podrá requerir que estas advertencias 
se incluyan en los elementos publicitarios.
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Artículo 211.  Deber de información sobre el servicio prestado.
La empresa de servicios y actividades de inversión proporcionará al cliente en un soporte 

duradero informes adecuados sobre el servicio prestado. Dichos informes incluirán 
comunicaciones periódicas a sus clientes, tomando en consideración el tipo y la complejidad 
de los instrumentos financieros de que se trate y la naturaleza del servicio prestado al cliente 
e incluirán, en su caso, los costes de las operaciones y servicios realizados por cuenta del 
cliente.

Sección 5.ª Evaluación de la idoneidad y la conveniencia

Artículo 212.  Deber general de las entidades de conocer a sus clientes.
Las entidades que presten servicios y actividades de inversión deberán asegurarse en 

todo momento de que disponen de toda la información necesaria sobre sus clientes, con 
arreglo a lo que establecen los artículos 213 a 217 y los artículos 54 a 57 del Reglamento 
Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016.

Artículo 213.  Evaluación de la idoneidad.
1. Cuando preste servicios de asesoramiento en materia de inversiones o de gestión de 

carteras, la empresa de servicios de inversión obtendrá la información necesaria sobre los 
conocimientos y experiencia del cliente o posible cliente en el ámbito de inversión 
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su situación financiera, incluida su 
capacidad para soportar pérdidas, y sus objetivos de inversión incluida su tolerancia al 
riesgo, con el fin de que la empresa pueda recomendarle los servicios de inversión e 
instrumentos financieros que sean idóneos para él y que, en particular, mejor se ajusten a su 
nivel de tolerancia al riesgo y su capacidad para soportar pérdidas.

2. Cuando una empresa de servicios y actividades de inversión preste asesoramiento en 
materia de inversión recomendando un paquete de servicios o productos combinados de 
acuerdo con el artículo 219.2, deberá velar porque el paquete, considerado de forma global, 
sea idóneo para el cliente.

3. En el caso de clientes profesionales, la entidad no tendrá que obtener información 
sobre los conocimientos y experiencia del cliente en relación con los productos, operaciones 
y servicios para los cuales ha obtenido la clasificación de cliente profesional.

4. Cuando la entidad no obtenga la información prevista en el apartado anterior, no le 
recomendará servicios y actividades de inversión o instrumentos financieros al cliente o 
cliente potencial.

5. Al prestar asesoramiento en materia de inversión, la empresa de servicios y 
actividades de inversión proporcionará al cliente, antes de que se efectúe la operación, una 
declaración de idoneidad en soporte duradero en la que se especifique el asesoramiento 
proporcionado y de qué manera este asesoramiento se ajusta a las preferencias, objetivos y 
otras características del cliente minorista.

6. Cuando una empresa de servicios y actividades de inversión preste servicios de 
gestión de carteras o haya informado al cliente de que efectuará una evaluación periódica de 
idoneidad, el informe periódico deberá contener un estado actualizado de cómo la inversión 
se ajusta a las preferencias, objetivos y otras características del cliente minorista.

Artículo 214.  Evaluación de la conveniencia.
1. Cuando se presten servicios distintos del servicio de asesoramiento en materia de 

inversiones o de gestión de carteras, la empresa de servicios de inversión deberá solicitar al 
cliente, incluido en su caso los clientes potenciales, que facilite información sobre sus 
conocimientos y experiencia en el ámbito de inversión correspondiente al tipo concreto de 
producto o servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el 
servicio o producto de inversión es adecuado para el cliente.

2. Cuando lo que se prevea sea un paquete de servicios y productos combinados de 
acuerdo con el artículo 219.2, deberá velar porque el paquete considerado de forma global 
sea conveniente para el cliente.
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3. La entidad entregará una copia al cliente del documento que recoja la evaluación 
realizada conforme a este artículo

4. Cuando, con base en la información prevista en el apartado 1, la entidad considere 
que el producto o el servicio de inversión no es adecuado para el cliente, se lo advertirá.

5. Cuando el cliente no proporcione la información indicada en el apartado 1 o esta sea 
insuficiente, la entidad le advertirá de que dicha decisión le impide determinar si el servicio 
de inversión o producto previsto es adecuado para él.

6. En caso de que el servicio de inversión se preste en relación con un instrumento 
complejo según lo establecido en el artículo 217, se exigirá que el documento contractual 
incluya, junto a la firma del cliente, una expresión manuscrita, en los términos que determine 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, por la que el inversor manifieste que ha sido 
advertido de que el producto no le resulta conveniente o de que no ha sido posible evaluarle 
en los términos de este artículo.

Artículo 215.  Registro relativo a las obligaciones de evaluación de la conveniencia.
Las entidades que presten servicios y actividades de inversión deberán mantener, en 

todo momento, un registro de las evaluaciones de conveniencia efectuadas, de conformidad 
con lo previsto en el artículo 56 del Reglamento delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 
25 de abril de 2016.

Artículo 216.  Exención de la evaluación de la conveniencia.
Cuando la entidad preste exclusivamente el servicio de ejecución o recepción y 

transmisión de órdenes de clientes, con o sin prestación de servicios auxiliares, a excepción 
de la concesión de créditos o préstamos en virtud del artículo 141.b) que no se refieran a 
límites crediticios existentes de préstamos, cuentas corrientes y autorizaciones de 
descubiertos de clientes, no tendrá que seguir el procedimiento descrito en el artículo 214 
siempre que se cumplan todas las siguientes condiciones:

a) Que la orden se refiera a instrumentos financieros no complejos,
b) que el servicio se preste a iniciativa del cliente o posible cliente,
c) que la entidad haya informado al cliente o posible cliente con claridad de que no está 

obligada a evaluar la conveniencia del instrumento financiero ofrecido o del servicio prestado 
y que, por tanto, el cliente no goza de la protección de las normas de conducta establecidas 
en esta ley. Dicha advertencia podrá realizarse en un formato normalizado; y

d) que la entidad cumpla lo dispuesto en el artículo 208 bis.

Artículo 217.  Instrumentos financieros no complejos.
1. A efectos de lo previsto en este capítulo, tendrán la consideración de instrumentos 

financieros no complejos los siguientes:
a) Las acciones admitidas a negociación en un mercado regulado o en un mercado 

equivalente de un tercer país o en un SMN, cuando se trate de acciones en sociedades, y 
excluidas las acciones en instituciones de inversión colectiva distintas de los organismos de 
inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM) y las acciones que incorporen derivados.

b) Los instrumentos del mercado monetario. Quedan excluidos los que incluyan 
derivados o incorporen una estructura que dificulte al cliente la comprensión de los riesgos 
en que incurre.

c) Las obligaciones u otras formas de deuda titulizadas, admitidas a negociación en un 
mercado regulado, en un mercado equivalente de un tercer país según lo dispuesto en la 
letra a), o en un SMN, excluidas las que incorporen derivados o incorporen una estructura 
que dificulte al cliente la comprensión de los riesgos en que incurre.

d) Las participaciones y acciones en OICVM, excluidos los OICVM estructurados 
contemplados en el artículo 36.1, párrafo segundo, del Reglamento (UE) n.º 583/2010.

e) Los depósitos estructurados, excluidos aquellos que incorporen una estructura que 
dificulte al cliente la comprensión de los riesgos en que incurre, en lo que respecta al 
rendimiento o al coste de salida del producto antes de su vencimiento.
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2. Además de los instrumentos previstos en el apartado anterior, tendrán también la 
consideración de instrumentos financieros no complejos, aquellos en los que concurran las 
condiciones establecidas en el artículo 57 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la 
Comisión de 25 de abril de 2016.

3. A efectos de lo previsto en este capítulo, no se considerarán instrumentos financieros 
no complejos:

a) Los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o que 
den lugar a su liquidación en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, 
divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros índices o medidas.

b) Los instrumentos financieros señalados en los apartados d) a k) del Anexo.
c) Los instrumentos financieros de deuda recogidos en el Anexo.a).2.º) que a su vez 

sean pasivos admisibles para la recapitalización interna de acuerdo con lo establecido en la 
sección 4.ª del capítulo VI de la Ley 11/2015, de 18 de junio.

Sección 6.ª Otras obligaciones de conducta en la prestación de servicios

Artículo 218.  Registro de contratos.
Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán crear un registro que 

incluya los acuerdos en los que se establezca, por escrito y en papel o en cualquier otro 
soporte duradero, los derechos y obligaciones esenciales de la empresa y del cliente, así 
como las condiciones en las que la empresa de servicios y actividades de inversión prestará 
servicios al cliente.

El contenido de dichos acuerdos deberá cumplir con lo dispuesto en el artículo 58 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016.

Artículo 219.  Servicios de inversión como parte de un producto financiero o condición 
previa de un crédito y ventas vinculadas.

1. En caso de que se ofrezca un servicio de inversión como parte de un producto 
financiero al que ya se apliquen otras disposiciones sobre entidades de crédito y créditos al 
consumo relativas a los requisitos de información, dicho servicio no estará sujeto además a 
las obligaciones establecidas en el artículo 209 de esta ley.

2. En caso de que se ofrezca un servicio de inversión junto con otro servicio o producto 
como parte de un paquete o como condición del mismo acuerdo o paquete, la empresa de 
servicios y actividades de inversión comunicará al cliente si se pueden comprar por separado 
los distintos componentes y facilitará aparte los justificantes de los costes y cargas de cada 
componente.

Si es probable que los riesgos asociados a dicho acuerdo o paquete ofrecido a un cliente 
minorista sean diferentes de los riesgos asociados a los componentes considerados por 
separado, la empresa de servicios y actividades de inversión facilitará una descripción 
adecuada de los diferentes componentes del acuerdo o paquete y del modo en que la 
interacción entre ellos modifica los riesgos.

3. Si un contrato de crédito relativo a bienes inmuebles de uso residencial, que esté 
sujeto a las disposiciones sobre evaluación de la solvencia de los consumidores establecidas 
en la normativa de aplicación de la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 4 de febrero de 2014, sobre los contratos de crédito celebrados con los 
consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la que se modifican las 
Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n° 1093/2010, tiene como 
condición previa de pago, refinanciación o amortización del crédito, la prestación al mismo 
consumidor de un servicio de inversión en relación con obligaciones hipotecarias emitidas 
expresamente como garantía de la financiación del contrato de crédito y con las mismas 
condiciones que este, dicho servicio no estará sujeto a las obligaciones establecidas en los 
artículos 209, 213, 214.5, 216, 217, 218, 219.3 y 220 sexies.
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Artículo 220.  Cumplimiento de las obligaciones de información en el caso de prestación de 
servicios por medio de otra empresa de servicios de inversión.

1. Cuando una entidad preste servicios de inversión o servicios auxiliares en nombre de 
un cliente siguiendo instrucciones de otra empresa de servicios de inversión, podrá basarse 
en la información que sobre el cliente le transmita esta última. En este caso, la empresa que 
remita las instrucciones será responsable de que la información sobre el cliente sea 
completa y exacta.

2. Asimismo, la empresa que reciba las instrucciones podrá basarse en 
recomendaciones proporcionadas al cliente por otra empresa de servicios de inversión con 
respecto al servicio o a la operación en cuestión. En este caso, la que remita las 
instrucciones será responsable de la adecuación para el cliente de las recomendaciones o 
asesoramiento proporcionado.

3. En cualquier caso, la empresa que reciba las instrucciones u órdenes será la 
responsable de la realización del servicio o la operación, sobre la base de la información o 
recomendaciones recibidas, de conformidad con las disposiciones pertinentes de este 
capítulo.

Sección 7.ª Pagos y remuneraciones en la prestación de servicios

Artículo 220 bis.  Remuneración y conflicto de interés.
Las empresas de servicios y actividades de inversión que presten servicios y actividades 

de inversión a sus clientes se asegurarán de no remunerar o evaluar el rendimiento de su 
personal de un modo que entre en conflicto con su obligación de actuar en el mejor interés 
de sus clientes. En particular, no establecerán ningún sistema de remuneración, de objetivos 
de ventas o de otra índole que pueda constituir un incentivo para que el personal recomiende 
un instrumento financiero determinado a un cliente minorista si la empresa de servicios y 
actividades de inversión puede ofrecer un instrumento financiero diferente que se ajuste 
mejor a las necesidades del cliente.

Artículo 220 ter.  Asesoramiento independiente.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión solo podrán informar a los 

clientes de que prestan el servicio de asesoramiento en materia de inversión de forma 
independiente si cumplen los siguientes requisitos:

a) Evaluar una gama de instrumentos financieros disponibles en el mercado que sea 
suficientemente diversificada en lo que respecta a sus tipos y a sus emisores o proveedores, 
a fin de garantizar que los objetivos de inversión del cliente puedan cumplirse 
adecuadamente y no se limiten a instrumentos financieros emitidos o facilitados por:

1.º La propia empresa de servicios y actividades de inversión o por entidades que tengan 
vínculos estrechos con la empresa de servicios y actividades de inversión, u

2.º otras entidades con las que la empresa de servicios y actividades de inversión tengan 
vínculos jurídicos o económicos, como por ejemplo relaciones contractuales, tales que 
puedan mermar la independencia del asesoramiento facilitado,

b) no aceptar y retener honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no 
monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que actúe por 
cuenta de un tercero en relación con la prestación del servicio a los clientes; y

c) comunicar claramente al cliente los beneficios no monetarios menores que puedan 
servir para aumentar la calidad del servicio prestado al cliente y cuya escala y naturaleza 
sean tales que no pueda considerarse que afectan al cumplimiento por la empresa de 
servicios y actividades de inversión de la obligación de actuar en el mejor interés de sus 
clientes, los cuales además estarán excluidos de lo dispuesto en la letra anterior.

2. Reglamentariamente se desarrollará la prohibición de aceptar y retener honorarios, 
comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios prevista en el apartado anterior y 
los beneficios que se considerarán beneficios no monetarios menores.
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Artículo 220 quater.  Independencia en la gestión discrecional de carteras.
1. Cuando preste el servicio de gestión de carteras, la empresa de servicios y 

actividades de inversión no aceptará y retendrá honorarios, comisiones u otros beneficios 
monetarios o no monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona 
que actúe por cuenta de un tercero en relación con la prestación del servicio a los clientes.

2. Serán comunicados con claridad y excluidos de lo dispuesto en el apartado anterior 
los beneficios no monetarios menores que puedan servir para aumentar la calidad del 
servicio prestado al cliente y cuya escala y naturaleza sean tales que no pueda considerarse 
que afectan al cumplimiento por la empresa de servicios y actividades de inversión de la 
obligación de actuar en el mejor interés de sus clientes.

3. Reglamentariamente se desarrollará la prohibición de aceptar y retener honorarios, 
comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios prevista en el apartado 1 anterior.

Artículo 220 quinquies.  Percepción de incentivos.
1. En ningún caso se considerará que las empresas de servicios y actividades de 

inversión cumplen con las obligaciones establecidas en los artículos 208 y 208 bis si abonan 
o cobran honorarios o comisiones, o proporcionan o reciben cualquier beneficio no monetario 
en relación con la prestación de un servicio de inversión o un servicio auxiliar, a un tercero o 
de un tercero que no sea el cliente o la persona que actúe en nombre del cliente, a menos 
que el pago o el beneficio:

a) Haya sido concebido para mejorar la calidad del servicio pertinente prestado al cliente; 
y

b) no perjudique el cumplimiento de la obligación de la empresa de servicios y 
actividades de inversión de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el 
mejor interés de sus clientes.

2. La existencia, naturaleza y cuantía de los pagos o beneficios a que se refiere el 
apartado anterior, o cuando dicha cuantía no pueda determinarse, su método de cálculo, 
deberán revelarse claramente al cliente, de forma completa, exacta y comprensible, antes de 
la prestación del servicio de inversión o servicio auxiliar correspondiente. Cuando proceda, la 
empresa de servicios y actividades de inversión informará también al cliente de los 
mecanismos para transferir al cliente los honorarios, comisiones o beneficios monetarios y 
no monetarios percibidos por la prestación del servicio de inversión o del servicio auxiliar.

3. El pago o beneficio que permita o sea necesario para prestar servicios y actividades 
de inversión, tales como gastos de custodia, gastos de liquidación y cambio, tasas 
reguladoras o gastos de asesoría jurídica, y que, por su naturaleza, no puedan entrar en 
conflicto con el deber de la empresa de servicios y actividades de inversión de actuar con 
honestidad, imparcialidad y profesionalidad en el mejor interés de sus clientes no estará 
sujeto a los requisitos previstos en el apartado primero.

4. El Gobierno o, con su habilitación expresa, la CNMV, desarrollarán lo dispuesto en 
este artículo. En particular, podrán establecer una lista cerrada de supuestos en los que se 
considerará que concurren los requisitos señalados en el apartado 1.

Artículo 220 sexies.  Prueba de conocimientos y competencias necesarios.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión asegurarán y demostrarán a la 

CNMV, previo requerimiento, que las personas físicas que prestan asesoramiento o 
proporcionan información sobre instrumentos financieros, servicios y actividades de inversión 
o servicios auxiliares a clientes en su nombre disponen de los conocimientos y las 
competencias necesarios para cumplir sus obligaciones de acuerdo con los artículos 208 ter, 
209 y 211 a 220 quinquies.

2. La CNMV publicará en su página web las directrices aprobadas por la AEVM donde se 
especifiquen los criterios para la evaluación de conocimientos y competencias previstos en el 
apartado anterior y, en su caso, las Guías Técnicas que hubiese aprobado en virtud del 
artículo 270.1 donde se concreten los criterios que considera adecuados para que las 
entidades puedan demostrar que el personal que informa o que asesora sobre servicios y 
actividades de inversión posee dichos conocimientos y competencias necesarios.
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Sección 8.ª Gestión y ejecución de órdenes de clientes

Artículo 221.  Obligaciones relativas a la gestión y ejecución de órdenes.
1. Las personas o entidades que presten servicios y actividades de inversión, cuando 

ejecuten órdenes de clientes, ya presten este servicio de forma independiente o en 
conjunción con otro, deberán:

a) Adoptar todas las medidas suficientes para obtener el mejor resultado posible para las 
operaciones de sus clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez y 
probabilidad en la ejecución y liquidación, el volumen, la naturaleza de la operación y 
cualquier otro elemento relevante para la ejecución de la orden.

b) Disponer de procedimientos y sistemas de gestión de órdenes, de conformidad con lo 
previsto en los artículos 67 a 70 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 
25 de abril de 2016, que permitan su puntual, justa y rápida ejecución y posterior asignación, 
de forma que no se perjudique a ningún cliente cuando se realizan operaciones para varios 
de ellos o se actúa por cuenta propia. Dichos procedimientos o sistemas permitirán la 
ejecución de órdenes de clientes, que sean equivalentes, con arreglo al momento en que 
fueron recibidas por la empresa de servicios y actividades de inversión.

c) Adoptar medidas para facilitar la ejecución más rápida posible de las órdenes de 
clientes a precio limitado respecto de acciones admitidas a negociación en un mercado 
regulado o negociadas en un centro de negociación que no sean ejecutadas inmediatamente 
en las condiciones existentes en el mercado.

2. Lo previsto en esta sección se aplicará de conformidad con el Reglamento Delegado 
(UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016, por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos 
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios y 
actividades de inversión, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

3. Reglamentariamente se podrá desarrollar lo previsto en este artículo.

Artículo 221 bis.  Ejecución en centros de negociación.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión no percibirán ningún tipo de 

remuneración, descuento o beneficio no monetario por dirigir órdenes de clientes a un 
concreto centro de negociación o de ejecución que infrinja los requisitos en materia de 
conflictos de intereses o de incentivos establecidos en los artículos 208 a 208 ter, 209, 220 
bis a 220 sexies y 221.

2. Para los instrumentos financieros sujetos a la obligación de negociación prevista en 
los artículos 23 y 28 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 15 de mayo de 2014, cada centro de negociación y cada internalizador 
sistemático, y para los demás instrumentos financieros, cada centro de ejecución, pondrá a 
disposición del público, sin coste alguno y con periodicidad como mínimo anual, los datos 
relativos a la calidad de la ejecución de las operaciones en dicho centro, de conformidad con 
el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/575 de la Comisión de 8 de junio de 2016 por el que 
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los 
mercados de instrumentos financieros en lo que atañe a las normas técnicas de regulación 
aplicables a los datos que deben publicar los centros de ejecución sobre la calidad de 
ejecución de las operaciones. El informe periódico incluirá datos detallados sobre el precio, 
los costes, la velocidad y la probabilidad de ejecución de los diferentes instrumentos 
financieros.

3. Las empresas de servicios y actividades de inversión deberán comunicar al cliente, 
tras la ejecución de la operación, el centro en el que se ha ejecutado la orden.

Artículo 222.  Deber de informar sobre la política de ejecución de órdenes.
1. La entidad deberá informar a sus clientes sobre su política de ejecución de órdenes, 

siendo necesario que obtenga su consentimiento antes de aplicársela. Dicha información 
explicará con claridad, con el suficiente detalle y de una manera que pueda ser comprendida 
fácilmente por los clientes, cómo ejecutará la empresa las órdenes para el cliente. La 
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información se ajustará a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la 
Comisión de 25 de abril de 2016.

2. Cuando dicha política permita que la entidad ejecute las órdenes al margen de un 
centro de negociación, los clientes deberán conocer este extremo debiendo prestar su 
consentimiento previo y expreso antes de proceder a la ejecución de las órdenes al margen 
de un centro de negociación. El consentimiento se podrá obtener de manera general o para 
cada operación en particular.

3. La entidad deberá estar en condiciones de demostrar a sus clientes, a petición de 
estos, que han ejecutado sus órdenes de conformidad con la política de ejecución de la 
empresa y de demostrar a la CNMV, a su solicitud, el cumplimiento de lo dispuesto en los 
artículos 221 a 224.

Artículo 222 bis.  Deber de informar anualmente sobre los principales centros de ejecución.
Las empresas de servicios y actividades de inversión que ejecuten órdenes de clientes 

resumirán y publicarán con periodicidad anual, respecto a cada clase de instrumento 
financiero, los cinco principales centros de ejecución de órdenes, en términos de volúmenes 
de negociación, en los que ejecutaron órdenes de clientes en el año anterior, así como 
información sobre la calidad de la ejecución obtenida.

El contenido y el formato de dicha información se ajustarán a lo dispuesto en el 
Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comisión, de 8 de junio de 2016.

Artículo 223.  Supuestos específicos de ejecución de las órdenes.
1. Cuando el cliente dé instrucciones específicas sobre la ejecución de su orden, la 

empresa ejecutará la orden siguiendo la instrucción específica.
2. Cuando se trate de órdenes de clientes minoristas que no hubieran dado instrucciones 

específicas, el mejor resultado posible se determinará en términos de contraprestación total, 
compuesta por el precio del instrumento financiero y los costes relacionados con la 
ejecución, que incluirán todos los gastos contraídos por el cliente que estén directamente 
relacionados con la ejecución de la orden, incluidas las comisiones del centro de ejecución, 
las de compensación y liquidación y aquellas otras pagadas a terceros implicados en la 
ejecución de la orden.

Artículo 224.  Supervisión de la política de ejecución de órdenes por las entidades.
1. Las empresas de servicios y actividades de inversión que ejecuten órdenes de clientes 

supervisarán la efectividad de sus sistemas y de su política de ejecución de órdenes con 
objeto de detectar y, en su caso, corregir cualquier deficiencia. En particular, comprobarán 
periódicamente si los centros de ejecución incluidos en la política de ejecución de órdenes 
proporcionan los mejores resultados posibles para el cliente o si es necesario cambiar sus 
sistemas de ejecución, teniendo en cuenta, entre otras cosas, la información publicada en 
aplicación de lo dispuesto en los artículos 221 bis.2 y 222 bis.

2. Las entidades notificarán a aquellos de sus clientes con los que tengan una relación 
profesional estable cualquier cambio importante en sus sistemas o en su política de 
ejecución de órdenes.

Sección 9.ª Política de implicación

Artículo 224 bis.  Política de implicación de las empresas de servicios de inversión.
1. Las empresas de servicios de inversión y entidades de crédito que presten el servicio 

de gestión discrecional e individualizada de carteras desarrollarán y pondrán en 
conocimiento del público una política de implicación que describa cómo integran su 
implicación como accionistas o gestores de los accionistas en su política de inversión. Esta 
política describirá la forma en que llevan a cabo el seguimiento de las sociedades admitidas 
a negociación en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado miembro en 
las que invierten en lo referente, entre otras cuestiones, a la estrategia, el rendimiento 
financiero y no financiero y los riesgos, la estructura del capital, el impacto social y 
medioambiental y el gobierno corporativo. Dicha política también describirá los mecanismos 
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para desarrollar un diálogo con las sociedades admitidas a negociación en un mercado 
regulado que esté situado u opere en un Estado miembro en las que invierten, ejercen los 
derechos de voto y otros derechos asociados a las acciones, cooperan con otros accionistas, 
se comunican con grupos de interés importantes de las sociedades en las que invierten y 
gestionan conflictos de interés reales y potenciales en relación con su implicación.

2. Las entidades comprendidas en el apartado anterior harán pública con carácter anual 
la aplicación de su política de implicación, incluidos una descripción general de su 
comportamiento en relación con sus derechos de voto, una explicación de las votaciones 
más importantes y, en su caso, del recurso a los servicios de asesores de voto.

3. Las entidades comprendidas en el apartado 1 publicarán el sentido de su voto en las 
juntas generales de las sociedades de las que poseen acciones. Dicha publicación podrá 
excluir los votos que son insignificantes debido al objeto de la votación o a la dimensión de la 
participación en la sociedad.

4. La información mencionada en los apartados 1, 2 y 3 estará disponible públicamente, 
y de forma gratuita, en el sitio web de las entidades comprendidas en el apartado 1.

5. Las obligaciones relativas a los conflictos de intereses recogidas en el artículo 208 bis 
serán asimismo aplicables a las actividades de implicación.

6. En caso de que las entidades comprendidas en el apartado 1 decidan no cumplir con 
uno o más de los requisitos recogidos en los apartados anteriores, se deberá publicar una 
explicación clara y motivada sobre las razones para ello.

CAPÍTULO II
Abuso de mercado

Artículo 225.  Autoridad competente.
1. La CNMV será la autoridad competente para la aplicación del Reglamento (UE) n.º 

596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.
2. La persona titular del Ministerio de Economía y Empresa y, con su habilitación 

expresa, la CNMV, podrán adoptar las normas de desarrollo y ejecución que resulten 
precisas para el cumplimiento del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 16 de abril de 2014, y el resto de las disposiciones vigentes en materia de 
abuso de mercado.

3. No obstante, se faculta expresamente a la CNMV a desarrollar todas aquellas 
cuestiones para las que el Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, sobre abuso de mercado, habilita expresamente a la autoridad competente. En 
concreto, la CNMV podrá determinar cuáles son las prácticas de mercado aceptadas, de 
conformidad con lo dispuesto con el artículo 13 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre abuso de mercado, mediante su aprobación por la 
correspondiente Circular.

Artículo 226.  Difusión pública por emisores de información privilegiada.
Los emisores de valores o instrumentos financieros que sean objeto de negociación en 

un mercado regulado español, o respecto de los que haya sido solicitada la admisión a 
negociación, deberán comunicar tan pronto como sea posible a la CNMV, que procederá a 
hacerla pública en su página web, la información privilegiada que le concierna directamente 
a que se refiere el artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y 
del Consejo de 16 de abril de 2014.

Artículo 227.  Difusión pública por emisores de otra información relevante.
Los emisores de valores o instrumentos financieros que sean objeto de negociación en 

un mercado regulado comunicarán también a la CNMV, que igualmente procederá a hacerlas 
públicas en su página web, las restantes informaciones de carácter financiero o corporativo 
relativas al propio emisor o a sus valores o instrumentos financieros que cualquier 
disposición legal o reglamentaria les obligue a hacer públicas en España o que consideren 
necesario, por su especial interés, difundir entre los inversores.
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Artículo 228.  Modo y términos para la publicación de información privilegiada y otra 
información relevante.

1. La CNMV podrá determinar el modo y términos en que se publicarán a través de su 
página web las informaciones a las que se refieren los artículos anteriores. En todo caso, 
cuando se haga pública información privilegiada, se hará constar expresamente tal condición 
y en la página web de la CNMV se presentará dicha información de modo separado de 
cualesquiera otras informaciones comunicadas por emisores.

2. Los SMN y los SOC deberán contar con medios técnicos que garanticen la difusión 
pública de la información privilegiada que les sea comunicada por emisores de valores o 
instrumentos financieros que sean objeto de negociación en ellos o respecto de los que haya 
sido solicitada la admisión a negociación. Dichos medios técnicos también podrán ser 
utilizados en relación con la restante información de carácter financiero o corporativo que los 
citados emisores deban difundir entre los inversores.

Artículo 229.  Retraso de la difusión de información privilegiada.
El emisor o el participante del mercado de derechos de emisión que, en el marco de lo 

previsto en el artículo 17.4 del Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, decida retrasar la difusión de información privilegiada, no 
estará obligado a remitir la justificación de la concurrencia de las condiciones que permiten 
tal retraso cuando realice la preceptiva comunicación del mismo a la CNMV, salvo que ésta 
lo solicite expresamente.

Artículo 230.  Operaciones realizadas por personas con responsabilidades de dirección y 
personas estrechamente vinculadas.

1. La obligación de notificación de las operaciones a las que se refiere el artículo 19.1 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014, nacerá cuando, dentro de un año natural, la suma sin compensaciones de todas las 
operaciones alcance la cifra de 20.000 euros. A partir de esa primera comunicación, los 
sujetos obligados deberán comunicar todas y cada una de las operaciones subsiguientes 
efectuadas referidas en dicho artículo.

2. En relación con lo dispuesto en el artículo 19.3, último párrafo, del Reglamento (UE) 
n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, las operaciones a las que se refiere el 
artículo 19.1 de dicho Reglamento, que hayan sido notificadas por las personas con 
responsabilidades de dirección en emisores que hayan solicitado la admisión de sus 
instrumentos financieros en un mercado regulado o admitidos a negociación en un mercado 
regulado, así como las operaciones notificadas por las personas estrechamente vinculadas 
con ellas, se harán públicas por la CNMV.

La obligación de difusión pública de las operaciones notificadas por las personas con 
responsabilidades de dirección en los emisores referidos en el párrafo anterior o por las 
personas estrechamente vinculadas con ellas, establecida en el artículo 19 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, se dará 
por cumplida para dichas sociedades emisoras en caso de que estas difundan la información 
correspondiente a través de los medios técnicos previstos por la CNMV.

Se faculta a la CNMV para desarrollar los procedimientos y formas de realizar la difusión 
pública a la que se hace referencia en el apartado anterior.

Artículo 231.  Obligaciones para los SMN y los SOC en relación con las operaciones 
realizadas por personas con responsabilidades de dirección y personas estrechamente 
vinculadas.

Los SMN y los SOC deberán contar con medios técnicos que garanticen la difusión 
pública de las operaciones a las que se refiere el artículo 19.1 del Reglamento (UE) n.º 
596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, que hayan sido 
notificadas por las personas con responsabilidades de dirección en emisores de 
instrumentos financieros negociados exclusivamente en un SMN o en un SOC, los admitidos 
a negociación en un SMN o para los que se haya solicitado la admisión a negociación en un 
SMN, así como las notificadas por las personas estrechamente vinculadas con ellas. Dichos 
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medios técnicos deberán cumplir con los términos establecidos en el artículo 19.3 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre abuso de 
mercado, y en el Reglamento de Ejecución (UE) n.º 2016/1055 de la Comisión, de 29 de 
junio de 2016.

La obligación de difusión pública de las operaciones notificadas por las personas con 
responsabilidades de dirección en los emisores referidos en el párrafo anterior o por las 
personas estrechamente vinculadas con ellas, establecida en el artículo 19 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, se dará 
por cumplida para dichas sociedades emisoras en caso de que las mismas difundan la 
información pertinente a través de los medios técnicos previstos por los SMN o por los SOC, 
según corresponda.

Artículo 232.  Comunicación de operaciones sospechosas.
(Suprimido). 

TÍTULO VIII
Régimen de supervisión, inspección y sanción

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 233.  Ámbito de la supervisión, inspección y sanción.
1. Quedan sujetas al régimen de supervisión, inspección y sanción establecido en esta 

ley, a cargo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores:
a) Las siguientes personas y entidades, en lo que se refiere al cumplimiento de esta ley y 

su normativa de desarrollo, así como de las normas de Derecho de la Unión Europea que 
contengan preceptos específicamente referidos a las mismas:

1.º Las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades 
rectoras de los sistemas multilaterales de negociación y de los sistemas organizados de 
contratación, las entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores. 
Queda excluido el Banco de España.

2.º La Sociedad de Bolsas y las sociedades que tengan la titularidad de la totalidad de 
las acciones o de una participación que atribuya el control, directo o indirecto, de las 
entidades previstas en el número anterior.

3.º Las empresas de servicios de inversión españolas, extendiéndose esta competencia 
a cualquier oficina o centro dentro o fuera del territorio nacional.

4.º Las empresas de servicios de inversión autorizadas en Estados no miembros de la 
Unión Europea que operen en España.

5.º Los agentes de las entidades que presten servicios de inversión.
6.º La sociedad gestora del fondo de garantía de inversiones.
7.º Quienes, no estando incluidos en las letras precedentes, ostenten la condición de 

miembro de algún mercado secundario oficial o de los sistemas de compensación y 
liquidación de sus operaciones.

8.º Los proveedores de servicios de suministro de datos.
9.º Los asesores de voto.
b) Las agencias de calificación crediticia establecidas en España y registradas en virtud 

del título III, capítulo I del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia, las 
personas que participan en las actividades de calificación, las entidades calificadas o 
terceros vinculados, los terceros a los que las agencias de calificación crediticia hayan 
subcontratado algunas de sus funciones o actividades, y las personas relacionadas o 
conectadas de cualquier otra forma con las agencias o con las actividades de calificación 
crediticia.
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La Comisión Nacional del Mercado de Valores es la autoridad competente en España, a 
efectos de lo previsto en el Reglamento (CE) 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009 y 
ejercerá sus competencias de conformidad con lo que se establezca en la normativa de la 
Unión Europea sobre agencias de calificación crediticia.

c) Las siguientes personas y entidades, en cuanto a sus actuaciones relacionadas con el 
Mercado de Valores:

1.º Los emisores de valores.
2.º Las entidades de crédito y sus agentes, extendiéndose esa competencia a cualquier 

sucursal abierta fuera del territorio nacional, así como las entidades de crédito autorizadas 
en Estados no miembros de la Unión Europea que operen en España.

3.º Las empresas de servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la 
Unión Europea que operen en España, en los términos establecidos en esta ley y en sus 
disposiciones de desarrollo incluyendo sus agentes vinculados y sucursales en territorio 
nacional, así como, en los mismos términos, las sucursales en España de entidades de 
crédito autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea.

4.º Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva en cuanto presten 
servicios de inversión.

5.º Las restantes personas físicas o jurídicas, en cuanto puedan verse afectadas por las 
normas de esta ley y sus disposiciones de desarrollo.

6.º Las agencias de calificación crediticia registradas por otra autoridad competente de la 
Unión Europea en virtud del título III, capítulo I del Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de 
septiembre de 2009, y las agencias de calificación que hayan recibido la certificación por 
equivalencia en virtud del artículo 5 del citado reglamento. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores ejercerá sus competencias de conformidad con lo que se establezca en 
la normativa de la Unión Europea sobre agencias de calificación crediticia.

d) Las personas residentes o domiciliadas en España que controlen, directa o 
indirectamente, empresas de servicios de inversión en otros Estados miembros de la Unión 
Europea, dentro del marco de la colaboración con las autoridades responsables de la 
supervisión de dichas empresas, así como los titulares de participaciones significativas a los 
efectos del cumplimiento de lo previsto en el capítulo IV del título V.

e) Las entidades que formen parte de los grupos consolidables de empresas de servicios 
de inversión contempladas en el artículo 258, a los solos efectos del cumplimiento a nivel 
consolidado de los requerimientos de recursos propios y de las limitaciones que se puedan 
establecer sobre las inversiones, operaciones o posiciones que impliquen riesgos elevados.

f) Las entidades que forman parte de los grupos consolidables de los que sean 
dominantes las entidades a que se refiere la letra a).1.º y 2.º, a los solos efectos del 
cumplimiento de la obligación de consolidar sus cuentas anuales y de las limitaciones que se 
puedan establecer en relación con su actividad y equilibrio patrimonial.

g) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de carteras y 
las sociedades mixtas de cartera, de acuerdo con el artículo 4.1.20 y 21, respectivamente, 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, entre cuyas filiales se 
encuentren empresas de servicios de inversión.

h) Las personas físicas y entidades no financieras mencionadas en el artículo 258.3, a 
los solos efectos previstos en ese apartado.

i) Cualquier persona o entidad, a los efectos de comprobar si infringe las reservas de 
denominación y actividad previstas en los artículos 143 a 147. En el caso de personas 
jurídicas, las competencias que corresponden a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores según los apartados anteriores podrán ejercerse sobre quienes ocupen cargos de 
administración, dirección o asimilados en las mismas.

j) Las personas físicas y jurídicas que realicen operaciones sometidas al Reglamento 
(UE) n.º 236/2012, de 14 de marzo de 2012.

k) Las personas físicas y jurídicas que realicen operaciones sometidas al Reglamento 
(UE) n.º 648/2012, de 4 de julio de 2012.

l) Las entidades de crédito en el desarrollo de su actividad de venta o asesoramiento 
relacionados con depósitos estructurados.

m) Las personas físicas y jurídicas que realicen actuaciones sujetas al Reglamento (UE) 
n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre 
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los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minoristas 
vinculados y los productos de inversión basados en seguros, en cuanto se refiere a los 
productos de inversión minorista empaquetados incluidos en el ámbito de esta ley.

n) Los administradores de índices de referencia y las entidades supervisadas de 
conformidad con lo previsto en el artículo 40 del Reglamento (UE) n.º 2016/1011 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los índices utilizados como 
referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la 
rentabilidad de los fondos de inversión, así como las restantes personas físicas o jurídicas, 
en tanto puedan verse afectadas por las normas de dicho Reglamento y su disposiciones de 
desarrollo.

ñ) Las personas físicas y jurídicas sujetas al Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre transparencia de las 
operaciones de financiación de valores y de reutilización y por el que se modifica el 
Reglamento (UE) n.º 648/2012.

o) Las personas físicas y jurídicas sujetas al Reglamento (UE) n.º 596/2014, de 16 de 
abril de 2014

2. Corresponderá a la administración concursal de una entidad emisora de valores o de 
una entidad registrada sujeta a procedimiento concursal el cumplimiento de las obligaciones 
de remisión de información frente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores previstas 
en esta ley para sus administradores y directivos, cuando éstos hayan sido sustituidos por 
aquella.

3. Lo dispuesto en este artículo se entenderá sin perjuicio de las competencias de 
supervisión, inspección y sanción que correspondan a las Comunidades Autónomas que las 
tengan atribuidas sobre los organismos rectores de mercados secundarios de ámbito 
autonómico y, en relación con las operaciones sobre valores admitidos a negociación 
únicamente en los mismos, sobre las demás personas o entidades relacionadas en los dos 
primeros apartados anteriores. A los efectos del ejercicio de dichas competencias, tendrán 
carácter básico los correspondientes preceptos de este título, salvo las referencias 
contenidas en ellos a órganos o entidades estatales. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores podrá celebrar convenios con Comunidades Autónomas con competencias en 
materia de mercados de valores al objeto de coordinar sus respectivas actuaciones.

4. Respecto a lo establecido en el Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de abril, la CNMV será competente para su aplicación en 
relación con los instrumentos, contratos, conductas, operaciones, ofertas, órdenes y, en 
general, acciones y omisiones a las que se refiere el artículo 2 de dicho reglamento y, en 
concreto, de las actuaciones llevadas a cabo:

a) en territorio español respecto de cualesquiera valores negociables y demás 
instrumentos financieros,

b) fuera del territorio español en relación con valores negociables y demás instrumentos 
financieros admitidos a negociación o para los que se haya cursado una solicitud de 
admisión a negociación en un mercado regulado, en un SMN, en un SOC, o subastados en 
una plataforma de subasta que operen en territorio español; y

c) fuera del territorio español en relación con los instrumentos financieros no 
comprendidos en las letras a) o b) cuyo precio o valor dependa de los instrumentos 
financieros mencionados en esas letras o tenga un efecto sobre el precio o valor de los 
mismos.

5. Sin perjuicio de lo dispuesto en esta ley, el Banco de España ejercerá facultades de 
supervisión e inspección sobre los miembros del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, 
los titulares de cuenta a nombre propio y sobre las entidades gestoras, así como sobre las 
actividades relacionadas con el mercado de valores realizadas por entidades inscritas en los 
registros a su cargo a que se refiere el artículo 145.

En todos los casos de confluencia de competencias de supervisión e inspección entre la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España, ambas instituciones 
coordinarán sus actuaciones bajo el principio de que la tutela del funcionamiento de los 
mercados de valores, incluyendo las cuestiones de organización interna señaladas en el 
artículo 193.2, corresponde a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y la tutela de la 
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solvencia así como las restantes cuestiones de organización interna recaen sobre la 
institución que mantenga el correspondiente registro.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España deberán suscribir 
convenios al objeto de coordinar las respectivas competencias de supervisión e inspección.

6. De conformidad con el apartado primero del artículo 40 del Reglamento (UE) n.º 
2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los índices 
utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o 
para medir la rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se modifican las 
Directivas 2008/1481/CE y 2014/1171/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014, se designa a 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores como autoridad competente.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de España ejercerá las funciones de supervisión, 
inspección y sanción en relación con las obligaciones previstas en el artículo 16 de dicho 
Reglamento en lo que se refiere al cumplimiento de tales obligaciones por parte de las 
entidades supervisadas contribuidoras de datos para índices elaborados por el Banco de 
España, así como en los artículos 28.2 y 29.1 de dicho Reglamento en lo que se refiere al 
cumplimiento de tales obligaciones en relación con el uso de índices de referencia en los 
contratos financieros a que se refiere el apartado 18) del artículo 3.1 del citado Reglamento 
por parte de entidades sujetas a la supervisión del Banco de España en materia de 
transparencia y protección del cliente.

Asimismo, de acuerdo con el artículo 40.2 de dicho Reglamento, la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores será la autoridad de coordinación e intercambio de información.

Artículo 234.  Facultades de supervisión e inspección.
1. La CNMV dispondrá de todas las facultades de supervisión e inspección necesarias 

para el ejercicio de sus funciones. Estas facultades las podrá ejercer:
a) Directamente, sin perjuicio de la facultad de recabar la colaboración de terceros en los 

términos establecidos en el artículo 235.
b) En colaboración con otras autoridades, nacionales o extranjeras, en los términos 

previstos en esta ley y sus normas de desarrollo.
c) Mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.
2. En la forma y con las limitaciones establecidas en el ordenamiento jurídico, las 

facultades de supervisión e inspección de la CNMV incluirán al menos las siguientes 
potestades:

a) Tener acceso a cualquier documento bajo cualquier forma o a otros datos que 
considere que pueden ser relevantes para el ejercicio de sus funciones y recibir o procurarse 
copia de los mismos.

b) Requerir o solicitar a cualquier persona, incluso a aquellas que intervengan 
sucesivamente en la transmisión de órdenes o en la ejecución de las operaciones 
consideradas, que facilite información en el plazo que razonablemente fije la CNMV y, si es 
necesario, citar y tomar declaración a una persona para obtener información.

c) Realizar inspecciones o investigaciones presenciales en cualquier oficina o 
dependencia.

d) Requerir los registros telefónicos y de tráfico de datos de que dispongan las personas 
o entidades a las que se refiere el artículo 233.1 TRLMV. Conforme a lo dispuesto en la 
disposición adicional decimoquinta de la Ley Orgánica de Protección de Datos, cuando no 
haya podido obtener por otros medios la información necesaria para realizar sus labores de 
supervisión o inspección, la CNMV, podrá en los términos previstos en dicha disposición, 
recabar de los operadores que presten servicios de comunicaciones electrónicas disponibles 
al público y de los prestadores de servicios de la sociedad de la información los datos que 
obren en su poder relativos a la comunicación electrónica o servicio de la sociedad de la 
información proporcionados por dichos prestadores que sean distintos a su contenido y 
resulten imprescindibles para el ejercicio de dichas labores.

A tal efecto, el órgano competente de la CNMV deberá solicitar la correspondiente 
autorización judicial, cuando la misma implique restricción de derechos fundamentales, al 
Juzgado Central de lo Contencioso-Administrativo, que resolverá en el plazo máximo de 
cuarenta y ocho horas.
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e) Exigir el embargo y/o la congelación de activos.
f) Exigir la prohibición temporal para ejercer actividad profesional.
g) Exigir a los auditores de las empresas de servicios y actividades de inversión y de las 

entidades del artículo 233.1.a).1.º, 2.º y 8.º cualquier información que hayan obtenido en el 
ejercicio de su función.

h) Requerir o solicitar a cualquier persona que facilite información, incluida toda la 
documentación pertinente, acerca del volumen y la finalidad de una posición o exposición 
contraída a través de un derivado sobre materias primas, así como de los activos y pasivos 
del mercado subyacente.

i) Exigir el cese provisional o definitivo de toda práctica o conducta que considere 
contraria a las disposiciones del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 16 de abril de 2014, del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, o a esta ley y sus disposiciones de 
desarrollo y prevenir la repetición de dicha práctica o conducta.

j) Adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse que las personas y entidades 
sometidas a su supervisión cumplen con las normas y disposiciones aplicables, o con los 
requerimientos de subsanación o corrección realizados, pudiendo exigir a tales personas y 
entidades, aislada o colectivamente y a tal fin, la aportación de informes de expertos 
independientes, auditores o de sus órganos de control interno o cumplimiento normativo.

k) Acordar la suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades 
que las personas físicas o jurídicas puedan hacer en el mercado de valores.

l) Acordar la suspensión o exclusión de la negociación de un instrumento financiero, ya 
sea en un mercado regulado o en otros sistemas de negociación.

m) Solicitar a cualquier persona que adopte medidas para reducir el volumen de una 
posición o exposición.

n) Remitir asuntos para su procesamiento penal.
ñ) Limitar la capacidad de toda persona de suscribir un contrato de derivados sobre 

materias primas, lo que incluye la introducción de límites al tamaño de las posiciones que 
una persona pueda mantener en todo momento de conformidad con el artículo 85.

o) Publicar avisos.
p) Suspender la comercialización o venta de instrumentos financieros o de depósitos 

estructurados cuando se cumplan las condiciones establecidas en los artículos 40, 41 o 42 
del Reglamento (UE) n.º 600/2014/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de 
mayo de 2014.

q) Suspender la comercialización o venta de instrumentos financieros o de depósitos 
estructurados cuando una empresa de servicios y actividades de inversión no haya 
desarrollado o aplicado un proceso eficaz de aprobación de productos o haya incumplido de 
otro modo lo dispuesto en esta ley o en sus normas de desarrollo.

r) Exigir que se aparte a una persona física del órgano de administración de la empresa 
de servicios y actividades de inversión o del organismo rector del mercado.

s) Autorizar a auditores o expertos a llevar a cabo verificaciones o investigaciones.
t) En el ejercicio de la función de comprobación de la información periódica a que se 

refiere el artículo 122.2, la CNMV podrá:
1.º Recabar de los auditores de cuentas de los emisores cuyos valores estén admitidos a 

negociación en cualquier mercado regulado domiciliado en la Unión Europa, mediante 
requerimiento escrito, cuantas informaciones o documentos sean necesarios, de 
conformidad con lo establecido en la Ley 22/2015, de 20 de julio.

La revelación por los auditores de cuentas de las informaciones requeridas por la CNMV 
con arreglo a lo dispuesto en este artículo no constituirá incumplimiento del deber de 
secreto.

2.º Exigir a los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en cualquier 
mercado regulado domiciliado en la Unión Europea la publicación de informaciones 
adicionales, incluidas informaciones de carácter trimestral; conciliaciones, correcciones o, en 
su caso, reformulaciones de la información periódica.

u) Recabar, por medio de sus empleados, la información sobre el grado de cumplimiento 
de las normas que afectan a los mercados de valores por las entidades supervisadas, sin 
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revelar aquellos su condición de personal de la CNMV y, en especial, respecto del modo en 
el que sus productos financieros están siendo comercializados, así como sobre las buenas o 
malas prácticas que dichas entidades pudieran estar llevando a cabo.

v) Requerir, por escrito o verbalmente, a las personas y entidades enumeradas en el 
artículo 230 que hagan pública de manera inmediata la información que aquella estime 
pertinente sobre sus actividades relacionadas con el mercado de valores o que puedan influir 
en éste. De no hacerlo directamente los obligados, lo hará la propia CNMV.

w) Suspender cautelarmente el ejercicio de los derechos de voto asociados a las 
acciones adquiridas hasta que se constate el cumplimiento de las obligaciones de 
información establecidas en el artículo 125, en el momento de la incoación o en el transcurso 
de un expediente sancionador.

x) En relación con los instrumentos derivados sobre materias primas, requerir 
información a los participantes de los mercados de contado relacionados mediante 
formularios normalizados, recibir informes sobre las operaciones y acceder directamente a 
los sistemas de los operadores.

y) Adoptar todas las medidas necesarias para garantizar que el público sea informado 
adecuadamente, mediante, entre otros, la corrección de la información falsa o engañosa 
publicada, y mediante solicitud al emisor o a otra persona que haya publicado o difundido 
información falsa o engañosa para que publique una rectificación.

z) En relación con la comercialización de productos de inversión minorista 
empaquetados, la CNMV podrá adoptar las siguientes medidas:

1.º Prohibir la comercialización de un producto de inversión minorista empaquetado.
2.º Suspender la comercialización de un producto de inversión minorista empaquetado.
3.º Prohibir que se facilite un documento de datos fundamentales que incumpla los 

requisitos de los artículos 6, 7, 8 o 10 del Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, y exigir la publicación de una nueva 
versión del documento.

4.º Cualquier otra atribuida a la autoridad competente designada por el correspondiente 
Estado miembro en el Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de noviembre de 2014.

3. Si las personas sobre las que se ejercen las facultades de supervisión e inspección se 
opusieran a las mismas o existiese el riesgo de tal oposición, el órgano competente de la 
CNMV deberá solicitar la correspondiente autorización judicial, cuando esta implique 
restricción de derechos fundamentales, a los Juzgados Centrales de lo Contencioso-
administrativo, que resolverán en el plazo máximo de cinco días.

4. Las actuaciones de comprobación e investigación, incluida la toma de declaración, 
podrán desarrollarse, a elección de los servicios de la CNMV:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de la entidad o persona inspeccionada 
o de su representante.

b) En los propios locales de la CNMV o de otros organismos de la administración.
Cuando las actuaciones de comprobación e investigación se desarrollen en los lugares 

señalados en la letra a), se observará la jornada laboral de los mismos, sin perjuicio de que 
pueda actuarse de común acuerdo en otras horas y días.

5. Las medidas a que se refiere el apartado 2. e), f), i), j), k),l), m), ñ), o), q), r), s), u), w), 
y) y z) podrán adoptarse como medida provisional en el transcurso de un expediente 
sancionador, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 56 de la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, para asegurar la eficacia de la resolución que pudiera recaer, el buen fin del 
procedimiento, evitar el mantenimiento de los efectos de la infracción y las exigencias de los 
intereses generales, o como medida de supervisión prudencial o de conductas, para 
garantizar el correcto ejercicio de su función supervisora, la eficaz protección de los 
inversores o el correcto funcionamiento de los mercados de valores, manteniéndose 
mientras permanezca la causa que las hubiera motivado.

6. Cuando las medidas contempladas en el apartado 2. e), f), i), k) y t) se ejerzan sobre 
entidades sujetas a la supervisión del Banco de España, ya sea con carácter cautelar en un 
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procedimiento sancionador, ya sea al margen del ejercicio de la potestad sancionadora, 
deberán ser notificadas con carácter previo al citado organismo.

Asimismo, cuando se trate de las medidas contempladas en el apartado 2.e), será 
preceptivo el informe previo de dicho organismo.

7. Cuando las medidas contempladas en el apartado 2. e), f), i), k) y t) se ejerzan sobre 
entidades sujetas a la supervisión de la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones, ya sea con carácter cautelar en un procedimiento sancionador, ya sea al margen 
del ejercicio de la potestad sancionadora, deberán ser notificadas con carácter previo al 
citado organismo.

Asimismo, cuando se trate de las medidas contempladas en el apartado 2.e), será 
preceptivo el informe previo de dicho organismo

8. La CNMV, en el ejercicio de las facultades de supervisión e inspección contempladas 
en esta ley, podrá comunicar y requerir, a los accionistas obligados a comunicar 
participaciones significativas en sociedades emisoras, a las empresas de servicios y 
actividades de inversión y demás entidades autorizadas a prestar servicios y actividades de 
inversión, incluidos sus agentes, a los directivos a que se refiere el artículo 19 del 
Reglamento n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, a 
las personas y entidades recogidas en el artículo 233.1, letras a) 1.º a 5.º y 8.º; c) 1.º a 3.º, y 
h), y los proveedores de servicios de suministro de datos, por medios electrónicos, las 
informaciones y medidas recogidas en esta ley y en sus disposiciones de desarrollo, así 
como la remisión por medios electrónicos de las informaciones y documentos que esas 
personas tengan que remitir a la CNMV.

Las entidades referidas, tendrán obligación de habilitar en el plazo que se fije para ello, 
los medios técnicos requeridos por la CNMV para la eficacia de sus sistemas de notificación 
electrónica, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 14.3 de la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre.

El sistema de notificación electrónica, que respetará los principios y garantías de la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, permitirá acreditar la fecha y hora en que se produzca la puesta a 
disposición del interesado del acto objeto de notificación, así como el acceso a su contenido, 
momento a partir del cual la notificación se entenderá practicada a todos los efectos legales.

Cuando, existiendo constancia de la puesta a disposición del acto objeto de notificación, 
transcurrieran diez días naturales sin que se acceda a su contenido, se entenderá que la 
notificación ha sido rechazada con los efectos previstos en el artículo 41.5 de la 
Ley 39/2015, de 1 de octubre.

El Registro Electrónico de la CNMV podrá admitir los documentos electrónicos 
normalizados correspondientes a los servicios, procedimientos y trámites que se 
especifiquen conforme a lo dispuesto en la norma de creación del su registro, 
cumplimentados de acuerdo con formatos preestablecidos.

9. Los hechos constatados en el ejercicio de sus funciones de supervisión e inspección 
por el personal autorizado de la CNMV, tendrán valor probatorio sin perjuicio de las pruebas 
que en defensa de sus respectivos derechos o intereses se puedan señalar o aportar por las 
personas o entidades interesadas.

10. La CNMV podrá hacer pública cualquier medida adoptada, como consecuencia del 
incumplimiento de las normas aplicables, a menos que su divulgación pudiera poner en 
grave riesgo los mercados de valores o causar un perjuicio desproporcionado a las personas 
afectadas.

11. La CNMV, que tendrá la condición de autoridad competente a efectos de lo previsto 
en ellos Reglamentos (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
marzo de 2012 sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de 
cobertura por impago, y en el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 4 de julio de 2012 dispondrá de las facultades contenidas en este artículo que 
sean necesarias para cumplir con las funciones y tareas que le sean asignadas en régimen 
de delegación o de cooperación con otras autoridades competentes.

El Banco de España y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones pondrán 
inmediatamente en conocimiento de la CNMV cualquier incumplimiento efectivo, o la 
existencia de indicios fundados del previsible incumplimiento, de las obligaciones 
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establecidas en los artículo 11.3 y 11.4 del Reglamento (UE) n.º 648/2012, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012.

12. El acceso, tratamiento y cesión de los datos personales recabados por la CNMV en 
el ejercicio de sus funciones de inspección y supervisión se encuentra amparado por la 
normativa de protección de datos de carácter personal, al realizarse para el cumplimiento de 
una misión de interés público y en el ejercicio de potestades públicas conferidas a la misma. 
Los datos únicamente se emplearán para el ejercicio de las mencionadas potestades en los 
términos previstos en esta ley.

Los derechos de los interesados regulados en la normativa de protección de datos de 
carácter personal quedarán limitados, de acuerdo con lo dispuesto en dicha normativa, 
durante el tiempo que la CNMV considere necesario para salvaguardar el buen fin de sus 
actuaciones inspectoras y supervisoras.

13. La CNMV tendrá el carácter de autoridad competente para la aplicación del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 
2014. A tal fin y sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, podrá ejercer todas y 
cada una de las facultades que el citado Reglamento reconoce a las autoridades 
competentes, entre otras, las específicamente señaladas en el artículo 23.2 por cualquiera 
de los modos señalados en el artículo 23.1 de dicho Reglamento, así como las otorgadas en 
los artículos 13 y 19.9 del mismo Reglamento.

14. Sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, la CNMV, como autoridad 
competente, podrá ejercer todas y cada una de las facultades que el Reglamento (UE) n.º 
2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016 reconoce a las 
autoridades competentes, entre otras, las específicamente señaladas en el artículo 41.1 por 
cualquiera de los modos señalados en el artículo 41.2 de dicho Reglamento.

15. La CNMV tendrá el carácter de autoridad competente para la aplicación del 
Reglamento (UE) n.º 1129/2017 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017. A tal fin y sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, podrá ejercer todas y 
cada una de las facultades que el citado reglamento reconoce a las autoridades 
competentes, entre otras, las específicamente señaladas en el artículo 32.1 por cualquiera 
de los modos señalados en el artículo 32.2 de dicho reglamento.

Artículo 234 bis.  Otras facultades para reforzar la supervisión macroprudencial.
La CNMV podrá introducir límites y condiciones a la actividad de sus entidades 

supervisadas con la finalidad de evitar un endeudamiento excesivo del sector privado que 
pueda afectar a la estabilidad financiera.

Artículo 235.  Colaboración de agentes externos en las funciones de supervisión e 
inspección.

1. Para el mejor ejercicio de las funciones de supervisión que tiene legalmente 
atribuidas, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá, en caso de necesidad 
debidamente motivada, emplear los antecedentes que se deriven de la colaboración que al 
efecto requiera de auditores de cuentas, consultores u otros expertos independientes, 
quienes deberán ajustarse, en todo caso, a las normas e instrucciones que dicho organismo 
determine.

2. En particular, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, para valorar el grado de 
cumplimiento de las normas que afectan a los mercados de valores por las entidades 
supervisadas y, en especial, sobre las prácticas de comercialización de instrumentos 
financieros, podrá solicitar la colaboración de expertos mediante la emisión de informes.

Para la elaboración de estos informes, los expertos designados así como sus empleados 
podrán actuar de forma anónima, sin revelar su actuación por cuenta de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

3. La actuación en régimen de colaboración con la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores de conformidad con lo previsto en este apartado no supondrá en ningún caso el 
ejercicio de potestades administrativas.
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Artículo 236.  Obligaciones de colaboración con la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

1. En virtud de lo dispuesto en el artículo 234, las personas físicas y jurídicas 
enumeradas en el artículo 233.1 quedan obligadas a poner a disposición de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores cuantos libros, registros y documentos, sea cual fuere su 
soporte, esta considere precisos, incluidos los programas informáticos y los archivos 
magnéticos, ópticos o de cualquier otra clase, incluidas las conversaciones telefónicas de 
índole comercial que hayan sido grabadas con el consentimiento previo del cliente o 
inversor.

2. Las personas físicas están obligadas a comparecer ante citaciones de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores para la toma de declaración.

3. Los órganos y organismos de cualquier Administración Pública; las cámaras y 
corporaciones, colegios, consejos de colegios y asociaciones profesionales; las demás 
entidades públicas, incluidas las entidades gestoras y servicios comunes de la Seguridad 
Social y quienes, en general, ejerzan funciones públicas, estarán obligados a colaborar y 
suministrar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores cuantos datos, documentos, 
registros, informes y antecedentes resulten necesarios para el ejercicio por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores de las funciones recogidas en el artículo 17 sea cual fuere 
su soporte, a través de los requerimientos concretos y en el plazo indicado, y a prestarle el 
concurso, auxilio y protección para el ejercicio de sus funciones.

4. Los auditores de empresas de servicios de inversión están obligados al deber de 
comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que se refiere la disposición 
adicional séptima de la Ley 22/2015, de 20 de julio.

5. En la medida que sea necesario para el eficaz ejercicio por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores de sus funciones de supervisión e inspección, las personas o entidades 
que presten cualquier tipo de servicio profesional a las personas comprendidas en artículo 
233.1 están obligadas a facilitar cuantos datos e informaciones les sean requeridos por esta, 
de conformidad con lo dispuesto, en su caso, en la normativa específica que regule su 
profesión o actividad.

Artículo 237.  Publicación de información relevante.
Con las salvedades previstas en el artículo 248, la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores podrá ordenar a los emisores de valores y a cualquier entidad relacionada con los 
mercados de valores que procedan a poner en conocimiento inmediato del público hechos o 
informaciones relevantes que puedan afectar a la negociación de los mismos, pudiendo, en 
su defecto, hacerlo ella misma.

Artículo 238.  Registros públicos en relación con los mercados de valores.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores mantendrá, con el carácter de registros 

oficiales, a los que el público tendrá libre acceso:
a) Un registro de las entidades que tengan encomendada la llevanza del registro 

contable correspondiente a cada una de las emisiones de valores representados mediante 
anotaciones en cuenta.

b) Un registro que contendrá los folletos informativos aprobados por la Comisión en 
virtud de lo previsto en esta ley.

c) Un registro de los documentos a que se refiere el artículo 7 y, en general, de los 
referidos en el artículo 36.1.a) y b).

d) Un registro de las empresas de servicios de inversión que operen en España y, en su 
caso, de sus administradores, directivos y asimilados.

e) Un registro de los agentes o apoderados que actúen con carácter habitual por cuenta 
de las empresas de servicios de inversión.

f) Un registro de información regulada, que deberá incluir la información señalada en los 
artículos 118 a 122, 123.1, 125, 126 y 228. También se incluirán los requerimientos oficiales 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores para la remisión, ampliación o revisión del 
contenido de la información a la que hace referencia los artículos 118 a 122.

g) Un registro de las sociedades cotizadas previstas en el artículo 77.1.
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h) Un registro en el que, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 275.2, se harán 
constar las sanciones impuestas en los últimos cinco años por la comisión de infracciones 
graves y muy graves a las personas físicas y jurídicas sujetas al ámbito de supervisión, 
inspección y sanción previsto en este título.

i) Un registro de los mercados secundarios oficiales, de cuyo contenido y modificaciones 
se informará a los organismos supervisores de los demás Estados miembros de la Unión 
Europea y a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

j) Un registro de los sistemas multilaterales de negociación españoles.
j bis) Un registro de los sistemas organizados de contratación españoles (SOC).
k) Un registro de las entidades de crédito y de las empresas de servicios de inversión 

que realicen la actividad regulada en el título X, capítulo III.
l) Un registro de agencias de calificación crediticia establecidas en España y que hayan 

sido registradas de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 
16 de septiembre de 2009.

m) Los sistemas de compensación, liquidación y registro y las entidades de contrapartida 
central a las que se refieren los artículos 97 y 103 respectivamente.

n) Un registro de fondos de activos bancarios a los que se refiere la Disposición adicional 
décima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito, en el que se inscribirán los hechos y actos sujetos a registro en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores conforme a la normativa aplicable.

ñ) Un registro de las plataformas de financiación participativa.
o) Un registro de fondos de titulización, en el que se inscribirán los hechos y actos 

sujetos a registro en la Comisión Nacional del Mercado de Valores conforme a la normativa 
aplicable.

p) Un registro de información privilegiada relativa a emisores de instrumentos financieros 
que hayan sido admitidos a negociación en mercados regulados o para los que se haya 
solicitado la admisión a un mercado regulado.

q) Un registro de los proveedores de servicios de suministro de datos.
r) Un registro de información de gobierno corporativo y de otras informaciones que las 

sociedades emisoras deban remitir a la CNVM en cumplimiento de disposiciones normativas 
y que no estén definidas en los registros anteriores.

s) Un registro de los folletos de ofertas públicas de adquisición de acciones aprobados 
por la CNMV en virtud de lo previsto en esta ley, así como de las excepciones a la 
formulación de ofertas públicas de adquisición de acciones.

La incorporación a los Registros de la CNMV de la información periódica y de los folletos 
informativos sólo implicará el reconocimiento de que aquellos contienen toda la información 
requerida por las normas que fijen su contenido y en ningún caso determinará 
responsabilidad de la CNMV por la falta de veracidad de la información en ellos contenida.

El registro oficial previsto en el apartado f) tendrá la consideración de mecanismo central 
para el almacenamiento de la información a que se refiere este artículo, en los términos que 
se establezcan reglamentariamente.

Artículo 239.  Servicios de reclamaciones.
1. El Ministerio de Economía y Competitividad regulará, sin perjuicio de las competencias 

en la materia de las Comunidades Autónomas, la constitución por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y, de estimarse necesario, por los organismos rectores de los mercados 
secundarios oficiales de valores, por las entidades centrales de contrapartida y por los 
depositarios centrales de valores, de servicios destinados a atender las reclamaciones que, 
en materias de su competencia, pueda formular el público, así como a asesorar a este sobre 
sus derechos y los cauces legales existentes para su ejercicio.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados la existencia de un procedimiento de reclamaciones para resolución 
extrajudicial de los conflictos de los usuarios de servicios financieros en relación con la 
prestación de servicios de inversión y servicios auxiliares por empresas de inversión.
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Artículo 240.  Publicidad.
El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, determinará los casos en que la publicidad de las 
actividades contempladas en esta ley estará sometida a autorización o a otra modalidad de 
control administrativo a cargo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y aprobará, 
en general, las normas especiales a que la misma habrá de sujetarse.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores ejercerá las acciones procedentes con 
objeto de conseguir la cesación o rectificación de la publicidad que resulte contraria a las 
disposiciones a que se refiere el párrafo anterior o que en general deba reputarse ilícita 
conforme a las normas generales en materia publicitaria, sin perjuicio de las sanciones que 
resulten aplicables de acuerdo con el capítulo siguiente.

Artículo 240 bis.  
La CNMV podrá someter a autorización u otras modalidades de control administrativo, 

incluida la introducción de advertencias sobre riesgos y características, la publicidad de 
criptoactivos u otros activos e instrumentos presentados como objeto de inversión, con una 
difusión publicitaria comparable, aunque no se trate de actividades o productos previstos en 
esta Ley. La CNMV desarrollará mediante circular, entre otras cuestiones, el ámbito subjetivo 
y objetivo y las modalidades concretas de control a las que quedarán sujetas dichas 
actividades publicitarias.

A estos efectos resultará de aplicación lo dispuesto en el segundo párrafo del artículo 
240 de esta Ley.

Artículo 241.  Obligaciones de información contable.
1. Las cuentas e informes de gestión individuales y consolidados correspondientes a 

cada ejercicio de las entidades citadas en el artículo 233.1.a) deberán ser aprobadas, dentro 
de los cuatro meses siguientes al cierre de aquel, por su correspondiente junta general, 
previa realización de la auditoría de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el libro I, título III del Código de Comercio, se faculta 
al Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, al Banco de España o al Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas, para establecer y modificar en relación con las entidades citadas en el 
apartado anterior, las normas contables y los modelos a que se deben ajustar sus estados 
financieros, así como los referidos al cumplimiento de los coeficientes que se establezcan, 
disponiendo la frecuencia y el detalle con que los correspondientes datos deberán ser 
suministrados a la Comisión Nacional del Mercado de Valores o hacerse públicos con 
carácter general por las propias entidades. Esta facultad no tendrá más restricciones que la 
exigencia de que los criterios de publicidad sean homogéneos para todas las entidades de 
una misma categoría y semejantes para las diversas categorías.

La orden ministerial en la que se establezca la habilitación determinará los informes que, 
en su caso, serán preceptivos para el establecimiento y modificación de las señaladas 
normas y modelos, así como para la resolución de consultas sobre esa normativa.

Asimismo, se faculta al Ministro de Economía y Competitividad, y con su habilitación 
expresa, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, para regular los registros, bases de 
datos internos o estadísticos y documentos que deben llevar las entidades enumeradas en el 
artículo 233.1.a) así como, en relación con sus operaciones de mercado de valores, las 
demás entidades contempladas en el artículo 145.

3. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, el Banco de España o el Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas, tendrán las mismas facultades previstas en el apartado anterior en 
relación con los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión y con los 
grupos consolidables cuya entidad matriz sea alguna de las citadas en el artículo 233.1.a) 1º 
y 2º. El ejercicio de estas facultades requerirá los informes preceptivos que, en su caso, se 
determinen en la orden ministerial de habilitación.
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CAPÍTULO II
Cooperación con otras autoridades

Artículo 242.  Cooperación con otras autoridades supervisoras nacionales.
1. El Banco de España, la Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Ministerio de 

Economía y Competitividad, dentro de sus respectivas competencias legales sobre el control 
e inspección de las entidades financieras, cooperarán estrechamente con la finalidad de 
armonizar en lo que resulte conveniente y mejorar, con base en su experiencia mutua, los 
criterios y programas que amparen las técnicas y prácticas de supervisión que utilicen en el 
ejercicio de aquellas competencias.

2. A tal efecto, intercambiarán periódicamente las informaciones que sean relevantes, en 
especial, las referidas a asegurar la mayor calidad de las técnicas empleadas, y podrán 
celebrar uno o varios convenios que tengan por objeto la normalización de dichos 
intercambios, la homogeneización de procedimientos o prácticas concretos y, en su caso, 
articular los instrumentos que permitan el seguimiento de los objetivos mencionados.

Artículo 243.  Solicitud de informe previo y de información.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá solicitar informe previo al Banco 

de España o a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, según corresponda, 
para la adopción de cualquiera de las siguientes decisiones en relación con las contrapartes 
sometidas a su respectiva supervisión prudencial:

a) Las decisiones relativas a la existencia de procedimientos de gestión del riesgo y a la 
suficiencia del capital de las contrapartes financieras a los efectos de lo previsto en el 
artículo 11.3 y 4 del Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio de 2012.

b) La aplicación de las exenciones a las operaciones intragrupo a las que se refiere el 
artículo 4.2 y el artículo 11.5 y siguientes del citado reglamento.

2. Las decisiones que pueda adoptar la Comisión Nacional del Mercado de Valores a las 
que se refiere la letra a) anterior deberán basarse, en todo caso, en el informe que emita la 
autoridad responsable de la supervisión prudencial de la correspondiente entidad.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir al Banco de España y a 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, cuanta información resulte 
necesaria para el ejercicio de las competencias de supervisión, inspección y sanción 
relativas a la aplicación del Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio de 2012.

Artículo 244.  Cooperación con otras autoridades supervisoras de la Unión Europea.
1. La CNMV cooperará con otras autoridades competentes de la Unión Europea siempre 

que sea necesario para llevar a cabo las funciones establecidas en esta ley y en el 
Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014, haciendo uso a tal fin de todas las facultades que la misma le atribuye y las 
establecidas en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009.

2. Asimismo, la CNMV prestará ayuda a otras autoridades competentes de la Unión 
Europea. En particular, intercambiará información, colaborará en actividades de investigación 
o supervisión y cooperará a la hora de facilitar el cobro de sanciones pecuniarias.».

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá ejercer sus poderes para fines de 
cooperación, incluso en casos en que el comportamiento investigado no constituya una 
infracción de la normativa vigente en España.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores cooperará con la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados. En particular, le proporcionará sin demora toda la información que 
requiera para el cumplimiento de las funciones que tiene asignadas de conformidad con el 
artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010, de 24 de noviembre de 2010.

4. Al ejercer sus facultades sancionadoras y de investigación, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores cooperará con otras autoridades competentes de la Unión Europea para 
garantizar que las sanciones o medidas produzcan los resultados deseados y coordinará su 
actuación con otras autoridades cuando se trate de casos transfronterizos.
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5. En relación con los derechos de emisión, la CNMV cooperará con la Oficina Española 
de Cambio Climático, los organismos públicos competentes en materia de supervisión de los 
mercados de contado y de subastas, el Registro Nacional de Derechos de Emisión y otros 
organismos públicos responsables de la supervisión de la conformidad con la Ley 1/2005, de 
9 de marzo, por la que se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases 
de efecto invernadero, con el fin de garantizar la obtención de una visión de conjunto de los 
mercados de los derechos de emisión.

6. En relación con los derivados sobre materias primas agrícolas, la CNMV informará y 
cooperará con el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación y los organismos públicos 
autonómicos competentes en materia de supervisión, gestión y regulación de los mercados 
agrícolas físicos a tenor del Reglamento (UE) n.º 1308/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de diciembre de 2013, por el que se crea la organización común de 
mercados de los productos agrarios y por el que se derogan los Reglamentos (CEE) 
n.º 922/72, (CEE) n.º 234/79, (CE) n.º 1037/2001 y (CE) n.º 1234/2007.

7. En ejercicio de su función supervisora, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
solicitará a las autoridades competentes de otros Estados miembros aquella información 
relativa a la aplicación de métodos y metodologías establecidos en esta ley y su normativa 
de desarrollo que resulten de la transposición de la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio, o 
en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, que pueda estar previamente a 
disposición del supervisor en otro Estado miembro.

8. En el caso de que en el ejercicio de su función supervisora sobre cualquier persona a 
la que se refiere el artículo 233, la Comisión Nacional del Mercado de Valores tuviera 
conocimiento de información que, aun no correspondiendo con su ámbito de supervisión, 
pudiera ser de interés para el ejercicio de la función supervisora de una autoridad 
supervisora de un Estado miembro de la Unión Europea, comunicará inmediatamente dicha 
información a la autoridad del Estado miembro correspondiente sin que esto pudiera en 
ningún caso entenderse como ejercicio de la función supervisora por parte de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 245.  Intercambio de información.
1. La CNMV facilitará inmediatamente a la AEVM, a la Autoridad Bancaria Europea, a la 

Autoridad Europea de Seguros y Planes de Jubilación, y a las autoridades competentes de 
otros Estados miembros de la Unión Europea la información necesaria para el desempeño 
de sus funciones que estas le requieran.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores no transmitirá la información recibida de 
autoridades competentes de otros países a otros organismos o personas físicas y jurídicas 
sin el consentimiento expreso de las autoridades competentes que la hayan divulgado.

En todo caso, la información recibida por la Comisión Nacional del Mercado de Valores o 
transmitida por esta únicamente podrá utilizarse para los fines para los que dichas 
autoridades hayan dado su consentimiento en el ejercicio de sus funciones, en especial:

a) Para verificar el cumplimiento de las condiciones que regulan el acceso a la actividad 
de las empresas de servicios de inversión y facilitar la supervisión, sobre una base individual 
o consolidada, del ejercicio de dicha actividad, especialmente en lo que respecta a las 
exigencias de adecuación del capital impuestas por la normativa aplicable, a los 
procedimientos administrativos y contables y a los mecanismos de control interno.

b) Para supervisar el funcionamiento apropiado de los centros de negociación.
c) Para imponer sanciones.
d) En caso de recurso administrativo contra decisiones de las autoridades competentes.
e) En procedimientos judiciales.
f) En mecanismos extrajudiciales para resolver las denuncias de los inversores.
3. Asimismo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá transmitir la 

información recibida de otras autoridades competentes al Banco de España y la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

4. No obstante lo previsto en el apartado 2, en circunstancias debidamente justificadas la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá transmitir la información a otros 
organismos o personas físicas y jurídicas sin el consentimiento expreso de las autoridades 
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competentes que la hayan divulgado y únicamente para los fines para los que dichas 
autoridades hayan dado su consentimiento. En este caso, la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores informará inmediatamente de ello a la autoridad competente del Estado que envió 
la información.

5. Lo dispuesto en los apartados anteriores deberá aplicarse, en cuanto al régimen 
aplicable a la solicitud de suministro o intercambio de información, de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 15 del Reglamento (CE) n.º 1287/2006, de 10 de agosto de 2006.

6. Lo dispuesto en este artículo no impedirá que la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores transmita, la información confidencial necesaria para el ejercicio de sus funciones a 
los siguientes organismos:

a) A la Autoridad Europea de Valores y Mercados y a la Junta Europea de Riesgos 
Sistémicos, observando las limitaciones relativas a información específica sobre empresas 
concretas y a los efectos sobre Estados no miembros de la Unión Europea que se prevén en 
el Reglamento (UE) n.º 1095/2010, de 24 de noviembre de 2010, y en el Reglamento (UE) 
n.º 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo 
a la supervisión macroprudencial del sistema financiero en la Unión Europea y por el que se 
crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico, respectivamente.

b) Al Sistema Europeo de Bancos Centrales y al Banco Central Europeo, en su condición 
de autoridades monetarias.

c) Al Banco de España y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.
De igual modo, tampoco se impedirá a estos organismos comunicar a la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores la información que esta pueda necesitar para desempeñar 
las funciones que le corresponden con arreglo a esta ley.

Artículo 245 bis.  Notificación de datos a la AEVM y las autoridades competentes.
1. La CNMV notificará a la AEVM y demás autoridades competentes los datos 

pormenorizados de:
a) Toda exigencia de reducir el volumen de una posición o exposición con arreglo al 

artículo 234.2.m); y
b) todo límite impuesto a la capacidad de las personas de contratar un instrumento con 

arreglo al artículo 85.
2. La notificación incluirá, cuando proceda, datos pormenorizados del requerimiento o de 

la solicitud a tenor del artículo 234.2.h), incluida la identidad de la persona o personas a las 
que se haya dirigido y las razones correspondientes, así como el alcance de los límites 
impuestos con arreglo al artículo 234.2.ñ), incluidas la persona afectada, los instrumentos 
financieros de que se trate, los umbrales sobre el volumen de las posiciones que la persona 
podrá suscribir en todo momento, y las excepciones aplicables de conformidad con el 
artículo 85, así como las razones correspondientes.

3. La CNMV notificará las acciones o medidas adoptadas como mínimo 24 horas antes 
de su fecha prevista de entrada en vigor. Si, por circunstancias excepcionales la CNMV no 
puede efectuar la notificación en ese plazo, podrá hacerlo con una antelación inferior.

4. Cuando la CNMV reciba una notificación como la prevista en este artículo de otra 
autoridad competente, podrá adoptar medidas con arreglo al artículo 234.2. m) y ñ), cuando 
tenga constancia de que la medida es necesaria para la consecución del objetivo de la otra 
autoridad competente. La CNMV procederá también a la notificación de conformidad con 
este apartado si se propone adoptar medidas.

5. Cuando una acción adoptada con arreglo al apartado 1 se refiera a productos 
energéticos al por mayor, la CNMV remitirá también la notificación a la Agencia de 
Cooperación de los Reguladores de la Energía establecida con arreglo al Reglamento (CE) 
no 713/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por el que se 
crea la Agencia de Cooperación de los Reguladores de la Energía.

Artículo 246.  Consulta previa a otras autoridades competentes de la Unión Europea.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores, con carácter previo a la adopción de 

decisiones que puedan afectar al ejercicio de las funciones de supervisión por parte de las 
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autoridades competentes interesadas de otro Estado miembro de la Unión Europea, las 
consultará con dichas autoridades, facilitando la información que resulte esencial o 
pertinente, en atención a la importancia de la materia de que se trate.

En particular, se deberá realizar la oportuna consulta, antes de adoptar las siguientes 
decisiones:

a) Las contempladas en el título V, capítulo IV en relación con la adquisición de 
participaciones significativas, con independencia del alcance del cambio en el accionariado 
que se vea afectado por la decisión correspondiente.

b) Los informes que se deban emitir en las operaciones de fusión, escisión o cualquier 
otra modificación relevante en la organización o en la gestión de una empresa de servicios 
de inversión.

c) Las sanciones por la comisión de infracciones muy graves y graves que, a juicio de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, se consideren de especial relevancia.

d) Las medidas de intervención y sustitución, a las que se refiere el artículo 311.
e) La solicitud de recursos propios adicionales, con arreglo a lo previsto en el 

artículo 260.2, así como la imposición de limitaciones al uso de métodos internos de 
medición del riesgo operacional.

En los supuestos recogidos en los letras c), d) y e), se deberá consultar en todo caso a la 
autoridad de la Unión Europea responsable de la supervisión consolidada del grupo 
eventualmente afectado por la decisión.

Con carácter excepcional, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrá omitir la 
consulta previa a la autoridad competente interesada de otro Estado miembro de la Unión 
Europea, cuando concurran circunstancias de urgencia o cuando dicha consulta pudiera 
comprometer la eficacia de las decisiones a adoptar, debiendo informar sin demora a las 
citadas autoridades, en cuanto la decisión se haya adoptado.

Artículo 247.  Cooperación con las autoridades competentes de Estados no miembros de la 
Unión Europea.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá celebrar acuerdos de 
cooperación que prevean el intercambio de información con las autoridades competentes de 
Estados no miembros de la Unión Europea, siempre y cuando la información revelada goce 
de una garantía de secreto profesional al menos equivalente a la exigida en virtud del 
artículo 90 y exista reciprocidad. Este intercambio de información deberá estar destinado a la 
realización de las tareas encomendadas a las autoridades competentes. La Comisión 
Nacional del Mercado de Valores notificará a la Autoridad Europea de Valores y Mercados la 
celebración de los acuerdos de cooperación a que se refiere este apartado.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá transferir datos personales a 
Estados no miembros de la Unión Europea de conformidad con el título V de la Ley Orgánica 
15/1999, de 13 de diciembre.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá celebrar acuerdos de 
cooperación que prevean el intercambio de información con autoridades, organismos y 
personas físicas y jurídicas de terceros países responsables de:

a) La supervisión de entidades de crédito, entidades aseguradoras o reaseguradoras, 
otras organizaciones financieras y mercados financieros.

b) El concurso en el que se haya producido la apertura de la fase de liquidación de las 
empresas de servicios de inversión y otros procedimientos similares.

c) La realización de las auditorías de cuentas obligatorias de las empresas de servicios 
de inversión, entidades de crédito, entidades aseguradoras o reaseguradoras y otras 
entidades financieras, en el ejercicio de sus funciones de supervisión, o la administración de 
regímenes de indemnización, en el ejercicio de sus funciones.

d) La supervisión de los órganos que intervienen en el concurso en el que se haya 
producido la apertura de la fase de liquidación de las empresas de servicios de inversión y 
otros procedimientos similares.

e) La supervisión de las personas que operan en los mercados de derechos de emisión, 
a fin de garantizar una visión de conjunto de los mercados financieros y de contado.
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f) La supervisión de las personas que operan en los mercados de derivados sobre 
materias primas agrícolas, a fin de garantizar una visión de conjunto de los mercados 
financieros y de contado.

g) La supervisión de las personas encargadas de efectuar las auditorías de cuentas 
obligatorias de las empresas de servicios y actividades de inversión, entidades de crédito, 
entidades aseguradoras o reaseguradoras y otras entidades financieras.

Dicho intercambio de información debe estar destinado al desempeño de las tareas de 
dichas autoridades u organismos o personas físicas o jurídicas.

Los acuerdos de cooperación a que se refiere este apartado requerirán el cumplimiento 
de los requisitos señalados en los apartados anteriores.

4. Cuando la información que vaya a transmitir la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores proceda de otro Estado miembro de la Unión Europea, esta solo podrá divulgarse 
con el acuerdo expreso de las autoridades competentes que la hayan transmitido y, en su 
caso, solamente para los fines para los que dichas autoridades hayan dado su 
consentimiento. La misma disposición se aplicará a la información facilitada por las 
autoridades competentes de Estados no miembros de la Unión Europea.

Artículo 248.  Secreto profesional.
1. Las informaciones o datos confidenciales que la CNMV u otras autoridades 

competentes hayan recibido en el ejercicio de sus funciones relacionadas con la supervisión 
e inspección previstas en esta u otras leyes o en normativa europea no podrán ser 
divulgados a ninguna persona o autoridad. La reserva se entenderá levantada desde el 
momento en que los interesados hagan públicos los hechos a que aquella se refiera.

Sin perjuicio de lo dispuesto en este artículo y de los supuestos contemplados por el 
derecho penal o fiscal, ninguna información confidencial que pueda recibir en el ejercicio de 
sus funciones podrá ser divulgada a persona o autoridad alguna, salvo de forma genérica o 
colectiva que impida la identificación concreta de las empresas de servicios y actividades de 
inversión, organismos rectores de los mercados, mercados regulados o cualquier otra 
persona a que se refiera esta información.

2. El acceso de las Cortes Generales a la información sometida al deber de secreto se 
realizará a través del Presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de 
conformidad con lo previsto en los Reglamentos parlamentarios. A tal efecto, el Presidente 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá solicitar motivadamente de los 
órganos competentes de la Cámara la celebración de sesión secreta o la aplicación del 
procedimiento establecido para el acceso a las materias clasificadas.

Los miembros de una Comisión Parlamentaria de Investigación que reciban información 
de carácter reservado vendrán obligados a adoptar las medidas pertinentes que garanticen 
su reserva.

3. Todas las personas que desempeñen o hayan desempeñado una actividad para la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y hayan tenido conocimiento de datos de 
carácter reservado están obligadas a guardar secreto. El incumplimiento de esta obligación 
determinará las responsabilidades penales y las demás previstas por las leyes. Estas 
personas no podrán prestar declaración ni testimonio, ni publicar, comunicar, exhibir datos o 
documentos reservados, ni siquiera después de haber cesado en el servicio, salvo expreso 
permiso otorgado por el órgano competente de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. Si dicho permiso no fuera concedido, la persona afectada mantendrá el secreto y 
quedará exenta de la responsabilidad que de ello emane.

4. Se exceptúan de la obligación de secreto regulado en este artículo:
a) Cuando el interesado consienta expresamente la difusión, publicación o comunicación 

de los datos.
b) La publicación de datos agregados a fines estadísticos, o las comunicaciones en 

forma sumaria o agregada de manera que las entidades individuales no puedan ser 
identificadas ni siquiera indirectamente.

c) Las informaciones requeridas por las autoridades judiciales competentes o por el 
Ministerio Fiscal en un proceso penal, o en un juicio civil, si bien en este último caso la 
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obligación de secreto se mantendrá en todo lo relativo a las exigencias prudenciales de una 
empresa de servicios de inversión.

d) Las informaciones que, en el marco de procedimientos concursales de una empresa 
de servicios de inversión, sean requeridas por las autoridades judiciales, siempre que no 
versen sobre terceros implicados en el reflotamiento de la entidad.

e) Las informaciones que, en el marco de los recursos administrativos o jurisdiccionales 
entablados sobre resoluciones administrativas dictadas en materia de ordenación y disciplina 
de los mercados de valores, sean requeridas por las autoridades administrativas o judiciales 
competentes.

f) Las informaciones que la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga que 
facilitar, para el cumplimiento de sus respectivas funciones, a las Comunidades Autónomas 
con competencias en materia de Bolsas de valores; al Banco de España; a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones; al Instituto de Contabilidad y Auditoría de 
Cuentas, a las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales con el objeto de 
garantizar el funcionamiento regular de los mismos; a los fondos de garantía de inversores; a 
los interventores o síndicos de una empresa de servicios de inversión o de una entidad de su 
grupo, designados en los correspondientes procedimientos administrativos o judiciales, y a 
los auditores de cuentas de las empresas de servicios de inversión y de sus grupos.

g) Las informaciones que la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga que 
facilitar a las autoridades responsables de la lucha contra el blanqueo de capitales en 
aplicación de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la 
financiación del terrorismo, así como las comunicaciones que, de modo excepcional, puedan 
realizarse en virtud de lo dispuesto en los artículos 93 y 94 de la Ley 58/2003, de 17 de 
diciembre, General Tributaria, previa autorización indelegable del Ministro de Economía y 
Competitividad. A estos efectos, deberán tenerse en cuenta los acuerdos de colaboración 
formalizados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores con autoridades supervisoras 
de otros países.

h) Las informaciones requeridas por una Comisión Parlamentaria de Investigación, en los 
términos establecidos por su legislación específica.

i) Las informaciones que la Comisión Nacional del Mercado de Valores decida facilitar a 
un sistema o cámara de compensación y liquidación de un mercado español, cuando 
considere que son necesarias para garantizar el correcto funcionamiento de dichos sistemas 
ante cualquier incumplimiento, o posible incumplimiento, que se produzca en el mercado.

j) Las informaciones que la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga que 
facilitar, para el cumplimiento de sus funciones, a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico, a los organismos o autoridades de otros 
países en los que recaiga la función pública de supervisión de las entidades de crédito, de 
las entidades aseguradoras o reaseguradoras, de otras instituciones financieras y de los 
mercados financieros, o la gestión de los sistemas de garantía de depósitos o indemnización 
de los inversores, siempre que exista reciprocidad, y que los organismos y autoridades estén 
sometidos a secreto profesional en condiciones que, como mínimo, sean equiparables a las 
establecidas por las leyes españolas.

k) Las informaciones que por razones de supervisión prudencial o sanción de las 
empresas de servicios de inversión y entidades o instituciones financieras y mercados 
sujetos al ámbito de esta ley, la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga que dar a 
conocer al Ministerio de Economía y Competitividad o a las autoridades de las Comunidades 
Autónomas con competencias en materia de mercados de valores.

l) La información que la Comisión Nacional del Mercado de Valores publique de acuerdo 
con lo dispuesto en el artículo 176.8.

m) Las informaciones que la Comisión Nacional del Mercado de Valores facilite a las 
autoridades supervisoras españolas en materia energética y a las autoridades supervisoras 
del Mercado Ibérico de la Energía Eléctrica y que sea necesarias para el cumplimiento de 
sus funciones de supervisión de dichos mercados. A estos efectos, deberán tenerse en 
cuenta los acuerdos de colaboración formalizados por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores con otras autoridades. La información comunicada sólo podrá ser divulgada 
mediante consentimiento expreso de la Comisión.
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n) La información comunicada a la Autoridad Bancaria Europea en virtud de la normativa 
vigente, y en particular, la establecida en los artículos 31 y 35 del Reglamento (UE) n.º 
1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que 
se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la 
Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/78/CE de la Comisión. No obstante 
lo anterior, dicha información estará sujeta a secreto profesional.

ñ) La información facilitada a la Junta Europea de Riesgo Sistémico, cuando esta 
información sea pertinente para el desempeño de sus funciones estatutarias conforme al 
Reglamento (UE) n.º 1092/2010, de 24 de noviembre de 2010.

o) La información que, en relación con los derechos de emisión, y en virtud de la 
normativa vigente, la CNMV facilite a la Oficina Española de Cambio Climático, los 
organismos públicos competentes en materia de supervisión de los mercados de contado y 
de subastas, el Registro Nacional de Derechos de Emisión y otros organismos públicos 
responsables de la supervisión de conformidad con la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que 
se regula el régimen del comercio de derechos de emisión de gases de efecto invernadero.

p) La información que, en relación con los derivados sobre materias primas agrícolas, la 
CNMV facilite al Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación y los organismos públicos 
autonómicos competentes en materia de supervisión, gestión y regulación de los mercados 
agrícolas físicos a tenor del Reglamento (UE) n.º 1308/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de diciembre de 2013.

q) Las informaciones que la CNMV tenga que facilitar para el cumplimiento de sus 
funciones, y en virtud de esta ley, a otras autoridades competentes de la Unión Europea.

r) Las informaciones que, en virtud de acuerdos de cooperación e intercambio de 
información a los que se refiere el artículo 247, la CNMV facilite a las autoridades 
competentes de estados no miembros de la Unión europea, o a otras autoridades, 
organismos, o personas físicas y jurídicas de los mismos.

5. Las autoridades judiciales que reciban de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores información de carácter reservado vendrán obligadas a adoptar las medidas 
pertinentes que garanticen la reserva durante la sustanciación del proceso de que se trate. 
Las restantes autoridades, personas o entidades que reciban información de carácter 
reservado quedarán sujetas al secreto profesional regulado en este artículo y no podrán 
utilizarla sino en el marco del cumplimiento de las funciones que tengan legalmente 
establecidas.

6. La transmisión de información reservada a los organismos y autoridades de países no 
pertenecientes al Espacio Económico Europeo a que se refiere el apartado 4.j) estará 
condicionada, cuando la información se haya originado en otro Estado miembro, a la 
conformidad expresa de la autoridad que la hubiere transmitido, y sólo podrá ser comunicada 
a los destinatarios citados a los efectos para los que dicha autoridad haya dado su acuerdo. 
Igual limitación se aplicará a las informaciones a las cámaras y organismos mencionados en 
el apartado 4.i) y a las informaciones requeridas por el Tribunal de Cuentas y las Comisiones 
de Investigación de las Cortes Generales.

7. La Comisión Nacional del Mercado de Valores comunicará a la Autoridad Bancaria 
Europea la identidad de las autoridades u organismos a los cuales podrá transmitir datos, 
documentos o informaciones de conformidad con el apartado 4.d) y f) en relación con el 
Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.

Artículo 249.  Negativa a cooperar o al intercambio de información.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá negarse a dar curso a una solicitud 

de cooperación en una investigación, una verificación «in situ» o una supervisión conforme al 
artículo 253.4 a 6 o a intercambiar información conforme al artículo 245.1 a 5 y 253.1 
solamente en caso de que:

a) Se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra las mismas 
personas.

b) Se haya dictado ya una resolución judicial firme con respecto a las mismas personas y 
los mismos hechos.
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En caso de denegación, la Comisión Nacional del Mercado de Valores lo notificará 
debidamente a la autoridad competente solicitante y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, facilitando la mayor información posible al respecto.

Artículo 250.  Cooperación con las autoridades judiciales.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores prestará cuanta colaboración le sea 

requerida por la Autoridad Judicial o por el Ministerio Fiscal en orden al esclarecimiento de 
hechos relacionados con los mercados de valores que puedan revestir carácter delictivo.

Artículo 251.  Cooperación en materia de supervisión prudencial de empresas de servicios 
de inversión.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su condición de autoridad responsable 
de la supervisión en materia de solvencia de los grupos consolidables de empresas de 
servicios de inversión, colaborará con las autoridades supervisoras de la Unión Europea. A 
tal fin:

a) Coordinará la recogida de información y difundirá entre las restantes autoridades 
responsables de la supervisión de empresas de servicios de inversión del grupo la 
información que considere importante en situaciones tanto normales como urgentes.

b) Planificará y coordinará las actividades de supervisión en situaciones normales, en 
relación, entre otras, con las actividades contempladas en los artículos 190, 196, 260 y 261 
vinculadas a la supervisión consolidada, y en las disposiciones relativas a criterios técnicos 
concernientes a la organización y el tratamiento de los riesgos, en colaboración con las 
autoridades competentes implicadas.

c) Planificará y coordinará las actividades de supervisión, en colaboración con las 
autoridades competentes implicadas y, en su caso, con los bancos centrales en situaciones 
de urgencia o en previsión de tales situaciones, y en particular, en aquellos casos en que 
exista una evolución adversa de las empresas de servicios de inversión o de los mercados 
financieros valiéndose, siempre que sea posible, de los canales de comunicación específicos 
existentes para facilitar la gestión de crisis. Reglamentariamente podrá determinarse el 
contenido de esta planificación y coordinación.

d) Cooperará estrechamente con otras autoridades competentes con responsabilidad 
supervisora sobre las empresas de servicios de inversión extranjeras, matrices, filiales o 
participadas, del mismo grupo en los términos previstos en el artículo 247.

e) Suscribirá acuerdos de coordinación y cooperación con otras autoridades 
competentes que tengan por objeto facilitar y establecer una supervisión eficaz de los grupos 
encomendados a su supervisión y asumir las tareas adicionales que resulten de tales 
acuerdos y con el contenido que reglamentariamente se establezca.

En particular, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá suscribir un acuerdo 
bilateral de conformidad con el artículo 28 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 24 de 
noviembre de 2010, para delegar su responsabilidad de supervisión de una entidad filial en 
las autoridades competentes que hayan autorizado y supervisen a la empresa matriz, con el 
fin de que éstas se ocupen de la vigilancia de la filial con arreglo a las disposiciones 
previstas en esta ley, en su normativa de desarrollo y en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
de 26 de junio de 2013. La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá informar de la 
existencia y el contenido de tales acuerdos a la Autoridad Bancaria Europea.

f) Cooperará con la Autoridad Bancaria Europea a efectos del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013, de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 1093/2010, 
de 24 de noviembre de 2010.

Artículo 252.  Cooperación en materia de supervisión de mercados secundarios oficiales.
1. La CNMV establecerá mecanismos de cooperación proporcionados con la autoridad 

competente del Estado miembro de acogida cuando los centros de negociación establezcan 
mecanismos en otros Estados miembros de la Unión Europea para permitir el acceso remoto 
y las operaciones de ese centro y cuando, dada la situación de los mercados de valores en 
el Estado miembro de acogida, los centros de negociación hayan cobrado una importancia 
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sustancial para el funcionamiento de los mercados y la protección de los inversores en ese 
Estado.

2. Asimismo, la CNMV y la autoridad competente de un centro de negociación de otro 
Estado miembro de la Unión Europea establecerán mecanismos de cooperación 
proporcionados cuando dicho centro haya establecido en territorio español mecanismos para 
garantizar el acceso remoto, y las operaciones realizadas en España y cuando, dada la 
situación de los mercados de valores españoles, hayan cobrado una importancia sustancial 
para el funcionamiento de los mercados y la protección de los inversores en España.

3. A los efectos de lo dispuesto en este artículo, se entenderá que las operaciones 
revisten una importancia sustancial cuando se cumpla lo dispuesto en el artículo 90 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2017/565 de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que 
se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a 
los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de 
servicios y actividades de inversión, y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

Artículo 253.  Cooperación en materias de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 y el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento 
europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.

1. La CNMV podrá comunicar a las autoridades competentes de otros Estados Miembros 
de la Unión Europea información relacionada con las materias reguladas en las normas 
nacionales que traspongan la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014, y en el 
Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 
2014.

En tales casos, la CNMV deberá indicar si la información sólo puede divulgarse con su 
consentimiento expreso.

Asimismo, cuando la CNMV reciba información de las autoridades competentes de otros 
Estados miembros y dichas autoridades hayan indicado que la información sólo puede 
divulgarse con su consentimiento expreso, la CNMV deberá utilizar esa información 
exclusivamente para los fines que haya autorizado esa autoridad.

Cuando una petición de información de la CNMV a otras autoridades competentes de 
otros Estados miembros de la Unión Europea haya sido rechazada o no haya sido atendida, 
la CNMV lo pondrá en conocimiento de la AEVM, que podrá actuar de conformidad con las 
facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010, sin perjuicio de 
las posibilidades de rechazar una solicitud de información previstas en el artículo 83 de la 
Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014 y de la facultad de la AEVM de tomar las 
medidas previstas en el artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010.2.

2. Cuando la CNMV tenga motivos fundados para sospechar que entidades no sujetas a 
su supervisión están realizando o han realizado en el territorio de otro Estado miembro de la 
Unión Europea actividades contrarias a las disposiciones nacionales por las que se haya 
transpuesto la Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014; o al Reglamento (UE) no 
600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, lo notificará de 
manera tan específica como sea posible a la autoridad competente de dicho Estado miembro 
y a la AEVM. Esta comunicación se entenderá sin perjuicio de las competencias que pueda 
ejercer la CNMV.

3. Asimismo, cuando la CNMV reciba una notificación de la autoridad competente de otro 
Estado miembro de la Unión Europea que tenga motivos fundados para sospechar que 
entidades no sujetas a su supervisión están realizando o han realizado en territorio español 
actividades contrarias a esta ley, y a sus disposiciones de desarrollo, deberá adoptar las 
medidas oportunas para corregir esta situación. Además, comunicará a la autoridad 
competente notificante y a la AEVM el resultado de su intervención y, en la medida de lo 
posible, los avances intermedios significativos.

4. La CNMV podrá pedir la cooperación de otras autoridades competentes de la Unión 
Europea en una actividad de supervisión, para una verificación “in situ” o una investigación 
relacionada con las materias reguladas en las normas nacionales que traspongan la 
Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014, así como con las materias relacionadas con el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009.
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Cuando esta petición de cooperación haya sido rechazada o no haya sido atendida, la 
CNMV lo pondrá en conocimiento de la AEVM, que podrá actuar de conformidad con las 
facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010, sin perjuicio de 
las posibilidades de rechazar una solicitud de información previstas en el artículo 83 de la 
Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014 y de la facultad de la AEVM de tomar las 
medidas previstas en el artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010.

5. Cuando se trate de empresas de servicios y actividades de inversión, autorizadas en 
otro Estado miembro, que sean miembros remotos de un mercado regulado, la CNMV podrá 
optar por dirigirse a ellas directamente, en cuyo caso informará debidamente a la autoridad 
competente del Estado miembro de origen del miembro remoto.

6. En caso de que la CNMV reciba una solicitud relativa a una verificación “in situ” o a 
una investigación, en el marco de sus competencias:

a) Realizará por sí misma la verificación o investigación,
b) permitirá que la realicen las autoridades que hayan presentado la solicitud; o
c) permitirá que la realicen auditores o expertos.

Artículo 254.  Cooperación en materia de abuso de mercado.
(Sin contenido).

Artículo 255.  Cooperación en materia de sistemas de compensación, liquidación y registro 
de valores.

1. De conformidad con los estándares internacionales y con el Derecho de la Unión 
Europea relativo a las entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y 
demás infraestructuras del mercado financiero, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
y el Banco de España velarán por que el funcionamiento de los sistemas de compensación, 
liquidación y registro de valores nacionales preserve la estabilidad del sistema financiero en 
su conjunto. Con este objetivo, dichas autoridades evaluarán el grado de adaptación de los 
procedimientos de las infraestructuras de mercado españolas a las mejores prácticas y 
recomendaciones internacionales, y elaborarán y publicarán un informe bienal.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España, suscribirán un 
convenio de colaboración con el objeto de desarrollar la labor prevista en el apartado 
anterior. Este convenio determinará sus respectivas funciones y responsabilidades en la 
materia, así como el sistema de intercambio de información entre ambas autoridades.

3. Lo previsto en esta disposición no alterará las competencias respectivas otorgadas a 
cada una de estas autoridades por su normativa reguladora.

CAPÍTULO III
Supervisión prudencial

Artículo 256.  Programa supervisor.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores aprobará, al menos una vez al año, un 

programa supervisor en relación con las siguientes empresas de servicios de inversión:
a) Aquellas cuyos resultados en las pruebas de resistencia a que se refiere el 

artículo 257, o en el proceso de supervisión y evaluación, pongan de manifiesto la existencia 
de riesgos significativos para su solidez financiera o revelen el incumplimiento de la 
normativa de solvencia.

b) Las que suponen un riesgo sistémico para el sistema financiero.
c) Cualesquiera otras que la Comisión Nacional del Mercado de Valores considere 

necesario en el ejercicio de sus funciones supervisoras.
2. Este programa contendrá al menos la información a la que se refiere el artículo  5.2 de 

la Ley 10/2014, de 26 de junio, y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, a la vista de 
los resultados del programa, podrá adoptar las medidas que considere oportunas en cada 
caso, entre las que se encuentran las establecidas en el artículo 55.3 de la citada ley.
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3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá en cuenta al establecer su 
programa supervisor la información recibida de las autoridades de otros Estados miembros 
en relación con las sucursales de empresas de servicios de inversión allí establecidas. A 
estos mismos efectos, tendrá también en consideración la estabilidad del sistema financiero 
de dichos Estados miembros.

4. Este artículo 256 y el artículo 257 no serán de aplicación a las empresas de servicios 
de inversión no autorizadas a prestar el servicio auxiliar al que se refiere el artículo 141.a), 
que presten únicamente uno o varios de los servicios o actividades de inversión enumerados 
en el artículo 140.a), b), d) y g), y a las que no se permite tener en depósito dinero o valores 
de sus clientes y que, por esta razón, nunca puedan hallarse en situación deudora respecto 
de dichos clientes.

Artículo 257.  Pruebas de resistencia.
1. Al menos una vez al año, la Comisión Nacional del Mercado de Valores someterá a 

pruebas de resistencia a las empresas de servicios de inversión sujetas a su supervisión, a 
fin de facilitar el proceso de revisión y evaluación previsto en el artículo 256.

2. A tal fin, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá hacer suyas y transmitir 
como tales a las entidades y grupos, las guías que apruebe la Autoridad Bancaria Europea a 
estos efectos.

Artículo 258.  Obligaciones de consolidación.
1. Para el cumplimiento de los niveles mínimos de recursos propios y limitaciones 

exigibles en virtud del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, las empresas 
de servicios de inversión consolidarán sus estados contables con los de las demás 
empresas de servicios de inversión y entidades financieras que constituyan con ellas una 
unidad de decisión, según lo previsto en el artículo 42 del Código de Comercio y conforme a 
lo dispuesto por dicho reglamento.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir a las entidades sujetas a 
consolidación cuanta información sea necesaria para verificar las consolidaciones 
efectuadas y analizar los riesgos asumidos por el conjunto de las entidades consolidadas, 
así como, con igual objeto, inspeccionar sus libros, documentación y registros.

Cuando de las relaciones económicas, financieras o gerenciales de una empresa de 
servicios de inversión con otras entidades quepa presumir la existencia de una relación de 
control en el sentido de este artículo, sin que las entidades hayan procedido a la 
consolidación de sus cuentas, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá solicitar 
información a esas entidades o inspeccionarlas, a los efectos de determinar la procedencia 
de la consolidación.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá solicitar información de las 
personas físicas e inspeccionar a las entidades no financieras con las que exista una 
relación de control conforme a lo previsto en el artículo 42 del Código de Comercio, a efectos 
de determinar su incidencia en la situación jurídica, financiera y económica de las empresas 
de servicios de inversión y de sus grupos consolidables.

4. El deber de consolidación establecido en el artículo 42 del Código de Comercio se 
entenderá cumplido mediante la consolidación a que se refieren los apartados anteriores por 
aquellos grupos de sociedades cuya entidad dominante sea una empresa de servicios de 
inversión, o por aquellos otros que tengan como dominante una sociedad cuya actividad 
principal sea la tenencia de participaciones en empresas de servicios de inversión. Dicho 
deber se entenderá cumplido, asimismo, para los grupos de los organismos rectores de los 
mercados secundarios oficiales, de las entidades centrales de contrapartida y de los 
depositarios centrales de valores.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligación de consolidar entre sí que pueda existir 
para las filiales que no sean entidades financieras, en los casos que proceda de acuerdo con 
el señalado artículo 42 del Código de Comercio.
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Artículo 259.  Supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión y sus 
grupos consolidables.

1. Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su condición de 
autoridad responsable de la supervisión de las empresas de servicios de inversión y sus 
grupos consolidables:

a) Revisar los sistemas, ya sean acuerdos, estrategias, procedimientos o mecanismos de 
cualquier tipo, aplicados para dar cumplimiento a la normativa de solvencia contenida en 
esta ley y las disposiciones que la desarrollen, así como en el Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013.

b) Determinar si los sistemas, los recursos propios y la liquidez mantenidos por las 
empresas de servicios de inversión garantizan una gestión sana y prudente y una cobertura 
sólida de sus riesgos.

c) Determinar a partir de la revisión y la evaluación mencionadas en los párrafos 
precedentes si los sistemas mencionados en la letra a) y los fondos propios y la liquidez 
mantenidos garantizan una gestión y cobertura sólida, respectivamente, de sus riesgos.

Los análisis y evaluaciones mencionados en los párrafos anteriores se actualizarán con 
periodicidad al menos anual.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el desarrollo de sus funciones como 
autoridad responsable de la supervisión de las empresas de servicios de inversión y de sus 
grupos consolidables:

a) Tomará debidamente en consideración la posible incidencia de sus decisiones en la 
estabilidad del sistema financiero de todos los demás Estados miembros afectados, en 
particular, en situaciones de urgencia, basándose en la información disponible en el 
momento.

b) Tendrá en cuenta la convergencia de instrumentos y prácticas de supervisión en el 
ámbito de la Unión Europea.

c) Cooperará con las autoridades competentes de otros Estados miembros de la Unión 
Europea, como partes en el Sistema Europeo de Supervisión Financiera (SESF), con 
confianza y pleno respeto mutuo, en particular para garantizar el flujo de información 
pertinente y fiable entre ellas y otras partes del SESF, de conformidad con el principio de 
cooperación leal establecido en el artículo 4.3 del Tratado de la Unión Europea.

d) Participará en las actividades de la Autoridad Bancaria Europea y, cuando 
corresponda, en los colegios de supervisores.

e) Hará lo posible por cumplir las directrices y recomendaciones que formule la Autoridad 
Bancaria Europea de conformidad con el artículo 16 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 
24 de noviembre de 2010, y atenerse a las advertencias y recomendaciones que formule la 
Junta Europea de Riesgo Sistémico de conformidad con el artículo 16 del Reglamento (UE) 
n.º 1092/2010, de 24 de noviembre de 2010.

f) Cooperará estrechamente con la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

Artículo 260.  Medidas de supervisión prudencial.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores exigirá a las empresas de servicios de 

inversión o grupos consolidables de empresas de servicios de inversión que adopten 
rápidamente las medidas necesarias para retornar al cumplimiento ante las siguientes 
circunstancias:

a) Cuando no cumplan con las obligaciones contenidas en la normativa de solvencia o 
aprecie deficiencias graves en la estructura organizativa o en los procedimientos y 
mecanismos de control interno, contables o de valoración, incluidos los previstos en el 
artículo 190.2 de la ley.

b) Cuando la propia Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga datos conforme a 
los que resulte razonablemente previsible que la entidad incumpla las obligaciones a que se 
refiere el párrafo anterior en los siguientes doce meses.
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2. En las circunstancias previstas en el apartado anterior la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá adoptar alguna o varias de las siguientes medidas que considere 
más oportunas atendiendo a la situación de la empresa de servicios de inversión o del grupo:

a) Exigir a las empresas de servicios de inversión que mantengan recursos propios 
superiores a los requisitos de capital establecidos en el artículo 196 y en el Reglamento (UE) 
n.º 575/2013, de 26 de junio, en relación con riesgos y elementos de riesgo no cubiertos por 
el artículo 1 de dicho reglamento.

b) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que refuercen o 
modifiquen los procedimientos de control interno, contables o de valoración, los mecanismos 
y estrategias adoptados para el cumplimiento de las normas que resulten de aplicación, 
incluyendo los establecidos a fin de cumplir lo dispuesto en el artículo 190.2.

c) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que presenten un plan 
para restablecer el cumplimiento de los requisitos de supervisión establecidos en esta ley y 
en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, que fijen un plazo para su 
ejecución y que introduzcan en el plan las mejoras necesarias en cuanto a su alcance y 
plazo de ejecución.

d) Exigir que las empresas de servicios de inversión y sus grupos apliquen una política 
específica de dotación de provisiones o un determinado tratamiento de los activos en 
términos de requerimientos de recursos propios.

e) Restringir o limitar los negocios, las operaciones o la red de las empresas de servicios 
de inversión o solicitar el abandono de actividades que planteen riesgos excesivos para la 
solidez de una empresa de servicios de inversión.

f) Exigir la reducción del riesgo inherente a las actividades, productos y sistemas de las 
empresas de servicios de inversión.

g) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que limiten la 
remuneración variable como porcentaje de los ingresos netos, cuando resulte incompatible 
con el mantenimiento de una base sólida de capital.

h) Exigir a las empresas de servicios de inversión y a sus grupos que utilicen los 
beneficios netos para reforzar sus recursos propios.

i) Prohibir o restringir la distribución por la empresa de servicios de inversión de 
dividendos o intereses a accionistas, socios o titulares de instrumentos de capital adicional 
de nivel 1, siempre y cuando la prohibición no constituya un supuesto de incumplimiento de 
las obligaciones de pago de la empresa de servicios de inversión.

j) Imponer obligaciones de información adicionales o más frecuentes, incluida 
información sobre la situación de capital y liquidez.

k) La obligación de disponer de una cantidad mínima de activos líquidos que permitan 
hacer frente a las potenciales salidas de fondos derivadas de pasivos y compromisos, 
incluso en caso de eventos graves que pudieran afectar a la disponibilidad de liquidez, y la 
de mantener una estructura adecuada de fuentes de financiación y de vencimientos en sus 
activos, pasivos y compromisos con el fin de evitar potenciales desequilibrios o tensiones de 
liquidez que puedan dañar o poner en riesgo la situación financiera de la empresa de 
servicios de inversión.

3. Lo dispuesto en el apartado anterior se entiende sin perjuicio de la aplicación del 
régimen sancionador previsto en esta ley.

Artículo 261.  Requisitos adicionales de recursos propios.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores exigirá a las empresas de servicios de 

inversión el mantenimiento de recursos propios superiores a los establecidos, de acuerdo 
con lo previsto en el artículo 260.2.a), al menos, en los siguientes supuestos:

a) Si la empresa de servicios de inversión no cumple los requisitos establecidos en el 
artículo 190.2 o en el artículo 393 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio 
de 2013.

b) Si hay riesgos o elementos de riesgo que no quedan cubiertos por los requerimientos 
de recursos propios establecidos en el artículo 196 o en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
de 26 de junio de 2013.
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c) Si resulta probable que la aplicación de otras medidas no baste por sí sola para 
mejorar suficientemente los sistemas, procedimientos, mecanismos y estrategias en un plazo 
adecuado.

d) Si la revisión a que se refiere el artículo 259.1, pone de manifiesto que el 
incumplimiento de los requisitos exigidos para la aplicación de un método de cálculo de los 
requisitos de recursos propios que requiere autorización previa de conformidad con la parte 
tercera del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, podría dar lugar a unos 
requerimientos de recursos propios insuficientes, o si los ajustes de valoración con respecto 
a posiciones o carteras específicas dentro de la cartera de negociación, de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 105 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, no 
permiten que la empresa de servicios de inversión venda o cubra sus posiciones en un corto 
periodo de tiempo sin incurrir en pérdidas importantes en condiciones de mercado normales.

e) Si existiesen razones fundadas para considerar que los riesgos pudieran quedar 
subestimados a pesar del cumplimiento de los requisitos aplicables del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013, y de esta ley y sus normas de desarrollo.

f) Si la empresa de servicios de inversión notifica a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, de conformidad con el artículo 377.5 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de 
junio de 2013, que los resultados de la prueba de resistencia a que se refiere dicho artículo 
exceden de forma significativa los requerimientos de recursos propios derivados de la 
cartera de negociación de correlación.

2. A efectos de la determinación del nivel adecuado de recursos propios sobre la base de 
revisión y la evaluación realizadas de conformidad con el artículo 259.1, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores evaluará lo siguiente:

a) Los aspectos cuantitativos y cualitativos del proceso de evaluación de las empresas 
de servicios de inversión a que se refiere el artículo 190.2.

b) Los sistemas, procedimientos y mecanismos relacionados con los planes de 
recuperación y resolución de las empresas de servicios de inversión.

c) Los resultados de la revisión y evaluación llevadas a cabo de conformidad con el 
artículo 259.1.

d) El riesgo sistémico.

Artículo 262.  Supervisión de las sociedades financieras mixtas de cartera y de las 
sociedades mixtas de cartera.

1. Cuando una sociedad financiera mixta de cartera sujeta a la supervisión de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores esté sometida a disposiciones equivalentes en 
virtud de esta ley y de la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisión de los conglomerados 
financieros y por la que se modifican otras leyes del sector financiero, en particular en 
términos de supervisión en función del riesgo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
previa consulta con las demás autoridades responsables de la supervisión de las filiales de 
la sociedad financiera mixta de cartera, podrá decidir que se apliquen a dicha sociedad 
únicamente las disposiciones de la Ley 5/2005, de 22 de abril, y su normativa de desarrollo.

2. Asimismo, cuando una sociedad financiera mixta de cartera sujeta a la supervisión de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores esté sometida a disposiciones equivalentes en 
virtud de esta ley y de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, en particular en términos de supervisión 
en función del riesgo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, previa consulta con las 
demás autoridades responsables de la supervisión de las filiales de la sociedad financiera 
mixta de cartera, podrá decidir que se apliquen a dicha sociedad únicamente las 
disposiciones de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá informar a la Autoridad Bancaria 
Europea y a la Autoridad Europea de Seguros y Fondos de Pensiones de las decisiones 
adoptadas en virtud de los apartados anteriores.

4. Sin perjuicio de lo previsto en la parte cuarta del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 
de junio de 2013, cuando la empresa matriz de una o varias empresas de servicios de 
inversión españolas sea una sociedad mixta de cartera, la Comisión Nacional del Mercado 
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de Valores efectuará la supervisión general de las operaciones entre la empresa de servicios 
de inversión y la sociedad mixta de cartera y sus filiales.

5. Las empresas de servicios de inversión filiales de una sociedad mixta de cartera 
deberán contar con sistemas de gestión de riesgos y mecanismos de control interno 
adecuados, incluidos procedimientos de información y de contabilidad sólidos, con el fin de 
identificar, medir, seguir y controlar debidamente las operaciones con su sociedad mixta de 
cartera matriz y las filiales de esta. La Comisión Nacional del Mercado de Valores exigirá que 
la empresa de servicios de inversión informe de cualquier otra operación significativa con 
dichos entes distinta de la mencionada en el artículo 394 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
de 26 de junio de 2013. Tales procedimientos y operaciones significativas estarán sujetos a 
la vigilancia de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 263.  Supervisión de empresas de servicios de inversión de Estados no miembros 
de la Unión Europea.

1. Las obligaciones establecidas en la normativa de solvencia no serán exigibles a las 
sucursales de empresas de servicios de inversión con sede en un Estado no miembro de la 
Unión Europea siempre que estén sujetas a obligaciones equivalentes en los términos que 
reglamentariamente se determinen.

2. Las empresas de servicios de inversión cuya entidad dominante sea una entidad 
financiera con domicilio fuera de la Unión Europea no estarán sujetas a supervisión en base 
consolidada, siempre que ya estén sujetas a dicha supervisión por parte de la autoridad 
competente correspondiente del tercer país, que sea equivalente a la prevista en esta Ley y 
su normativa de desarrollo, y en la parte primera, título II, capítulo 2 del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá comprobar esta equivalencia, para 
lo cual deberá tener en cuenta las orientaciones elaboradas por la Autoridad Bancaria 
Europea a tal efecto, a la que consultará antes de adoptar una decisión al respecto.

En el caso de que no se apreciase la existencia de un régimen de supervisión 
equivalente, resultará de aplicación a las empresas de servicios de inversión mencionadas 
en el primer párrafo de este apartado el régimen de supervisión en base consolidada 
previsto en la normativa de solvencia.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores podrá establecer otros métodos para la supervisión en base consolidada de los 
grupos a que se refiere este apartado. Entre dichos métodos, figurará la potestad de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de exigir la constitución de una entidad financiera 
dominante que tenga su domicilio social en la Unión Europea. Los métodos deberán cumplir 
los objetivos de la supervisión en base consolidada definidos en esta ley y ser comunicados 
a las demás autoridades competentes implicadas, a la Comisión Europea y a la Autoridad 
Bancaria Europea.

Artículo 264.  Solicitudes de designación de sucursales como significativas.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá formular solicitudes a las 

autoridades competentes de la supervisión de una empresa de servicios de inversión 
autorizada en la Unión Europea con sucursales en España para que estas sean 
consideradas como sucursales significativas, así como, en los casos en los que no exista 
una decisión conjunta al respecto, resolver sobre su carácter significativo.

En estos supuestos, conforme al procedimiento que se determine reglamentariamente, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores promoverá la adopción de una decisión conjunta 
sobre la solicitud, con las demás autoridades competentes de otros Estados miembros 
encargadas de la supervisión de las distintas entidades integradas en el grupo.

2. Igualmente, le corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
conforme al procedimiento que se determine reglamentariamente, resolver mediante 
decisión conjunta, las solicitudes equivalentes formuladas por las autoridades competentes 
de los países donde estén ubicadas sucursales de empresas de servicios de inversión 
españolas, así como, a falta de decisión conjunta al respecto, reconocer la resolución sobre 
su carácter significativo de dicha autoridad competente.
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3. Reglamentariamente se concretarán los parámetros que la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores deberá tener en cuenta para considerar si una sucursal es o no 
significativa, que incluirán en todo caso la cuota de mercado de la sucursal, la incidencia 
potencial de la suspensión o cese de las operaciones de la entidad en la liquidez del 
mercado y las dimensiones y la importancia de la sucursal.

Artículo 265.  Relaciones con otros supervisores en el ámbito de la supervisión en base 
consolidada.

1. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que esta ley prevé y que pueda afectar a 
entidades financieras sujetas a la supervisión del Banco de España o de la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones se dictará previo informe de estos.

2. Siempre que en un grupo consolidable de empresas de servicios de inversión 
existiesen entidades sujetas a supervisión en base individual por organismo distinto de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, esta, en el ejercicio de las competencias que 
esta ley le atribuye sobre dichas entidades, deberá actuar de forma coordinada con el 
organismo supervisor que en cada caso corresponda. El Ministro de Economía y 
Competitividad podrá dictar las normas necesarias para asegurar la adecuada coordinación.

3. El Ministro de Economía y Competitividad, previo informe de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, a propuesta del Banco de España, podrá acordar que un grupo de 
empresas de servicios de inversión en el que se integren una o más entidades de crédito 
susceptibles de adherirse a un sistema de garantía de depósitos tenga la consideración de 
grupo consolidable de entidades de crédito y quede, por consiguiente, sometido a 
supervisión en base consolidada por el Banco de España.

Artículo 266.  Colegios de supervisores.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, como supervisor en base consolidada, 

establecerá colegios de supervisores con el objeto de facilitar el ejercicio de las tareas que 
reglamentariamente se determinen en el marco de la cooperación a la que se refiere el 
artículo 244 y, de conformidad con los requisitos de confidencialidad previstos en la 
legislación aplicable y con el Derecho de la Unión Europea, velará, en su caso, por 
establecer una coordinación y una cooperación adecuadas con las autoridades competentes 
de Estados no miembros de la Unión Europea.

2. Los colegios de supervisores constituirán el marco en el que se desarrollen las 
siguientes tareas:

a) Intercambiar información entre autoridades competentes y con la Autoridad Bancaria 
Europea de conformidad con el artículo 21 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 24 de 
noviembre de 2010.

b) Acordar la atribución voluntaria de tareas y delegación voluntaria de responsabilidades 
si procede.

c) Establecer programas de examen prudencial basados en una evaluación de riesgos 
del grupo, con arreglo al artículo 259.

d) Aumentar la eficiencia de la supervisión, eliminando toda duplicación de requisitos 
prudenciales innecesarios, concretamente en relación con las solicitudes de información a 
las que se refiere el artículo 246.

e) Aplicar de manera coherente los requisitos prudenciales previstos en el Reglamento 
(UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, en todas las entidades de un grupo de empresas 
de servicios de inversión, sin perjuicio de las opciones y facultades que ofrece la legislación 
de la Unión Europea.

f) Planificar y coordinar las actividades de supervisión, en colaboración con las 
autoridades competentes implicadas y, en su caso, con los bancos centrales, en situaciones 
de urgencia o en previsión de tales situaciones, atendiendo a la labor realizada en otros 
foros que puedan constituirse en este ámbito.

3. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores ostente la condición de 
supervisor de una empresa de servicios de inversión con sucursales consideradas como 
significativas de acuerdo con los criterios del artículo 264 también establecerá y presidirá un 
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colegio de supervisores para facilitar el intercambio de información al que se refiere el 
artículo 246.

4. El establecimiento y el funcionamiento de los colegios se basarán en disposiciones 
consignadas por escrito y determinadas, previa consulta a las autoridades competentes 
afectadas, por la Comisión Nacional del Mercado de Valores como autoridad responsable de 
la supervisión en base consolidada o como autoridad competente del Estado miembro de 
origen.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores mantendrá a todos los miembros del 
colegio plenamente informados, por anticipado, de la organización de las reuniones de los 
colegios, de las principales cuestiones que se van a tratar y de las cuestiones que se han de 
considerar.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores también informará plenamente a todos los 
miembros del colegio respecto de las acciones adoptadas en las reuniones o de las medidas 
ejecutadas. Reglamentariamente podrán desarrollarse las características que deben reunir 
dichos colegios, cuya composición será determinada por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, como miembro de un colegio de 
supervisores colaborará estrechamente con el resto de autoridades competentes que lo 
formen. Las exigencias en materia de confidencialidad previstas en esta ley no impedirán el 
intercambio de información confidencial entre la Comisión Nacional del Mercado de Valores y 
el resto de autoridades competentes en el seno de los colegios de supervisores.

6. El establecimiento y el funcionamiento de colegios de supervisores no afectarán a los 
derechos y deberes de la Comisión Nacional del Mercado de Valores recogidos en esta ley y 
en sus respectivos desarrollos reglamentarios.

Artículo 267.  Decisiones conjuntas.
En el marco de la cooperación a que se refiere el artículo 244, la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, como supervisor en base consolidada de un grupo, o como autoridad 
competente responsable de la supervisión de las filiales de una empresa de servicios de 
inversión matriz de la Unión Europea o de una sociedad financiera de cartera o de una 
sociedad financiera mixta de cartera matriz de la Unión Europea en España hará cuanto esté 
en su poder por alcanzar una decisión conjunta sobre:

a) La aplicación del artículo 190.2 y del artículo 259.1 para determinar la adecuación del 
nivel consolidado de recursos propios que posea el grupo en relación con su situación 
financiera y perfil de riesgo y el nivel de recursos propios necesario para la aplicación del 
artículo 259.2 a cada una de las entidades del grupo de empresas de servicios de inversión y 
en base consolidada.

b) Las medidas para solventar cualesquiera cuestiones significativas y constataciones 
importantes relacionadas con la supervisión de la liquidez.

La decisión conjunta se adoptará conforme al procedimiento que se prevea 
reglamentariamente.

Artículo 268.  Obligaciones de divulgación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores divulgará periódicamente la siguiente 

información relativa a la normativa en materia de solvencia de las empresas de servicios de 
inversión:

a) Datos estadísticos agregados sobre los aspectos fundamentales de la aplicación del 
marco prudencial en España, incluido el número y la naturaleza de las medidas de 
supervisión adoptadas de acuerdo con los artículos 190, 196, 260 y 261 y las sanciones 
administrativas impuestas; todo ello conforme al régimen de secreto profesional establecido 
en el artículo 248.

b) Los criterios generales y los métodos adoptados para comprobar el cumplimiento de lo 
dispuesto en los artículos 405 a 409 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 
2013.

c) Una sucinta descripción del resultado de la revisión supervisora y la descripción de las 
medidas impuestas en los casos de incumplimiento de lo dispuesto en los artículos 405 a 
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409 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre una base anual, y sin 
perjuicio de las obligaciones de secreto establecidas en el artículo 248.

d) Los resultados de las pruebas de resistencia realizadas de conformidad con el artículo 
257 o el artículo 32 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 24 de noviembre de 2010.

Cuando la Autoridad Bancaria Europea así lo determine, la información a que se refiere 
este párrafo será transmitida a esta autoridad para la posterior publicación del resultado a 
nivel de la Unión Europea.

e) Otra información que se determine reglamentariamente.
2. La información publicada de conformidad con el apartado 1 deberá ser suficiente para 

permitir una comparación significativa de los planteamientos adoptados por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores con los de las autoridades homólogas de los diferentes 
Estados miembros de la Unión Europea. La información se publicará en el formato que 
determine la Autoridad Bancaria Europea y se actualizará periódicamente. Será accesible en 
la sede electrónica de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 269.  Obligaciones de información de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
en situaciones de urgencia.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores advertirá, tan pronto como sea posible, al 
Ministro de Economía y Competitividad, a las restantes autoridades supervisoras, nacionales 
o extranjeras, afectadas, a la Autoridad Bancaria Europea y a la Junta Europea de Riesgo 
Sistémico, del surgimiento de una situación de emergencia, incluida una situación como la 
definida en el artículo 18 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, de 24 de noviembre de 2010, 
y, en particular, en aquellos casos en que exista una evolución adversa de los mercados 
financieros, que pueda comprometer la liquidez en el mercado y la estabilidad del sistema 
financiero de cualquier Estado miembro de la Unión Europea en el que hayan sido 
autorizadas empresas de servicios de inversión de un grupo sujeto a la supervisión en base 
consolidada de la Comisión Nacional del Mercado de Valores o en el que estén establecidas 
sucursales significativas de una empresa de servicios de inversión española, según se 
contemplan en el artículo 264.

Artículo 270.  Elaboración de guías en materia supervisora.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá elaborar guías técnicas, dirigidas 

a las entidades y personas sometidas a su supervisión, indicando los criterios, prácticas o 
procedimientos que considera adecuados para el cumplimiento de la normativa de los 
mercados de valores. Dichas guías, que deberán hacerse públicas, podrán incluir los 
criterios que la propia Comisión Nacional del Mercado de Valores seguirá en el ejercicio de 
sus actividades de supervisión.

2. A tal fin, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá hacer suyas, y transmitir 
como tales, así como desarrollar las guías que, dirigidas a los sujetos sometidos a su 
supervisión, aprueben los organismos o comités internacionales activos, relativas a los 
criterios, prácticas o procedimientos convenientes para favorecer el mejor cumplimiento de 
las normas de ordenación y disciplina de los mercados de valores y la supervisión de su 
cumplimiento.

CAPÍTULO IV
Disposiciones generales en materia de infracciones y sanciones

Artículo 271.  Cuestiones generales.
1. Las personas físicas y entidades a las que resulten de aplicación los preceptos de 

esta ley, así como quienes ostenten de hecho o de derecho cargos de administración o 
dirección de estas últimas, que infrinjan normas de ordenación o disciplina del Mercado de 
Valores incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto 
en este capítulo.

También incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo 
dispuesto en este capítulo las agencias de calificación crediticia, establecidas en España y 
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registradas en virtud del título III, capítulo I del Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de 
septiembre de 2009, las personas que participan en las actividades de calificación, las 
entidades calificadas o terceros vinculados, los terceros a los que las agencias de 
calificación crediticia hayan subcontratado algunas de sus funciones o actividades, y las 
personas relacionadas o conectadas de cualquier otra forma con las agencias o con las 
actividades de calificación crediticia.

2. Ostentan cargos de administración o dirección en las entidades a que se refiere el 
apartado anterior, a los efectos de lo dispuesto en este capítulo y siguientes, sus 
administradores o miembros de sus órganos colegiados de administración, así como sus 
directores generales y asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas que, de hecho 
o de derecho, desarrollen en la entidad funciones de alta dirección.

3. Quien ejerza en la entidad cargos de administración o dirección será responsable de 
las infracciones muy graves o graves cuando éstas sean imputables a su conducta dolosa o 
negligente.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, serán considerados responsables de las 
infracciones muy graves o graves cometidas por las entidades, quienes ostenten en ellas 
cargos de administración o dirección, salvo en los siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de órganos colegiados de administración no hubieran 
asistido por causa justificada a las reuniones correspondientes o hubieren votado en contra o 
salvado su voto en relación con las decisiones o acuerdos que hubieran dado lugar a las 
infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, 
consejeros delegados, directores generales u órganos asimilados, u otras personas con 
funciones similares en la entidad.

4. Se consideran normas de ordenación y disciplina del Mercado de Valores las leyes y 
disposiciones de carácter general que contengan preceptos específicamente referidos a las 
entidades comprendidas en el artículo 233.1.a) y b) o a la actividad relacionada con el 
mercado de valores de las personas o entidades a que se refiere el artículo 233.1.b) y c) y 
que sean de obligada observancia para las mismas. Entre las citadas disposiciones se 
entenderán comprendidas las aprobadas por órganos del Estado, de las Comunidades 
Autónomas que tengan atribuidas competencias en la materia, los reglamentos de la Unión 
Europea y demás normas aprobadas por las instituciones de la Unión Europea que resulten 
de aplicación directa, así como las Circulares aprobadas por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores previstas en el artículo 21.

En particular, se considerarán normas de ordenación y disciplina del mercado de valores:
a) El Reglamento (UE) n.º 1031/2010 de la Comisión, de 12 de noviembre de 2010.
b) El Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 

marzo de 2012.
c) El Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio 

de 2012.
d) El Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 

junio de 2013.
e) Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 

de 2014.
f) Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo 

de 2014.
g) El Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de 

julio de 2014.
h) Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 

noviembre de 2014.
i) Reglamento (UE) n.º 2365/2015 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de 

noviembre de 2015.
j) Reglamento (UE) n.º 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 

de 2016.
k) Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio 

de 2017.
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l) Los Reglamentos delegados o de ejecución que adopte la Comisión Europea en 
desarrollo o ejecución de las normas europeas de ordenación y disciplina del mercado de 
valores.

Artículo 272.  Prejudicialidad penal.
1. El ejercicio de la potestad sancionadora a que se refiere esta ley será independiente 

de la eventual concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal.
2. No obstante lo previsto en el apartado anterior, cuando se esté tramitando un proceso 

penal por los mismos hechos o por otros cuya separación de los sancionables con arreglo a 
esta ley sea racionalmente imposible, el procedimiento quedará suspendido respecto de los 
mismos hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Reanudado el 
expediente, en su caso, la resolución que se dicte deberá respetar la apreciación de los 
hechos que contenga dicho pronunciamiento.

Artículo 273.  Reglas para la incoación, instrucción y sanción.
1. La competencia para la incoación, instrucción y sanción en los procedimientos 

sancionadores a que se refiere este capítulo se ajustará a las siguientes reglas:
a) La incoación e instrucción de expedientes corresponderá a la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores. La incoación de expedientes, cuando afecte a empresas de servicios 
de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, se comunicará a sus 
autoridades supervisoras, a fin de que, sin perjuicio de las medidas cautelares y sanciones 
que procedan con arreglo a esta ley, adopten las que consideren apropiadas para que cese 
la actuación infractora o se evite su reiteración en el futuro.

b) La imposición de sanciones por infracciones muy graves, graves y leves 
corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores dará cuenta razonada al Ministro de Economía y Competitividad de la 
imposición de sanciones por infracciones muy graves y, en todo caso, le remitirá con 
periodicidad trimestral la información esencial sobre los procedimientos en tramitación y las 
resoluciones adoptadas.

Cuando la entidad infractora sea una entidad de crédito española o una sucursal de una 
entidad de crédito de un Estado que no sea miembro de la Unión Europea, será preceptivo 
para la imposición de la correspondiente sanción por infracciones graves o muy graves, el 
informe del Banco de España.

2. El plazo para resolver y notificar la resolución será de un año, ampliable conforme a lo 
previsto en los artículos 23 y 32 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre.

3. Cuando la competencia sancionadora corresponda a las Comunidades Autónomas, 
los órganos competentes para la incoación, instrucción y sanción se fijarán en las normas 
orgánicas que distribuyan las competencias en el ámbito interno de la respectiva Comunidad 
Autónoma.

Artículo 274.  Legislación aplicable al procedimiento sancionador.
1. En materia de procedimiento sancionador, resultará de aplicación la Ley 39/2015, de 1 

de octubre y la Ley 40/2015, de 1 de octubre y su desarrollo reglamentario, con las 
especialidades recogidas en los artículos 108, 110 y 112 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
así como en esta ley y su desarrollo reglamentario.

2. Igualmente, en el ejercicio de la potestad sancionadora atribuida a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, será aplicable a las entidades comprendidas en el artículo 
233.1.a) lo dispuesto en el artículo 106 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

Artículo 275.  Ejecutividad de las sanciones.
Las resoluciones que impongan sanciones conforme a lo dispuesto en esta ley serán 

ejecutivas cuando pongan fin a la vía administrativa. En las mismas se adoptarán, en su 
caso, las disposiciones cautelares precisas para garantizar su eficacia en tanto no sean 
ejecutivas.
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Artículo 276.  Condonación de sanciones.
1. El Ministro de Economía y Competitividad, previo informe de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, podrá condonar, total o parcialmente, o aplazar el pago de las multas 
impuestas a personas jurídicas cuando hayan pasado a estar controladas por otros 
accionistas después de cometerse la infracción, estén incursas en un procedimiento 
concursal, o se den otras circunstancias excepcionales que hagan que el cumplimiento de la 
sanción en sus propios términos atente contra la equidad o perjudique a los intereses 
generales.

2. Lo dispuesto en el apartado anterior no alcanzará en ningún caso a las sanciones 
impuestas a quienes ocupaban cargos de administración o dirección en dichas personas 
jurídicas cuando se cometió la infracción.

3. En ningún caso habrá lugar a la condonación o aplazamiento si, en el supuesto de 
transmisión de acciones de la entidad sancionada, hubiere mediado precio o superada la 
situación concursal pudiera afrontarse la sanción.

CAPÍTULO IV BIS
Comunicación de infracciones

Artículo 276 bis.  Tipos y canales de comunicación de infracciones.
1. Toda persona que tenga conocimiento o sospecha fundada de la comisión de posibles 

infracciones o infracciones reales previstas en la presente Ley; en la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva; en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013 en lo que respecta a las 
empresas de servicios de inversión; en el Reglamento (UE) n.º 596/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014; en el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014; en el Reglamento (UE) n.º 
1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014; y en el 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017; podrá comunicarla a la Comisión Nacional del Mercado de Valores en la forma y con 
las garantías establecidas en este artículo.

2. Las comunicaciones podrán realizarse:
a) De forma escrita, en formato electrónico o papel,
b) de forma oral, por vía telefónica, que podría ser grabada,
c) a través de reunión física con el personal especializado de la CNMV; o
d) de cualquiera de las formas que establezca la persona titular del Ministerio de 

Economía y Empresa.
3. La CNMV habilitará los canales, los medios técnicos y el personal que resulten 

necesarios para recibir y gestionar las comunicaciones señaladas en el apartado 1 del modo 
más adecuado para lograr la máxima utilidad de la información recibida en la detección y 
tratamiento de las infracciones. Los canales se adecuarán a la forma en que la información 
sea presentada.

4. Antes de recibir la comunicación o, a más tardar, en el momento de recibirla, la CNMV 
facilitará al comunicante:

a) La información básica sobre la comunicación de infracciones, incluyendo, en 
particular, la posibilidad de anonimato y las medidas de protección de la identidad, en el caso 
de que desee identificarse, y

b) el acuse de recibo escrito de la información recibida a la dirección postal o electrónica 
elegida por la persona que la suministra, salvo que ésta solicite expresamente lo contrario o 
que el acuse ponga el peligro la protección de su identidad.

Artículo 276 ter.  Contenido mínimo de las comunicaciones.
1. Las comunicaciones a que se refiere el artículo anterior podrán ser anónimas o incluir 

la identificación de la persona que las formula. En todo caso, deberán presentar elementos 
fácticos de los que razonablemente derive, al menos, una sospecha fundada de infracción.
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2. Dentro del plazo de los 20 días siguientes a la recepción de la información, la CNMV 
determinará si existe o no sospecha fundada de infracción. De no existir, requerirá a la 
persona que envía la información para que aclare el contenido o lo complemente con nueva 
información en un plazo razonable para poder obtenerla.

3. Transcurrido el plazo fijado para la aclaración o aportación de nueva información, sin 
que pueda determinarse sospecha fundada, se notificará tal circunstancia de forma motivada 
a la persona que envía la información.

4. En todo caso, la CNMV informará a la persona que envía la comunicación del inicio, 
en su caso, de un procedimiento sancionador a partir de los hechos comunicados o de la 
remisión de los hechos a otras Autoridades, dentro o fuera de España.

5. Los requerimientos y comunicaciones de la CNMV con la persona que formule una 
comunicación anónima se efectuarán de modo que se mantenga el anonimato en todo caso, 
salvo que la persona comunicante expresamente decida lo contrario.

Artículo 276 quater.  Garantías de confidencialidad.
1. La CNMV mantendrá un registro con la totalidad de la información recibida a través de 

los canales señalados en el artículo 276 bis.3. El registro asegurará la plena confidencialidad 
de la información recibida, con acceso limitado exclusivamente al personal especializado 
responsable del tratamiento y gestión de estas comunicaciones.

Las comunicaciones recibidas no tendrán valor probatorio y no podrán ser incorporadas 
directamente a las diligencias judiciales o administrativas.

2. Cualquier transmisión de la comunicación, dentro o fuera de la CNMV, se realizará sin 
revelar, directa o indirectamente, los datos personales del comunicante, si fuesen conocidos, 
ni de las personas incluidas en la comunicación, excepto en los siguientes casos:

a) Los datos personales de la persona presuntamente infractora que resulten necesarios 
para la realización de actuaciones previas, la iniciación, instrucción y resolución de un 
procedimiento administrativo sancionador, o bien de un proceso judicial, que tendrán en todo 
caso un nivel de protección equivalente al de las personas objeto de investigación o de 
sanción por parte del órgano competente;

b) los datos personales del comunicante cuando fuesen conocidos y así sea 
expresamente requerido por un órgano judicial competente del orden penal en el curso de 
diligencias de investigación o proceso penal, cuando constituya un elemento esencial para 
dicho proceso; y

c) todos los datos personales incluidos en la comunicación que resulten necesarios a 
autoridades equivalentes a autoridades nacionales competentes en el ámbito de la Unión 
Europea, previo cumplimiento de los requisitos establecidos en las normas comunitarias o 
nacionales que resulten de aplicación, o de terceros Estados, siempre que el nivel de 
protección de la confidencialidad de los datos personales resulte equivalente al vigente en 
España.

Artículo 276 quinquies.  Protección en el ámbito laboral y contractual.
1. La comunicación de alguna de las infracciones a que se refiere el artículo 276 bis.1:
a) No constituirá violación o incumplimiento de las restricciones sobre divulgación de 

información impuestas por vía contractual o por cualquier disposición legal, reglamentaria o 
administrativa que pudieran afectar a la persona comunicante, a las personas estrechamente 
vinculadas con ésta, a las sociedades que administre o de las que sea titular real,

b) no constituirá infracción de ningún tipo en el ámbito de la normativa laboral por parte 
de la persona comunicante, ni de ella podrá derivar trato injusto o discriminatorio por parte 
del empleador; y

c) no generará ningún derecho de compensación o indemnización a favor de la empresa 
a la que presta servicios la persona comunicante o de un tercero, aun cuando se hubiera 
pactado la obligación de comunicación previa a dicha empresa o a un tercero.

2. La CNMV informará de forma precisa al comunicante sobre las vías de recurso y 
procedimientos disponibles en derecho para la protección frente a posibles perjuicios que 
pudieran derivar de alguna de las situaciones previstas en el apartado anterior y de forma 
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que le permita en la práctica utilizar con facilidad dichas vías y procedimientos. Asimismo 
prestará asistencia efectiva informando al comunicante de sus derechos, emitiendo, en su 
caso, la correspondiente certificación de su condición de denunciante para hacerla efectiva 
ante la jurisdicción laboral Igualmente, dispondrá los medios necesarios para asistir a la 
persona comunicante que lo requiera frente a riesgos reales derivados de la comunicación, 
que incluirán, en particular, la acreditación de la existencia, el contenido y el valor material 
que de la comunicación haya podido derivar.

Artículo 276 sexies.  Habilitación a la persona titular del Ministerio de Economía y Empresa.
La persona titular del Ministerio de Economía y Empresa y, con su habilitación expresa, 

la CNMV, podrá:
1. Establecer el contenido de la información a publicar por la CNMV en su sitio web 

sobre la comunicación de infracciones.
2. Desarrollar el procedimiento específico a seguir en la recepción y tramitación de 

comunicaciones, así como el contenido de la información básica a suministrar al 
comunicante conforme al artículo 276 bis.4.

3. Establecer las características y requisitos de los canales para la recepción de 
información de comunicaciones al objeto de asegurar su independencia, seguridad y 
confidencialidad.

4. Establecer los criterios, plazos e indicadores para la evaluación de la efectividad del 
sistema de comunicación señalado en los artículos precedentes.

CAPÍTULO V
Infracciones muy graves

Artículo 277.  Sujetos responsables.
Las personas físicas y jurídicas a las que se refiere el artículo 271 son sujetos 

responsables de infracciones muy graves, cuando incurran en las acciones u omisiones 
tipificadas en este capítulo.

Artículo 278.  Infracciones por incumplimiento de la reserva de actividad y la obligación de 
obtener autorizaciones exigidas.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El ejercicio, no meramente ocasional o aislado, por las entidades enumeradas en el 

artículo 233.1.a).1.º y 2.º o por las sociedades gestoras de los fondos de garantía de 
inversiones de actividades sin autorización o, en general, ajenas a su objeto social.

2. Incumplimiento de la reserva de actividad prevista en los artículos 144, 145, 146, 147 
y 197 bis, así como la realización por las empresas de servicios y actividades de inversión, 
los prestadores de servicios de suministro de datos o por cualquier persona física o jurídica 
de actividades para las que no estén autorizadas, y la inobservancia grave o reiterada por 
una empresa de servicios de inversión o por sus agentes, de las reglas que se establezcan 
al amparo de los artículos 146 y 147.

3. El incumplimiento por las entidades enumeradas en el artículo 233.1.a).1.º, 2.º y 3.º de 
las obligaciones relacionadas, en cada caso, con la autorización, aprobación o no oposición 
a sus estatutos, reglamentos, o con cualesquiera otra materia sometida al régimen anterior, 
prevista en esta ley, sus normas de desarrollo o del Derecho de la Unión Europea.»

4. El establecimiento de un mercado secundario oficial, sistema multilateral de 
negociación o sistema de registro, compensación y liquidación de valores o de entidades de 
contrapartida central sin haber obtenido cualquiera de las autorizaciones exigidas en esta 
ley.

5. El incumplimiento por las empresas de servicios y actividades de inversión y por las 
entidades a las que se refiere la disposición adicional sexta de su régimen de autorización.

6. La obtención de la autorización como empresa de servicios de inversión por medio de 
declaraciones falsas o por otro medio irregular.
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7. La obtención de la autorización como proveedor de servicios de suministro de datos 
por medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular.

8. La realización de servicios o actividades de inversión, así como de servicios auxiliares, 
en régimen de libre prestación de servicios en otro Estado miembro de la Unión Europea, por 
parte de empresas de servicios y actividades de inversión autorizadas en España, sin que 
hayan remitido a la CNMV las comunicaciones a que se refiere el artículo 166.

9. El establecimiento de una sucursal por parte de una empresa de servicios y 
actividades de inversión española en otro Estado miembro de la Unión Europea, sin que 
haya remitido a la CNMV las notificaciones a que se refiere el artículo 165.1.

Artículo 279.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones exigidas para el correcto 
funcionamiento del mercado primario de valores y la negociación de instrumentos financieros 
en los mercados secundarios de valores.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La colocación de emisiones a las que se refiere el artículo 35 sin cumplir el requisito 

de intervención de entidad autorizada previsto en dicho precepto, sin atenerse a las 
condiciones básicas publicitadas, omitiendo datos relevantes o incluyendo inexactitudes, 
falsedades o datos que induzcan a engaño en la citada actividad publicitaria.

2. La realización de ofertas públicas de venta o suscripción o la admisión a negociación 
sin cumplir los requisitos de los artículos 33.2, 36.1, 76 o 77, la colocación de la emisión sin 
atenerse a las condiciones básicas establecidas en el folleto, en caso de que deba 
elaborarse dicho documento conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 2017/1129, 
de 14 de junio de 2017, o la omisión de datos relevantes o la inclusión de inexactitudes, 
falsedades o datos que induzcan a engaño en dicho documento, cuando, en todos estos 
supuestos, la cuantía de la oferta o de la admisión, o el número de inversores afectados, 
sean significativos.

3. La admisión de instrumentos financieros a negociación en los mercados secundarios 
oficiales por sus sociedades rectoras sin la previa verificación, contemplada en el artículo 76, 
así como su suspensión o exclusión de negociación por acuerdo de las sociedades rectoras 
con incumplimiento de lo previsto en los artículos 80, 81 y 82.

4. El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, por las entidades enumeradas 
en el artículo 233.1.a).1.º y 2.º de las normas reguladoras de dichos mercados o sistemas, 
incluyendo sus correspondientes reglamentos, o de las normas reguladoras de sus propias 
actividades.

5. La no expedición por los miembros de los mercados secundarios oficiales o de los 
sistemas multilaterales de negociación de los documentos acreditativos de las operaciones a 
que se refiere el artículo 75.1.c, o la falta de entrega de los mismos a sus clientes, salvo que 
tengan un carácter meramente ocasional y aislado, así como la circunstancia de no reflejar 
en aquellos sus términos reales.

6. El incumplimiento no meramente ocasional de las obligaciones previstas en el artículo 
71.3.

7. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los siguientes artículos del 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, cuando se haya puesto en grave riesgo el correcto funcionamiento del mercado 
primario de valores:

a) artículos 3, 5 y 6 sobre la obligación de publicar un folleto, la obligación de publicar un 
folleto en caso de reventa ulterior de valores y sobre la información que debe contener el 
folleto,

b) artículo 7, apartados 1 a 11, sobre la obligación, contenido y composición de la nota 
de síntesis del folleto,

c) artículo 8 sobre la información que debe contener el folleto de base,
d) artículo 9 sobre las obligaciones relativas al documento de registro universal,
e) artículo 10 sobre las obligaciones del emisor cuando el folleto consiste en documentos 

separados,
f) artículo 11 apartados 1 y 3 sobre las responsabilidades inherentes al folleto,
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g) artículo 14 apartados 1 y 2 sobre las obligaciones en régimen simplificado de 
divulgación de información para las emisiones secundarias,

h) artículo 15.1 sobre las obligaciones relativas al folleto de la unión de crecimiento,
i) artículo 16 apartados 1, 2 y 3 sobre las obligaciones de descripción de los factores de 

riesgo descritos en el folleto,
j) artículo 17 sobre las obligaciones relativas al precio definitivo de la oferta y la cantidad 

de valores ofertados,
k) artículo 18 sobre las obligaciones en caso de omisión de información en el folleto,
l) artículo 19 apartados 1 a 3 sobre las condiciones para la incorporación de información 

por referencia en el folleto,
m) artículo 20.1 sobre la obligación de aprobación del folleto,
n) artículo 21 apartados 1 a 4 y 7 a 11 sobre la publicación del folleto,
ñ) artículo 22 apartados 2 a 5 sobre las obligaciones respecto a la publicidad relativa a la 

oferta de valores o admisión a negociación,
o) artículo 23 apartados 1, 2, 3 y 5 sobre el suplemento del folleto,
p) artículo 27 sobre el régimen lingüístico.
q) la falta de cooperación o el desacato con una investigación o una inspección o una 

solicitud con arreglo al artículo 32 sobre las facultades de las autoridades competentes.

Artículo 280.  Infracciones relativas a la oferta pública de adquisición.
Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos 128 a 133, y 137 y 

en la normativa que se dicte al amparo de lo dispuesto en estos artículos. En particular:
a) El incumplimiento de la obligación de presentar una oferta pública de adquisición de 

valores; su presentación fuera del plazo máximo establecido o con irregularidades 
esenciales que impidan a la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenerla por 
presentada o autorizarla; o la realización de la oferta pública sin la debida autorización.

b) La falta de publicación o de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de la información y documentación que haya de publicarse o enviarse a aquella, como 
consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentación de una oferta pública de 
adquisición de valores, en el transcurso de la misma o una vez finalizada, cuando la 
información o documentación afectada sea relevante, o la cuantía de la oferta o el número 
de inversores afectados sea significativo.

c) La publicación o el suministro de información o documentación relativas a una oferta 
pública de adquisición con omisión de datos o con inclusión de inexactitudes, falsedades o 
datos que induzcan a engaño, cuando la información o documentación afectada sea 
relevante, o la cuantía de la oferta o el número de inversores afectados sea significativo.

2. El incumplimiento por los órganos de administración y dirección de las obligaciones 
establecidas en el artículo 134 y en su desarrollo reglamentario.

3. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos 82 y 135 y en su 
desarrollo reglamentario.

Artículo 281.  Infracciones relativas a los sistemas de compensación y liquidación y registro 
de valores.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de contrapartida central, 

de sus obligaciones en materia de aportación de garantías cuando el incumplimiento ponga 
en peligro la gestión de riesgos de las entidades de contrapartida central, salvo cuando dicho 
incumplimiento sea consecuencia de la situación de insolvencia o concurso de los mismos.

2. El incumplimiento, por parte de los miembros de los mercados secundarios oficiales y 
de los miembros de los sistemas multilaterales de negociación, de las obligaciones a que se 
refieren el artículo 93.1 y el artículo 328.4 respectivamente o su inadecuada coordinación 
con las entidades de contrapartida central y sus miembros, cuando tales conductas no 
tengan un carácter meramente ocasional o aislado.
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3. El incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores de las 
obligaciones establecidas en el artículo 115, cuando tal conducta no tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

4. El incumplimiento por los depositarios centrales de valores y por las entidades 
participantes en los sistemas de registro, de las normas sobre registro de valores del título I, 
capítulo II y del título IV, capítulo I, cuando se produzca un daño patrimonial a una pluralidad 
de inversores.

5. El incumplimiento por parte de los mercados secundarios oficiales, de los sistemas 
multilaterales de negociación, de las entidades de contrapartida central y de los depositarios 
centrales de valores así como de sus respectivos miembros y entidades participantes, de las 
obligaciones establecidas en el artículo 116.1, cuando no se trate de un incumplimiento 
meramente ocasional o aislado o cuando afecte gravemente al funcionamiento del sistema 
de información al que se refiere dicho artículo.

6. La infracción de la prohibición establecida en el artículo 15.4 por parte de los 
miembros de los mercados secundarios oficiales, de los sistemas multilaterales de 
negociación y de las entidades encargadas de los registros contables, así como la llevanza, 
por parte de estas últimas, de los registros contables correspondientes a valores 
representados mediante anotaciones en cuenta con retraso, inexactitud u otra irregularidad 
sustancial.

7. El incumplimiento por parte de las entidades participantes en los sistemas gestionados 
por depositarios centrales de valores o en otros sistemas de compensación y liquidación de 
los mercados secundarios oficiales o de los sistemas multilaterales de negociación de las 
normas que regulen sus relaciones con los correspondientes registros contables de carácter 
central.

8. El incumplimiento grave o reiterado por parte de los sistemas de contrapartida central, 
compensación y liquidación existentes en territorio español de reconocer el derecho de las 
empresas de servicios y actividades de inversión y las entidades de crédito de otros Estados 
miembros de la Unión Europea a acceder a ellos en los términos previstos en el artículo 113.

Artículo 282.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e 
integridad del mercado.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El incumplimiento de la obligación de consolidación recogida en el artículo 258.
2. El incumplimiento por parte de las entidades a las que se refieren los artículos 118 a 

122, 241 y 258 de la obligación de someter sus cuentas anuales e informes de gestión 
individuales y consolidados a la revisión definida en el artículo 118 por parte del auditor de 
cuentas; el incumplimiento de las obligaciones de remisión de la información regulada 
prevista en los artículos 118 a 122, cuando exista un interés de ocultación o negligencia 
grave, atendiendo a la relevancia de la comunicación no realizada y a la demora en que se 
hubiese incurrido, así como el suministro a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de 
la información financiera regulada con datos inexactos o no veraces, o de información 
engañosa o que omita aspectos o datos relevantes.

3. La inobservancia del deber de información previsto en los artículos 123, 125, 126 o en 
el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 16 de abril de 2014, cuando exista un interés de ocultación o negligencia grave, 
atendiendo a la relevancia de la comunicación no realizada y a la demora en que se hubiese 
incurrido.

4. No publicar la información exigida incumpliendo con ello el artículo 431.1 a 3 o el 
artículo 451.1 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, así como la publicación de 
dicha información de forma incompleta o inexacta.

5 a 8. (Suprimidos).
9. El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, por parte de las empresas de 

servicios y actividades de inversión, de los organismos rectores que gestionen un centro de 
negociación o de cualquier otra entidad o persona de los límites de posición al volumen de 
una posición neta en derivados sobre materias primas establecidos conforme al artículo 85.
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10. El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, por parte de las empresas de 
servicios y actividades de inversión y de los organismos rectores que gestionen un centro de 
negociación del establecimiento y la aplicación de los controles de la gestión de las 
posiciones a los que se refiere el artículo 85 o de las obligaciones de comunicación y 
clasificación establecidas en los artículos 86 a 88.

11. El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de las obligaciones de 
información, de remisión y conservación de datos, y de información a efectos del mecanismo 
de limitación de volumen y la obligación de negociación de derivados, que se imponen a APA 
y PIC en el Reglamento Delegado 2017/577 de la Comisión, de 13 de junio de 2016, por el 
que se completa el Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo 
relativo a los mercados de instrumentos financieros en lo que respecta a las normas técnicas 
de regulación aplicables al mecanismo de limitación de volumen y la información a efectos 
de transparencia y de otros cálculos.

12. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 22.2 del Reglamento 
(UE) n.º 600/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, cuando 
se haya puesto en grave riesgo la transparencia e integridad del mercado, sobre el 
almacenamiento de los datos relativos a la información a efectos de transparencia y de otros 
cálculos por parte de los APA y PIC.

13. La inobservancia del deber de información o notificación previsto en los artículos 109, 
111, 112 o en el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, cuando exista un interés de ocultación o negligencia grave, 
atendiendo a la relevancia de la comunicación no realizada y a la demora en que se hubiese 
incurrido.

14. No publicar la información exigida incumpliendo con ello el artículo 431.1 a 3 o el 
artículo 451.1 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio, así como la publicación de dicha información de forma incompleta o inexacta.

15. El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 15 del Reglamento (UE) n.º 
596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, cuando concurra 
alguna de las siguientes circunstancias:

a) la conducta produzca una alteración significativa de la cotización,
b) el importe de los fondos utilizados o el volumen o el valor de los instrumentos 

financieros utilizados en la comisión de la infracción sea relevante, o
c) el beneficio real o potencial o las pérdidas evitadas como consecuencia de la comisión 

de la infracción sea relevante.
16. El incumplimiento de alguna de las prohibiciones establecidas en el artículo 14 del 

Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014, cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) el importe de los fondos utilizados o el volumen o el valor de los instrumentos 
financieros utilizados en la comisión de la infracción sea relevante,

b) el beneficio real o potencial o la pérdida evitada como consecuencia de la comisión de 
la infracción sea relevante, o

c) el infractor haya tenido conocimiento de la información por su condición de miembro 
de los órganos de administración, dirección o control del emisor, por el ejercicio de su 
profesión, trabajo o funciones o figure o debiera haber figurado en los registros a los que se 
refieren los artículos 18 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014.

17. El incumplimiento, por parte de un emisor o participante del mercado de derechos de 
emisión, de alguna de las obligaciones establecidas en los apartados 1, 2, 4, 5 u 8 del 
artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 
de abril de 2014, cuando se haya puesto en grave riesgo la transparencia e integridad del 
mercado.

18. El incumplimiento de la obligación de establecer y mantener los mecanismos, 
sistemas y procedimientos para prevenir, detectar y notificar las órdenes u operaciones 
sospechosas de constituir abuso de mercado, según lo dispuesto en los apartados 1 o 2 del 
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artículo 16 del Reglamento 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014.

19. El incumplimiento de la obligación de llevanza de las listas de iniciados establecida 
en el artículo 18 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 16 de abril de 2014 o la llevanza con vicios o defectos esenciales que impidan conocer la 
identidad de las personas con acceso a información privilegiada o la fecha y hora exacta de 
este acceso.

20. El incumplimiento de las obligaciones de notificación establecidas en el apartado 1 
del artículo 4 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 16 de abril de 2014.

21. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los siguientes artículos del 
Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre 
de 2015, sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de reutilización 
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio, cuando se haya 
puesto en grave riesgo la transparencia e integridad del mercado:

a) artículo 4, sobre la obligación de las contrapartes de las operaciones de financiación 
de valores de notificación y conservación de la información relativa a dichas operaciones,

b) artículo 15, sobre las condiciones que deben cumplirse para la reutilización de 
instrumentos financieros recibidos como garantía.

22. El incumplimiento no ocasional o aislado por parte de los asesores de voto de la 
obligación de publicar de forma gratuita en su página web las informaciones a que se 
refieren los artículos 137 ter y 137 quater, o de determinar y comunicar sin demora a sus 
clientes cualquier conflicto de intereses real o potencial o cualesquiera relaciones de negocio 
que puedan influir en la elaboración de sus investigaciones, asesoramientos o 
recomendaciones de voto y las medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar los 
conflictos de intereses reales o potenciales.

Artículo 283.  Infracciones por incumplimiento de medidas de organización interna y de las 
exigencias prudenciales debidas.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El carecer las empresas de servicios de inversión, sus grupos consolidables o los 

conglomerados financieros en que aquellas se integren de la contabilidad y registros 
legalmente exigidos, llevarlos con vicios o irregularidades esenciales que impidan conocer la 
situación patrimonial y financiera de la entidad, del grupo consolidable o del conglomerado 
financiero a que pertenezcan, o la naturaleza de las operaciones en que medien o 
intervengan.

2. Presentar las empresas de servicios de inversión, los grupos consolidables de 
empresas de servicios de inversión y los conglomerados financieros en que estas se 
integren, deficiencias en los procedimientos administrativos y contables; en los mecanismos 
de control interno, incluidos los relativos a la gestión de riesgos; o en su estructura 
organizativa, cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la 
entidad o la del grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca.

3. La inobservancia reiterada y grave por quienes presten servicios y actividades de 
inversión de las obligaciones de gobierno corporativo previstas en el artículo 182, de las 
obligaciones de selección y evaluación de los miembros del órgano de administración alta 
dirección y asimilados, previstas en el artículo 185; de los requisitos de organización 
previstos en el artículo 193, así como de las obligaciones en materia de prestación de 
servicios por medio de otra empresa de servicios de inversión prevista en el artículo 220 y de 
las obligaciones en materia de remuneraciones previstas en el artículo 220 bis.

4. La no constitución del comité de nombramientos previsto en el artículo 186 o del 
comité de remuneraciones en los términos previstos en el artículo 188.

5. El incumplimiento por las empresas de servicios de inversión, por otras entidades 
financieras, o por los fedatarios públicos, de las obligaciones, limitaciones o prohibiciones 
que deriven de lo dispuesto en los artículos 83 y 84, o de las disposiciones o reglas dictadas 
de acuerdo con lo previsto en los artículos 75 y 85 a 88, sin perjuicio de los dispuesto en los 
artículos 286 a 287.
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6. El incumplimiento por las entidades enumeradas en el artículo 233.1.a).1.º y 2.º de las 
exigencias de estructura de capital o nivel de recursos propios que les sean de aplicación, 
según lo previsto en esta ley, sus normas de desarrollo o del Derecho de la Unión Europea, 
el incumplimiento de las obligaciones en las que deban conceder acceso a las mismas, 
según lo previsto en esta ley, sus normas de desarrollo o del Derecho de la Unión Europea, 
así como el incumplimiento de las excepciones o limitaciones que sobre sus precios, tarifas o 
comisiones a aplicar les imponga la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

7. El pago o distribución a titulares de instrumentos que computen como recursos 
propios en la empresa de servicios de inversión cuando con ello se incumpla el 
artículo 196.6 o los artículos 28, 51 o 63 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio 
de 2013.

8. La reducción de los recursos propios de las empresas de servicios de inversión o del 
grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezcan, a un nivel inferior al 80 por 
ciento del mínimo establecido reglamentariamente en función de los riesgos asumidos, o por 
debajo del mismo porcentaje de los requerimientos de recursos propios exigidos, en su caso, 
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores a una empresa o grupo determinado, 
permaneciendo en esta situación durante, al menos, seis meses consecutivos.

9. Asumir una exposición que exceda de los límites establecidos en el artículo 395 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

10. Asumir una exposición al riesgo de crédito en una posición de titulización que no 
satisfaga las condiciones establecidas en el artículo 405 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
de 26 de junio de 2013.

11. La falta de remisión por las empresas de servicios de inversión a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores de cuantos datos o documentos deban remitirle de acuerdo 
con esta ley y sus normas de desarrollo, con el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de 
junio de 2013, o que la Comisión Nacional del Mercado de Valores requiera en el ejercicio de 
sus funciones, o su remisión con datos inexactos, no veraces o engañosos, cuando con ello 
se dificulte la apreciación de la solvencia de la entidad o del grupo consolidable o 
conglomerado financiero en el que se integre.

A los efectos de este apartado, se entenderá, asimismo, como falta de remisión, la 
remisión fuera del plazo previsto en la norma correspondiente o del plazo concedido al 
efectuar, en su caso, el oportuno requerimiento.

En particular, se entienden incluidas en este apartado, la falta de remisión o la remisión 
incompleta o inexacta de:

a) Los datos mencionados en el artículo 101 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de 
junio de 2013.

b) La información sobre grandes exposiciones, incumpliendo con ello el apartado 1 del 
artículo 394 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio.

c) La información sobre el cumplimiento de la obligación de mantener recursos propios 
establecida en el artículo 92 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, 
incumpliendo con ello el artículo 99.1 del Reglamento.

d) La información sobre requisitos de liquidez establecidos, así como el incumplimiento 
de los apartados 1 y 2 del artículo 415 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 
2013.

e) La información sobre el ratio de apalancamiento, incumpliendo con ello el apartado 1 
del artículo 430 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

12. La falta, ausencia o incumplimiento graves, por parte de las empresas que prestan 
servicios de inversión, de la obligación de contar con los procedimientos, políticas o medidas 
previstas en el artículo 208 bis.1, o el incumplimiento no meramente ocasional o aislado de 
las obligaciones sobre el diseño y distribución de productos previstas en el artículo 208 ter.

13. La inobservancia reiterada y grave por quienes presten servicios de suministro de 
datos de las obligaciones de funcionamiento y organización interna previstas en los 
artículos 197 undecies a 197 quaterdecies.

14. La inobservancia reiterada y grave por quienes presten servicios de suministro de 
datos de las obligaciones de difusión, comunicación y tratamiento de la información previstas 
en los artículos 197 octies a 197 decies.
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Artículo 284.  Infracciones por incumplimiento de la obligación de información y protección 
al inversor.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La falta de medidas o políticas de gestión de conflictos de interés o su inaplicación, no 

ocasional o aislada, por parte de quienes presten servicios de inversión o, en su caso, por 
los grupos o conglomerados financieros en los que se integren las empresas de servicios de 
inversión, así como el incumplimiento de las obligaciones previstas en los artículos 208, 209 
a 217 o la falta de registro de contratos regulado en el artículo 218.

2. La falta de políticas de gestión y ejecución de órdenes de clientes así como su 
inaplicación, o su aplicación sin haber obtenido el consentimiento previo de clientes, cuando 
en estos supuestos lo sea de forma no ocasional o aislada.

3. La ausencia de un departamento o servicio de atención al cliente.
4. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por parte de las empresas de 

servicios y actividades de inversión de sus obligaciones de actuar con honestidad, 
imparcialidad y profesionalidad y de comunicar información imparcial, clara y no engañosa 
en su relación con las contrapartes elegibles, así como de obtener la confirmación expresa 
de que la empresa, que cumple con los dispuesto en el artículo 207.2, accede a ser tratada 
como una contraparte elegible, de forma general o para cada operación, previstas en el 
artículo 207.5 y 6.

5. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por parte de las empresas de 
servicios y actividades de inversión de sus obligaciones establecidas en los artículos 220 ter 
a 220 sexies.

Artículo 285.  Infracciones por incumplimiento de las medidas adoptadas por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de su potestad supervisora, inspectora y de 
control y por reiteración de infracciones graves.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores por las entidades 

enumeradas en el artículo 233, en el plazo establecido en las normas u otorgado por ésta, 
de cuantos documentos, datos o informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto 
en la ley, en sus normas de desarrollo o del Derecho de la Unión Europea, o que la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores requiera en el ejercicio de sus funciones, cuando por la 
relevancia de la información o de la demora en que se hubiese incurrido se haya dificultado 
gravemente la apreciación sobre su situación o actividad, así como la remisión de 
información incompleta o con datos inexactos o no veraces, cuando en estos supuestos la 
incorrección sea relevante.

2. La no remisión, de forma reiterada, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de 
las comunicaciones a las que se refiere el artículo 89.

3. El incumplimiento de las restricciones o limitaciones impuestas por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores respecto de los negocios, las operaciones o la red de una 
determinada empresa de servicios de inversión o grupo consolidable.

4. La no adopción por una empresa de servicios de inversión o grupo consolidable, en el 
plazo y condiciones fijadas al efecto por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de las 
medidas por ésta requeridas de reforzamiento o modificación de sus procedimientos de 
control interno, contables o de valoración, los mecanismos o estrategias para la tenencia de 
una estructura organizativa o de recursos adecuados, cuando con ello se ponga en riesgo su 
solvencia o viabilidad.

5. La negativa o resistencia a la actuación supervisora o inspectora de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores por parte de las personas físicas y jurídicas a las que se 
refiere el artículo 233, siempre que medie requerimiento expreso y por escrito al respecto.

6. La delegación por parte de las entidades que presten servicios de inversión de 
funciones en terceros cuando ello disminuya la capacidad de control interno o de supervisión 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

7. El incumplimiento de las medidas cautelares aplicadas al margen del ejercicio de la 
potestad sancionadora acordadas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y, en 
especial, las previstas en las letras e), g), i), j) y k) del artículo 234.2.
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8. El incumplimiento de las políticas específicas que, con carácter particular, hayan sido 
exigidas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores a una empresa de servicios de 
inversión o grupo consolidable en materia de provisiones, reparto de dividendos, tratamiento 
de activos o reducción del riesgo inherente a sus actividades, productos o sistemas, cuando 
dicho incumplimiento consista en no haber adoptado las referidas políticas en el plazo y 
condiciones fijados al efecto por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y el 
incumplimiento ponga en peligro la solvencia o viabilidad de la empresa de servicios de 
inversión o del grupo.

9. La comisión de infracciones graves previstas en el capítulo VI cuando durante los 
cinco años anteriores a su comisión hubiera sido impuesta al infractor sanción por el mismo 
tipo de infracción.

Artículo 286.  Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 236/2012, de 14 de 
marzo.

Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capítulo son infracciones muy graves 
las siguientes acciones u omisiones los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 
236/2012, de 14 de marzo de 2012:

1. El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 5 a 8 del citado 
reglamento sin respetar lo especificado en el artículo 9 del mismo, en caso de que el retraso 
en la comunicación sea significativo o de que haya existido un requerimiento por parte de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, y el incumplimiento del deber de conservación 
de información contenida en dicho artículo 9.

2. El incumplimiento del deber de comunicación a que se refiere el artículo 17.9 y 10 del 
reglamento, cuando la demora en la comunicación o el número y volumen de operaciones 
sean significativos; así como el incumplimiento del deber de comunicación contenida en el 
artículo 17.11, cuando se haya producido un retraso en la comunicación o haya existido 
requerimiento por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

3. La realización de ventas en corto cuando no se cumplan las condiciones descritas en 
el artículo 12 del reglamento, y concurra al menos una de las siguientes circunstancias:

a) La realización de la venta en corto no sea meramente ocasional o aislada.
b) La realización tenga un impacto importante en los precios de la acción.
c) La operación tenga importancia relativa respecto al volumen negociado en el valor en 

la sesión en el mercado multilateral de órdenes.
d) Exista alta volatilidad en el mercado o en el valor en particular.
e) la operación aumente el riesgo potencial de fallo o retraso en la liquidación.
4. La realización de operaciones con permutas de cobertura por impago soberano 

cuando no estén permitidas por el artículo 14 del mismo Reglamento, en un volumen 
significativo.

5. El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 13, 15, 18 y 19 del 
Reglamento.

6. La realización de operaciones que hayan sido prohibidas o limitadas por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, en virtud de los artículos 20, 21 y 23 del Reglamento.

Artículo 287.  Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de 
julio.

Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capítulo son infracciones muy graves 
las siguientes acciones u omisiones los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 
648/2012, de 4 de julio de 2012:

a) El incumplimiento, cuando se ponga con ello en riesgo la solvencia o viabilidad de la 
persona infractora o su grupo, de las obligaciones contenidas en los artículos 11.1, 11.2, 11.3 
y 11.4 y en los títulos IV y V del reglamento.

b) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en los artículos 4 y 10 del 
reglamento, con carácter no meramente ocasional o aislado o con irregularidades 
sustanciales.
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c) El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones contenidas en el artículo 9 del 
Reglamento por parte de las contrapartes financieras a las que se refiere el artículo 2.8 de 
dicho reglamento y de las entidades de contrapartida central, con carácter no meramente 
ocasional o aislado o con irregularidades sustanciales.

Artículo 288.  Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de 
julio de 2014.

Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capítulo son infracciones muy graves 
las siguientes acciones u omisiones los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 
909/2014, de 23 de julio de 2014:

1. Por parte de los depositarios centrales de valores, así como de quienes ostenten 
cargos de administración o dirección en dichas entidades:

a) La prestación de los servicios establecidos en las Secciones A, B, y C del Anexo del 
reglamento, incumpliendo lo dispuesto en los artículos 16, 25 y 54 salvo que tenga un 
carácter meramente ocasional o aislado.

b) La obtención de la autorización que establecen los artículos 16 y 54 mediante 
declaraciones falsas o cualquier otro medio ilícito.

c) El incumplimiento de los requisitos de capital contenidos en el artículo 47.1, cuando 
con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su grupo.

d) El incumplimiento, con carácter no meramente ocasional o aislado, o con 
irregularidades sustanciales, de los requisitos de organización contenidos en los artículos 26 
a 30.

e) El incumplimiento, con carácter no meramente ocasional o aislado, o con 
irregularidades sustanciales, de las normas de conducta incluidas en los artículos 32 a 35.

f) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los servicios que presta, 
contenidos en los artículos 37 a 41, cuando con ello se ponga en grave riesgo la integridad 
del sistema de liquidación o registro, o se perjudiquen gravemente los intereses de los 
participantes o de los titulares de valores, o se pongan en grave riesgo los valores de los 
participantes o de sus clientes.

g) El incumplimiento de los requisitos prudenciales contenidos en los artículos 43 a 47, 
cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su 
grupo.

h) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los enlaces entre depositarios 
centrales de valores contenidos en el artículo 48, cuando con ello se ponga en grave riesgo 
la integridad y funcionamiento del sistema de liquidación o registro.

i) El incumplimiento del deber de conceder acceso tras haber sido requerido por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con los artículos 49 a 53.

2. Por parte de las sociedades rectoras de mercados secundarios oficiales, de las 
entidades rectoras de sistemas multilaterales de negociación, de las entidades de 
contrapartida central, de los depositarios centrales de valores y de las entidades que presten 
servicios de inversión, el incumplimiento de sus obligaciones en materia de disciplina en la 
liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7.

3. Por parte de las entidades de crédito designadas, así como de quienes ostenten 
cargos de administración o dirección en dichas entidades:

a) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de crédito 
contenidos en el artículo 59.3, cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad 
de la entidad infractora o su grupo.

b) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de liquidez 
contenidos en el artículo 59.4, cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad 
de la entidad infractora o su grupo.

Artículo 289.  Infracciones relativas a las agencias de calificación crediticia y a las 
participaciones significativas.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 565 –



1. El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el artículo 5 bis del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009, con carácter no meramente ocasional o 
aislado.

2. La falta de remisión por las agencias de calificación crediticia a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, de cuantos datos o documentos deban aportársele de acuerdo con 
esta Ley y el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009, o esta les 
requiera en el ejercicio de las funciones que le sean asignadas en régimen de delegación o 
de cooperación con otras autoridades competentes, así como la remisión de información a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores con datos inexactos cuando con ello se dificulte 
la apreciación de la organización o funcionamiento de la entidad o de la forma de ejercicio de 
sus actividades.

3. La adquisición de una participación significativa de control incumpliendo lo previsto en 
los artículos 48, 97 a 102, 103 a 110 y 174 a 180, así como el que el titular de una 
participación significativa incurra en el supuesto de hecho contemplado en el artículo 180.1.

4. La realización de actos fraudulentos o la utilización de personas físicas o jurídicas 
interpuestas con la finalidad de conseguir un resultado cuya obtención directa implicaría, al 
menos, la comisión de una infracción grave, así como la intervención o realización de 
operaciones sobre valores que implique simulación de las transferencias de la titularidad de 
los mismos.

5. La realización de operaciones societarias sin cumplir los requisitos previstos en el 
artículo 159.

Artículo 289 bis.  Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos de 
datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los 
productos de inversión basados en seguros.

Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capítulo, son infracciones muy graves 
los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014:

1. El incumplimiento de la obligación de elaboración del documento de datos 
fundamentales por el productor y de publicación en su página web, a que se refiere el 
artículo 5.1 del reglamento.

2. El incumplimiento de lo dispuesto en los artículos 6, 7 y 8.1 a 3, del reglamento, sobre 
forma y contenido del documento de datos fundamentales cuando la información del 
documento afectada por el incumplimiento sea relevante o el número de inversores afectado 
por él sea significativo.

3. La realización no meramente ocasional o aislada de comunicaciones comerciales 
sobre el producto de inversión minorista empaquetado que incumplan lo dispuesto en el 
artículo 9 del reglamento.

4. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado de lo dispuesto en el 
artículo 10.1 del reglamento relativo al examen y revisión del documento de datos 
fundamentales.

5. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado de las obligaciones de suministro 
del documento de datos fundamentales impuestas por el artículo 13.1, 3. y 4, y 14 del 
reglamento.

6. El incumplimiento de la obligación de establecer los procedimientos y mecanismos de 
reclamación a que se refiere el artículo 19 del reglamento o su inaplicación cuando el 
número de inversores afectados sea significativo.
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Artículo 289 ter.  Infracciones por incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los índices utilizados como 
referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para medir la 
rentabilidad de los fondos de inversión, y por el que se modifican las Directivas 200/49/CE 
y 2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.º 596/2014.

Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capítulo, son infracciones muy graves 
los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 8 de junio de 2016:

1. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por parte de los administradores 
de los requisitos de gobernanza y control contemplados en los artículos 4 al 10 del 
reglamento.

2. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado de lo dispuesto en los 
artículos 11.1.a), b), c) y e) y del artículo 11.2 y 3 del Reglamento, relativo a los datos de 
cálculo para la elaboración de un índice de referencia.

3. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por parte de los administradores 
de lo dispuesto en el artículo 12 del reglamento, relativo a la metodología para determinar el 
índice de referencia.

4. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por parte de los administradores 
de las obligaciones en materia de transparencia y requisitos de los procedimientos de 
consulta establecidos en el artículo 13 del reglamento.

5. El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones establecidas en 
el artículo 14 del Reglamento siempre que se trate de una conducta no meramente ocasional 
o aislada o se perjudique gravemente a los intereses de personas físicas o jurídicas.

6. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por parte de los administradores 
de las obligaciones establecidas en el artículo 15 del reglamento.

7. El incumplimiento por parte de los de los contribuidores supervisados de los requisitos 
de gobernanza y control establecidos en el artículo 16 del reglamento cuando se trate de una 
conducta no meramente ocasional o aislada o se perjudique gravemente a los intereses de 
personas físicas o jurídicas.

8. El incumplimiento por parte de los administradores de las obligaciones establecidas en 
el artículo 21 del reglamento.

9. El incumplimiento por los administradores o por los contribuidores supervisados de las 
obligaciones establecidas con arreglo a lo dispuesto en el artículo 23 del reglamento cuando 
exista negligencia grave atendiendo a la relevancia de la omisión o demora que se hubiere 
producido.

10. El incumplimiento por los administradores de lo dispuesto en los artículos 24, 25 y 26 
del reglamento cuando exista interés de ocultación o negligencia grave atendiendo a la 
relevancia de la omisión o demora que se hubiere producido.

11. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por los administradores de las 
obligaciones establecidas en los artículos 27 y 28.1 del reglamento.

12. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por las entidades supervisadas 
de las obligaciones establecidas en el artículo 28.2 del reglamento.

13. El uso no meramente ocasional o aislado de índices de referencia por parte de las 
entidades supervisadas con incumplimiento de la obligación establecida en el artículo 29.1 
del reglamento.

14. La omisión o falsedad en la información que debe contener el folleto según lo 
establecido en el artículo 29.2 del reglamento.

15. El incumplimiento del deber de obtener autorización o inscripción registral de acuerdo 
con lo dispuesto en el artículo 34 del reglamento de manera que suponga el ejercicio no 
meramente ocasional o aislado de actividades propias de un administrador sin la 
correspondiente autorización o inscripción.

16. La obtención de la autorización o inscripción a que se refiere el artículo 34 del 
reglamento por medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular.

17. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por los administradores de las 
demás obligaciones establecidas en el artículo 34 del reglamento.
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18. El incumplimiento no meramente ocasional o aislado por los administradores o por 
los contribuidores de las obligaciones establecidas en el Anexo I del reglamento en relación 
con los índices de referencia de tipos de interés.

19. El incumplimiento no meramente ocasional o asilado por los administradores de las 
obligaciones establecidas en el Anexo II del reglamento en relación con los índices de 
referencia de materias primas.

20. Las acciones u omisiones que supongan un incumplimiento de las medidas 
adoptadas por la CNMV en el ejercicio de su potestad supervisora, inspectora y de control, 
así como la negativa o resistencia a dicha actuación según lo previsto en el artículo 41 del 
reglamento.

CAPÍTULO VI
Infracciones graves y leves.

Artículo 290.  Sujetos responsables.
Las personas físicas y jurídicas a las que se refiere el artículo 271 son sujetos 

responsables de infracciones graves, cuando incurran en las acciones u omisiones 
tipificadas en este capítulo.

Artículo 291.  Infracciones por incumplimiento de la reserva de actividad y la obligación de 
obtener autorizaciones exigidas.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El nombramiento, por las entidades enumeradas en el artículo 233.1.a) 1º, 2º y 6º, de 

administradores o directores generales y asimilados, sin la previa aprobación de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores o, cuando proceda, de la Comunidad Autónoma con 
competencias en materia de mercados de ámbito autonómico.

2. La falta de comunicación, depósito o publicación como hecho relevante a que se 
refiere el artículo 531.3 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 2/2010, de 2 de julio. Esta infracción se impondrá solidariamente 
a cualquiera de los partícipes en el pacto parasocial.

3. El uso indebido de las denominaciones a las que se refiere el artículo 144.2.
4. La realización, con carácter ocasional o aislado, por las personas que presten 

servicios de inversión, de actividades para las que no están autorizadas y la inobservancia 
con carácter ocasional o aislado por una empresa de servicios de inversión o por sus 
agentes, de las reglas que se establezcan al amparo de los artículos 146 y 147.

5. La efectiva administración o dirección de las entidades a que se refieren los números 
1º, 2º, 3º y 5º del artículo 233.1.a) por personas que no ejerzan de derecho en las mismas un 
cargo de dicha naturaleza.

6. La realización por parte de empresas de servicios de inversión, o de otras entidades 
autorizadas, de operaciones en un mercado secundario oficial o sistema multilateral de 
negociación de valores u otros instrumentos financieros, que no hayan obtenido las 
autorizaciones exigidas en esta Ley.

Artículo 292.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones exigidas para el correcto 
funcionamiento del mercado primario de valores y la negociación de instrumentos financieros 
en los mercados secundarios de valores.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La inobservancia por las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales 

de los requerimientos formulados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en virtud 
de lo establecido en los artículos 80 y 81.

2. La denegación injustificada, o los retrasos injustificados y reiterados, en la transmisión 
y ejecución de órdenes de suscripción, compra o venta de valores, en un mercado 
secundario oficial o sistema multilateral de negociación, que reciban las personas habilitadas 
legalmente a ejercer tales actividades.
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3. La falta de comunicación de informaciones a los organismos rectores de los mercados 
secundarios oficiales o sistemas multilaterales de negociación, en los casos en que dicha 
comunicación sea preceptiva con arreglo a esta Ley, así como el incumplimiento de las 
obligaciones de difusión y disposición publica de información contenida en los artículos 118 a 
123, cuando no constituyan infracciones muy graves conforme al capítulo anterior.

4. La realización de publicidad con infracción del artículo 240 y 240 bis o de sus normas 
de desarrollo.

5. La realización de ofertas públicas de venta o suscripción o la admisión a negociación 
sin cumplir los requisitos de los artículos 33.2, 36.1, 76 o 77, la colocación de la emisión sin 
atenerse a las condiciones básicas establecidas en el folleto, en caso de que deba 
elaborarse dicho documento conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 2017/1129, 
de 14 de junio de 2017, o la omisión de datos relevantes o la inclusión de inexactitudes, 
falsedades o datos que induzcan a engaño en dicho documento, cuando, en todos estos 
supuestos, no se considere infracción muy grave.

6. La colocación de emisiones a las que se refiere el artículo 35 sin cumplir el requisito 
de intervención de entidad autorizada previsto en dicho precepto, sin atenerse a las 
condiciones básicas publicitadas o la omisión de datos relevantes o la inclusión de 
inexactitudes, falsedades o datos que induzcan a engaño en la citada actividad publicitaria, 
cuando, en todos estos supuestos, la cuantía de la emisión o el número de inversores 
afectados no sean significativos.

7. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los siguientes artículos del 
Reglamento (UE) n.º 2017/1129, de 14 de junio de 2017, cuando, en todos estos supuestos, 
no se considere infracción muy grave:

a) artículo 3, 5 y 6 sobre la obligación de publicar un folleto, la obligación de publicar un 
folleto en caso de reventa ulterior de valores y sobre la información que debe contener el 
folleto;

b) artículo 7 apartados 1 a 11 sobre la obligación, contenido y composición de la nota de 
síntesis del folleto;

c) artículo 8 sobre la información que debe contener el folleto de base;
d) artículo 9 sobre las obligaciones relativas al documento de registro universal;
e) artículo 10 sobre las obligaciones del emisor cuando el folleto consiste en documentos 

separados;
f) artículo 11 apartados 1 y 3 sobre las responsabilidades inherentes al folleto;
g) artículo 14 apartados 1 y 2 sobre las obligaciones en régimen simplificado de 

divulgación de información para las emisiones secundarias;
h) artículo 15.1 sobre las obligaciones relativas al folleto de la unión de crecimiento;
i) artículo 16 apartados 1, 2 y 3 sobre las obligaciones de descripción de los factores de 

riesgo descritos en el folleto;
j) artículo 17 sobre las obligaciones relativas al precio definitivo de la oferta y la cantidad 

de valores;
k) artículo 18 sobre las obligaciones en caso de omisión de información en el folleto;
l) artículo 19 apartados 1 a 3 sobre las condiciones para la incorporación de información 

por referencia en el folleto;
m) artículo 20 apartado 1 sobre la obligación de aprobación del folleto;
n) artículo 21 apartados 1 a 4 y 7 a 11 sobre la publicación del folleto;
ñ) artículo 22 apartados 2 a 5 sobre las obligaciones respecto a la publicidad relativa a la 

oferta de valores o admisión a negociación;
o) artículo 23 apartados 1, 2, 3 y 5 sobre el suplemento del folleto;
p) artículo 27 sobre el régimen lingüístico.
q) la falta de cooperación o el desacato con una investigación o una inspección o una 

solicitud con arreglo al artículo 32 sobre las facultades de las autoridades competentes.
8. El incumplimiento por las entidades emisoras con valores admitidos a negociación en 

los mercados secundarios de valores de sus obligaciones respecto del sistema de registro 
de dichos valores.

9. El incumplimiento de las obligaciones previstas en el artículo 71.3 cuando no 
constituyan infracción muy grave.
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10. La falta de inclusión en el informe de gestión de las sociedades cotizadas de la 
información exigida por el artículo 262 texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio o la existencia de omisiones o 
datos falsos o engañosos.

11. La superación por parte de las empresas de servicios de inversión de los límites 
previstos a los grandes riesgos, cuando éstos no se hayan producido de forma sobrevenida 
sino por acciones o decisiones adoptadas por la propia entidad.

12. El incumplimiento por los miembros de los sistemas multilaterales de negociación, los 
emisores de instrumentos financieros admitidos en estos sistemas, asesores registrados y 
cualquier otra entidad participante en aquéllos de las normas previstas en el título X, sus 
disposiciones de desarrollo o en sus reglamentos de funcionamiento, cuando dicho 
incumplimiento no tuviera la consideración de infracción muy grave conforme al capítulo 
anterior.

Artículo 293.  Infracciones relativas a la oferta pública de adquisición.
Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La falta de publicación o de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 

de la información y documentación que haya de publicarse o enviarse a aquélla, como 
consecuencia de actuaciones que obliguen a la presentación de una oferta pública de 
adquisición de valores, en el transcurso de la misma o una vez finalizada, cuando no sea 
infracción muy grave.

2. La publicación o el suministro de información o documentación relativas a una oferta 
pública de adquisición con omisión de datos o con inclusión de inexactitudes, falsedades o 
datos que induzcan a engaño, cuando no fuera infracción muy grave

Artículo 294.  Infracciones relativas a los sistemas de compensación y liquidación y registro 
de valores.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El incumplimiento por los depositarios centrales de valores y por las entidades 

participantes en los sistemas de registro, de las normas sobre registro de valores del capítulo 
II del título I y del capítulo VI del título IV, cuando no constituya una infracción muy grave.

2. El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de contrapartida central, 
de sus obligaciones en materia de aportación de garantías cuando no constituya una 
infracción muy grave salvo cuando dicho incumplimiento sea consecuencia de la situación de 
insolvencia o concurso de los mismos.

3. El incumplimiento por parte de los miembros de los mercados secundarios oficiales y 
de los miembros de los sistemas multilaterales de negociación, de las obligaciones a que se 
refieren los artículos 93 y 328.4 respectivamente o su inadecuada coordinación con las 
entidades de contrapartida central y sus miembros, cuando tales conductas tengan un 
carácter meramente ocasional o aislado.

4. El incumplimiento por parte de los mercados secundarios oficiales, de los sistemas 
multilaterales de negociación, de las entidades de contrapartida central, de sus respectivos 
miembros y de las entidades participantes de los depositarios centrales de valores, de las 
obligaciones establecidas en el artículo 116.1, cuando no se trate de una infracción muy 
grave.

5. El incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores de las 
obligaciones establecidas en los artículos 114 a116 cuando no constituya infracción muy 
grave.

6. El incumplimiento por parte de los sistemas de contrapartida central, compensación y 
liquidación existentes en territorio español de reconocer el derecho de las empresas de 
servicios y actividades de inversión y las entidades de crédito de otros Estados miembros de 
la Unión Europea a acceder a ellos en los términos previstos en el artículo 113, cuando no 
constituya infracción muy grave.
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Artículo 295.  Infracciones por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e 
integridad del mercado.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. El incumplimiento por las entidades comprendidas en los artículos 241 y 258 de las 

normas vigentes sobre contabilización de operaciones, formulación de cuentas o sobre el 
modo en que deban llevarse los libros y registros, así como de las normas sobre 
consolidación, salvo que constituya infracción muy grave.

2. La percepción por quienes presten servicios de inversión de comisiones en cuantía 
superior a los límites en su caso establecidos o sin haber cumplido el requisito de previa 
publicación y comunicación de las tarifas en el supuesto de que ello resulte obligatorio.

3. La inexistencia de la página web prevista en el artículo 539.2 del texto refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, o la falta de publicación en la misma de la información señalada en dicho artículo y en 
el del artículo 17 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 16 de abril de 2014 o en sus normas de desarrollo, cuando no constituya infracción muy 
grave.

4. a 7. (Suprimidos). 
8. El incumplimiento, meramente ocasional o aislado, por parte de las empresas de 

servicios y actividades de inversión y de los organismos rectores que gestionen un centro de 
negociación, de los límites de posición al volumen de una posición neta en derivados sobre 
materias primas establecidos conforme al artículo 85.

9. El incumplimiento, por parte de las empresas de servicios y actividades de inversión y 
de los organismos rectores que gestionen un centro de negociación, de las obligaciones de 
comunicación y clasificación establecidas en los artículos 86 a 88, cuando no constituya 
infracción muy grave.

10. El incumplimiento, meramente ocasional o aislado, de las obligaciones de 
información, de remisión y conservación de datos, y de información a efectos del mecanismo 
de limitación de volumen y la obligación de negociación de derivados, que se imponen a APA 
y PIC en el Reglamento Delegado 2017/577 de la Comisión de 13 de junio de 2016.

11. La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores por las entidades 
enumeradas en el artículo 233, en el plazo establecido en las normas u otorgado por ésta, 
de cuantos documentos, datos o informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto 
en la ley, en sus normas de desarrollo o del Derecho de la Unión Europea, o que la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores requiera en el ejercicio de sus funciones, así como la 
remisión de información incompleta o con datos inexactos o no veraces, cuando no 
constituyan infracción muy grave.

12. El incumplimiento de las disposiciones establecidas en el artículo 11 del Reglamento 
(UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre 
abuso de mercado en la realización de una prospección de mercado que no constituya 
infracción muy grave por constituir comunicación ilícita de información privilegiada.

13. El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 15 del Reglamento (UE) 
n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre abuso de mercado, de 16 de 
abril de 2014, cuando no constituya infracción muy grave.

14. El incumplimiento de la obligación de comunicación a la CNMV de órdenes u 
operaciones sospechosas de constituir abuso de mercado, establecida en el artículo 16.1 y 2 
del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014.

15. El incumplimiento de alguna de las prohibiciones u obligaciones establecidas en el 
artículo 14, o en el artículo 17.1, 2, 4, 5 u 8 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, cuando no constituya infracción 
muy grave.

16. El incumplimiento de alguna de las obligaciones establecidas en el artículo 18 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014 cuando no constituya infracción muy grave.

17. La inobservancia del deber de información o notificación previsto en los artículos 115, 
117, 118 o en el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 571 –



Consejo, de 16 de abril de 2014 sobre abuso de mercado, cuando no constituya infracción 
muy grave.

18. El incumplimiento de la prohibición establecida en el apartado 11 del artículo 19 del 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014.

19. La elaboración o difusión de recomendaciones de inversión o información de otro tipo 
en la que se recomiende o sugiera una estrategia de inversión sin cumplir con lo dispuesto 
en el apartado 1 del artículo 20 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 16 de abril de 2014.

20. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 22.2 del Reglamento 
(UE) n.º 600/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, sobre el 
almacenamiento de los datos relativos a la información a efectos de transparencia y de otros 
cálculos por parte de los APA y PIC, cuando no constituya infracción muy grave.

21. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en los siguientes artículos del 
Reglamento (UE) n.º 2015/2356 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre 
de 2015, sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de reutilización 
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio, cuando no 
constituyan infracción muy grave:

a) artículo 4, sobre la obligación de las contrapartes de las operaciones de financiación 
de valores de notificación y conservación de la información relativa a dichas operaciones

b) artículo 15, sobre las condiciones que deben cumplirse para la reutilización de 
instrumentos financieros recibidos como garantía.

22. El incumplimiento de la obligación de disponer de los procedimientos a que se refiere 
el artículo 24.3 del Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo 
de 25 de noviembre de 2015.

23. El incumplimiento ocasional o aislado por parte de los asesores de voto de la 
obligación de publicar de forma gratuita en su página web las informaciones a que se 
refieren los artículos 137 ter y 137 quater, o de determinar y comunicar sin demora a sus 
clientes cualquier conflicto de intereses real o potencial o cualesquiera relaciones de negocio 
que puedan influir en la elaboración de sus investigaciones, asesoramientos o 
recomendaciones de voto y las medidas adoptadas para eliminar, mitigar o gestionar los 
conflictos de intereses reales o potenciales, de conformidad con el artículo 137 quinquies.

Artículo 296.  Infracciones por incumplimiento de medidas de organización interna y de las 
exigencias prudenciales debidas.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La falta de elaboración o de publicación del informe anual de gobierno corporativo o 

del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros a que se refieren, 
respectivamente, los artículos 540 y 541 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la disposición 
adicional séptima de esta Ley, o la existencia en dichos informes de omisiones o datos falsos 
o engañosos; el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los artículos 497, 497 
bis, 512, 513, 514, 515, 516, 517, 520 bis, 520 ter, 522 bis, 524 bis, 524 ter, 525.2, 526, 
527.bis.2, 527 septies, 528, 529, 529 unvicies, 530, 531, 532, 533, 534, 538, 539, de dicha 
Ley; carecer las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados 
secundarios oficiales de una comisión de auditoría y de una comisión de nombramientos y 
retribuciones en los términos establecidos en los artículos 529 quaterdecies y 529 quindecies 
de la referida Ley o el incumplimiento de las reglas de composición y de atribución de 
funciones de dichas comisiones de auditoría de las entidades de interés público 
contempladas en el citado artículo 529 quaterdecies.

2. Presentar las empresas de servicios de inversión, los grupos consolidables de 
empresas de servicios de inversión y los conglomerados financieros en que estas se 
integren, deficiencias en los procedimientos administrativos y contables; en los mecanismos 
de control interno, incluidos los relativos a la gestión de riesgos; o en su estructura 
organizativa, una vez que haya transcurrido el plazo concedido al efecto para su 
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subsanación por las autoridades competentes y siempre que ello no constituya infracción 
muy grave.

3. El incumplimiento por aquéllos que no sean empresas de servicios de inversión, ni 
entidades financieras, ni fedatarios públicos, de las obligaciones, limitaciones o prohibiciones 
que deriven de lo dispuesto en el artículo 83 y 84 o de las disposiciones o reglas dictadas de 
acuerdo con lo previsto en los artículos 75, y 85 a 88, sin perjuicio de lo dispuesto en los 
artículos 286 a 288.

4. La llevanza por las entidades citadas en el artículo 241 de los libros de contabilidad y 
registros obligatorios con un retraso superior a cuatro meses.

5. La inobservancia por quienes presten servicios y actividades de inversión, de las 
obligaciones de gobierno corporativo previstas en el artículo 182; de las obligaciones de 
selección y evaluación de los miembros del órgano de administración, alta dirección y 
asimilados, previstas en el artículo 185; de los requisitos de organización previstos en el 
artículo 193 así como de las obligaciones en materia de prestación de servicios por medio de 
otra empresa de servicios de inversión prevista en el artículo 220 y de las obligaciones en 
materia de remuneraciones previstas en el artículo 220 bis.

6. El mal funcionamiento del departamento o servicio de atención al cliente.
7. El incumplimiento meramente ocasional o aislado de la obligación de mantener 

actualizado el Plan general de viabilidad a que se refiere el artículo 193.2.f)
8. La inobservancia por las empresas de servicios de inversión de las reglas que se 

dicten al amparo de lo previsto en el artículo 190.1.b).
9. El incumplimiento de la obligación de hacer pública la información a que se refiere el 

artículo 191 y el artículo 192, así como la publicación de dicha información con omisiones o 
datos falsos, engañosos o no veraces.

10. Incurrir las empresas de servicios de inversión o el grupo consolidable o 
conglomerado financiero a que pertenezcan en insuficiente cobertura de los requerimientos 
de recursos propios mínimos, establecidos reglamentariamente o exigidos, en su caso, por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores a una empresa o grupo determinado, 
permaneciendo en tal situación por un periodo de, al menos, seis meses, siempre que ello 
no constituya infracción muy grave conforme a lo dispuesto en el capítulo anterior.

11. El incumplimiento de las políticas específicas que, con carácter particular, hayan sido 
exigidas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores a una empresa de servicios de 
inversión o grupo consolidable en materia de provisiones, reparto de dividendos, tratamiento 
de activos o reducción del riesgo inherente a sus actividades, productos o sistemas, cuando 
las referidas políticas no se hayan adoptado en el plazo fijado al efecto por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y el incumplimiento no sea constitutivo de infracción muy 
grave de conformidad con lo dispuesto en el artículo 279.

12. La falta, ausencia o incumplimiento, por parte de las empresas que prestan servicios 
de inversión, de la obligación de contar con los procedimientos, políticas o medidas previstas 
en el artículo 208 bis.1, o el incumplimiento meramente ocasional o aislado de las 
obligaciones sobre el diseño y distribución de productos previstas en el artículo 208 ter.

13. El incumplimiento meramente ocasional o aislado por parte de las empresas de 
servicios y actividades de inversión de sus obligaciones de actuar con honestidad, 
imparcialidad y profesionalidad y de comunicar información imparcial, clara y no engañosa 
en su relación con las contrapartes elegibles, así como de obtener la confirmación expresa 
de que la empresa accede a ser tratada como una contraparte elegible, de forma general o 
para cada operación; previstas en el artículo 207.5 y 6.

14. El incumplimiento meramente ocasional o aislado, por quienes presten servicios de 
inversión de las obligaciones, reglas y limitaciones previstas en los artículos 208 a 216, 218 y 
220 a 224.

15. La inobservancia por quienes presten servicios de suministro de datos de las 
obligaciones de funcionamiento y organización interna previstas en los artículos 197 
undecies a 197 quaterdecies, cuando no constituyan infracción muy grave.

16. La inobservancia por quienes presten servicios de suministro de datos de las 
obligaciones de difusión, comunicación y tratamiento de la información previstas en los 
artículos 197 octies a 197 decies, cuando no constituyan infracción muy grave.
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Artículo 297.  Infracciones por incumplimiento de las medidas adoptadas por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de su potestad supervisora, inspectora y de 
control y por reiteración de infracciones graves.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La no remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de las comunicaciones 

previstas en el artículo 89 cuando no constituya infracción muy grave, o la comunicación 
reiterada de operaciones de forma defectuosa.

2. La comisión de infracciones leves previstas en el capítulo VI cuando durante los dos 
años anteriores a su comisión el infractor haya sido objeto de sanción por el mismo tipo de 
infracción.

Artículo 298.  Infracciones por incumplimientos de Reglamentos de la Unión Europea.
Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capítulo son infracciones graves las 

siguientes acciones u omisiones:
1. Los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 236/2012, de 14 de marzo de 

2012:
a) El incumplimiento de las obligaciones de comunicación y publicación contenidas en el 

artículo 9 del Reglamento, y las contenidas en el artículo 17 del Reglamento, cuando no 
constituyan infracciones muy graves.

b) Las conductas descritas en los apartados 1 a 4 del artículo 286, cuando no 
constituyan infracciones muy graves.

2. Los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio:
a) El incumplimiento de las obligaciones a que se refiere el artículo 287, cuando no 

constituyan infracción muy grave.
b) El incumplimiento con carácter no meramente ocasional o aislado o con 

irregularidades sustanciales, de cualquiera de las obligaciones contenidas en el artículo 9 del 
Reglamento por las contrapartes no financieras a las que se refiere el artículo 2.9 de dicho 
Reglamento.

3. El incumplimiento, por parte de los depositarios centrales de valores, así como de 
quienes ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, de las 
obligaciones a que se refiere el artículo 288.1.a) a h), excepto la letra b), cuando no 
constituyan infracción muy grave.

4. El incumplimiento, por parte de las entidades de crédito designadas, así como de 
quienes ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades de los requisitos 
a que se refiere el artículo 288.3.a) y b), cuando no constituya infracción muy grave.

5. Los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014:

a) El incumplimiento de lo dispuesto en los artículos 6, 7 y 8. 1 a 3, del reglamento, 
cuando no constituya infracción muy grave.

b) La realización meramente ocasional o aislada de comunicaciones comerciales sobre 
el producto de inversión minorista empaquetado que incumplan lo dispuesto en el artículo 9 
del reglamento.

c) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de lo dispuesto en el artículo 10.1 
del Reglamento relativo al examen y revisión del documento de datos fundamentales.

d) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de las obligaciones impuestas por 
los artículos 13. 1, 3 y 4, y 14 del reglamento.

e) La inaplicación de los procedimientos y mecanismos de reclamación a que se refiere 
el artículo 19 del reglamento, cuando no constituya infracción muy grave.

6. Los siguientes incumplimientos del reglamento (UE) n.º 2016/1011, de 8 de junio 
de 2016:

a) El incumplimiento de las obligaciones a que se refiere el artículo 289 ter cuando no 
constituyan infracción muy grave.
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b) El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 11.1.d) y 11.4 del reglamento.
c) La falta de cooperación o el desacato en relación con una investigación, inspección o 

solicitud realizada por la CNMV de conformidad con el artículo 41 del reglamento, cuando 
dicha conducta no deba calificarse como muy grave.

Artículo 299.  Infracciones relativas a las agencias de calificación crediticia y a las 
participaciones significativas.

Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones:
1. La adquisición de una participación como la descrita en el artículo 175.1 sin haberla 

comunicado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, el incumplimiento de las 
obligaciones establecidas en el 181, así como el aumento o reducción de una participación 
significativa, incumpliendo lo previsto en los artículos 48.1, 99, 103 a 110 y 179.1.

2. Los incumplimientos previstos el artículo 278.1 y en los apartados 4, 6 y 7 del artículo 
279, cuando tengan carácter ocasional o aislado.

Artículo 300.  Infracciones leves.
1. Constituyen infracciones leves de las entidades y personas a que se refiere el artículo 

271, aquellas infracciones de preceptos de obligada observancia comprendidos en las 
normas de ordenación y disciplina del mercado de valores que no constituyan infracción 
grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los artículos 277 a 299.

2. En particular son infracciones leves:
a) La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el plazo 

establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o 
informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto en esta ley o requiera en el 
ejercicio de sus funciones y en virtud del Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de 
septiembre, en el ejercicio de las funciones que le sean asignadas en régimen de delegación 
o de cooperación con otras autoridades competentes, así como faltar al deber de 
colaboración ante actuaciones de supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, incluyendo la no comparecencia ante una citación para la toma de la declaración, 
cuando estas conductas no constituyan infracción grave o muy grave de acuerdo con lo 
previsto en los artículos 277 a 299.

b) El incumplimiento singular en el marco de una relación de clientela de las normas de 
conductas previstas en el capítulo I del título VII.

c) El incumplimiento de la obligación contenida en el artículo 8 quinquies del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009, de 16 de septiembre de 2009, de hacer constar, en su caso, la no 
designación de por lo menos una agencia de calificación crediticia con una cuota inferior al 
10 por ciento del mercado total.

3. Constituyen infracciones leves en relación con el Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 
de julio de 2012, la falta de remisión en plazo a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de cuantos documentos, datos o informaciones deban remitírsele en el ejercicio de las 
funciones que le sean asignadas en régimen de delegación o de cooperación con otras 
autoridades competentes, así como faltar al deber de colaboración ante actuaciones de 
supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, incluyendo la no 
comparecencia ante una citación para la toma de la declaración, cuando estas conductas no 
constituyan infracción grave o muy grave de acuerdo con lo previsto en los artículos 
anteriores.

Asimismo, tendrán la consideración de infracciones leves el incumplimiento de las 
obligaciones derivadas del Reglamento (UE) n.º 236/2012, de 14 de marzo de 2012, y del 
Reglamento (UE) n.º 648/2012, de 4 de julio de 2012, que no constituyan infracción grave o 
muy grave conforme a lo dispuesto en los apartados anteriores.

4. Los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016:

a) El incumplimiento de las obligaciones a que se refiere el artículo 289 ter cuando no 
constituyan infracción muy grave o grave.
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b) El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 11.1.d) y en el 11.4 del reglamento, 
cuando no constituya infracción grave por su escasa relevancia.

c) La falta de cooperación o el desacato en relación con una investigación, inspección o 
solicitud realizada por la CNMV de conformidad con el artículo 41 del Reglamento, cuando 
dicha conducta no deba calificarse como muy grave o grave.

CAPÍTULO VII
Prescripción de las infracciones

Artículo 301.  Prescripción de las infracciones.
1. Las infracciones muy graves y graves prescribirán a los cinco años y las leves a los 

dos años.
2. El plazo de prescripción de las infracciones comenzará a contarse desde el día en que 

la infracción hubiera sido cometida. En las infracciones derivadas de una actividad 
continuada, la fecha inicial del cómputo será la de finalización de la actividad o la del último 
acto con el que la infracción se consume.

3. La prescripción se interrumpirá por la iniciación, con conocimiento del interesado, del 
procedimiento sancionador, reanudándose el plazo de prescripción si el expediente 
sancionador permaneciera paralizado durante tres meses por causa no imputable a aquellos 
contra quienes se dirija.

CAPÍTULO VIII
Sanciones

Artículo 302.  Sanciones por infracciones muy graves.
Por la comisión de infracciones muy graves se impondrá al infractor una o más de las 

siguientes sanciones:
1. Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cantidades:
– El quíntuplo del beneficio bruto obtenido o de la pérdida evitada como consecuencia de 

los actos u omisiones en que consista la infracción,
– el cinco por ciento de los recursos propios de la entidad infractora,
– el cinco por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción,
– el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 

las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración. Si la entidad 
infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que elaborar estados 
financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable será el que figure en 
los últimos estados financieros consolidados disponibles;

– 5.000.000 de euros.
En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas contenidas 

en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones muy 
graves a las que se refiere el artículo 275.4.a), la multa que se imponga será por importe de 
hasta la mayor de las siguientes cantidades:

– El quíntuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones 
en que consista la infracción;

– el 10 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los ingresos brutos 
procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos de acciones y 
otros valores de renta fija o variable, y las comisiones o corretajes a cobrar, de conformidad 
con el artículo 316 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, que haya realizado la 
empresa en el ejercicio anterior,

– los recursos propios de la entidad infractora,
– el 5 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
– 10.000.000 de euros.
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Si la empresa a que se refiere este apartado es una filial, los ingresos brutos pertinentes 
serán los ingresos brutos resultantes de las cuentas consolidadas de la empresa matriz de la 
que dependa en el ejercicio anterior.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere el artículo 
288.1 y 3, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al doble del importe del 
beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la 
infracción, en caso de que pueda determinarse, y como máximo, hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

– El quíntuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones 
en que consista la infracción,

– el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,

– el cinco por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
– 20.000.000 de euros.
Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que elaborar 

estados financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable será el que 
figure en los últimos estados financieros consolidados disponibles.

En el caso de incumplimientos de las obligaciones contenidas en los artículos 118 a 126, 
que constituyan una infracción muy grave la multa que se impondrá será:

i) En el caso de personas jurídicas, será por importe de hasta la mayor de las siguientes 
cantidades:

– 10.000.000 de euros o el cinco por ciento de su volumen de negocios anual total, 
según las últimas cuentas anuales aprobadas disponibles. Si la persona jurídica es una 
empresa matriz, o una filial de una empresa matriz, que tenga que establecer cuentas 
financieras consolidadas de acuerdo con la normativa mercantil, el volumen de negocios 
total que debe tenerse en cuenta será el volumen de negocios anual total o el tipo de ingreso 
correspondiente, conforme a la normativa sobre contabilidad aplicable, según la cuenta 
consolidada anual más reciente disponible, aprobada de la empresa matriz última.

– El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas gracias al 
incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

ii) En el caso de personas físicas, será por importe de hasta la mayor de las siguientes 
cantidades: 2.000.000 de euros, o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las 
pérdidas evitadas gracias al incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

2. Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a cinco 
años.

3. Suspensión de la condición de miembro del mercado secundario oficial o del sistema 
multilateral de negociación correspondiente por un plazo no superior a cinco años.

4. Exclusión de la negociación de un instrumento financiero en un mercado secundario o 
en un sistema multilateral de negociación.

5. Revocación de la autorización cuando se trate de empresas de servicios de inversión, 
Entidades Gestoras del Mercado de Deuda Pública o de otras entidades inscritas en los 
registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Si se trata de empresas de 
servicios de inversión autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, esta 
sanción de revocación se entenderá sustituida por la prohibición de que inicie nuevas 
operaciones en el territorio español.

6. Suspensión en el ejercicio del cargo de administración o dirección que ocupe el 
infractor en una entidad financiera por plazo no superior a cinco años.

7. Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en una 
entidad financiera, con inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en la 
misma entidad por un plazo no superior a cinco años.

8. Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en cualquier 
entidad financiera, con inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en 
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cualquier otra entidad de las previstas en el artículo 233.1.a) y c).2.º, 4.º y 5.º por plazo no 
superior a diez años.

9. Restitución de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la comisión de 
la infracción, en caso de que pueda determinarse.

10. Suspensión no superior a diez años de la autorización a una empresa de servicios y 
actividades de inversión o de otras entidades inscritas en los registros de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

11. Prohibición de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a diez años a toda 
persona con responsabilidades de administración o dirección en una empresa de servicios y 
actividades de inversión o a cualquier otra persona física que se considere responsable de la 
infracción.

12. Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en empresas de 
servicios y actividades de inversión por un plazo no superior a diez años o de forma 
permanente en caso de infracciones cometidas de forma reiterada.

13. Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» que indicará la persona 
responsable y el carácter de la infracción, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 313 
ter.

14. Asimismo, cuando se trate del incumplimiento de la reserva de actividad prevista en 
el artículo 278, se impondrá al infractor la sanción recogida en el apartado 1, entendiendo en 
este caso por beneficio bruto, los ingresos obtenidos por el infractor en el desarrollo de la 
actividad reservada, sin que la multa pueda ser inferior a 600.000 euros.

15. En el caso de que una empresa de servicios y actividades de inversión adquiera una 
participación a pesar de la oposición de la CNMV, con independencia de cualquier otra 
sanción que pueda imponerse, se dispondrá bien la suspensión del ejercicio de los 
correspondientes derechos de votos, bien la nulidad de los votos emitidos o la posibilidad de 
anularlos.

16. Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere el 
artículo 233.1.b), las sanciones que se impongan no perjudicarán la capacidad de otras 
autoridades competentes de la Unión Europea para imponer sanciones de acuerdo con lo 
dispuesto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 16 de septiembre.

En el caso de que una empresa de servicios de inversión adquiera una participación a 
pesar de la oposición de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, con independencia 
de cualquier otra sanción que pueda imponerse, se dispondrá bien la suspensión del 
ejercicio de los correspondientes derechos de votos, bien la nulidad de los votos emitidos o 
la posibilidad de anularlos.

17. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 30.000.000 euros o el treinta por ciento del volumen de negocios anual total de la 
persona jurídica según las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de 
administración, por las infracciones de los artículos 14 o 15 del Reglamento,

2.º 5.000.000 euros o el cuatro por ciento de su volumen de negocios anual total según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración, por las 
infracciones de los artículos 16 o 17 del Reglamento,

3.º 2.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20 del reglamento.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta:
1.º 10.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 14 o 15,
2.º 2.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 16 o 17,
3.º 1.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20, todos ellos del 

Reglamento. (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014.
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También podrán aplicarse a los incumplimientos del Reglamento 596/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014 previstos en este apartado, las 
sanciones previstas en los apartados 9 a 13 de este artículo.

18. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre 
de 2014, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 10.000.000 euros.
2.º El cinco por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según 

las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración.
3.º El quíntuplo del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 

mediante la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
1.º 2.000.000 euros.
2.º El quíntuplo del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 

mediante la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
19. En el caso de que se impongan una o varias sanciones o alguna de las medidas 

administrativas previstas en el artículo 272.2 y) de esta ley, la CNMV podrá emitir una 
comunicación directa, o requerir su emisión al productor del producto de inversión minorista 
empaquetado o a la persona que asesore sobre él o que lo venda, destinada a los inversores 
minoristas afectados y en la que se les informe sobre la sanción o medida administrativa e 
indique dónde presentar quejas o reclamaciones para obtener una compensación.

20. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2016, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será:

a) si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las cuantías 
siguientes:

1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, del artículo 11.1.a), b), c) y 
e), del artículo 11. 2 y 3, y de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 
y 34, 500.000 euros,

2.º en caso de infracción del artículo 11, apartado 1, letra d), o del artículo 11, apartado 4, 
100.000 euros, o el triple del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas 
euros gracias a la infracción, cuando las mismas puedan determinarse.

b) si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
cuantías siguientes:

1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, del artículo 11, apartado 1, 
letras a), b), c) y e), del artículo 11, apartados 2 y 3, o de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 
23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 y 34:

1.000.000 euros, o
el 10 por ciento de su volumen de negocios total anual, de acuerdo con las últimas 

cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,
2.º en caso de infracción del artículo 11.1.d), o del artículo 11.4:
250.000 euros, o
el 2 por ciento de su volumen de negocios total anual de acuerdo con las últimas cuentas 

disponibles aprobadas por el órgano de dirección, o
el triple del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 

infracción, cuando las mismas puedan determinarse.
A los efectos de la letra b) de este apartado 20, cuando la persona jurídica sea una 

empresa matriz o una filial de una empresa matriz que deba elaborar cuentas financieras 
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consolidadas, conforme a la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio de 2013, el volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de 
negocios total anual o el tipo de ingresos correspondientes conforme a la 
Directiva 86/635/CEE del Consejo, de 8 de diciembre de 1986, en el caso de los bancos, y la 
Directiva 91/674/CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1991, en el caso de las empresas 
de seguros, de acuerdo con las últimas cuentas consolidadas disponibles aprobadas por el 
órgano de dirección de la empresa matriz última, o, si la persona fuera una asociación, el 10 
por ciento de los volúmenes de negocios agregados de sus miembros.

21. Sin perjuicio de las sanciones descritas en los apartados anteriores, la CNMV 
también podrá imponer alguna de las sanciones siguientes por incumplimientos del 
Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2016:

a) emitir un requerimiento por el que se conmine al administrador o a la entidad 
supervisada responsable de la infracción a que ponga fin a la misma y se abstenga de 
repetirla.

b) exigir la restitución de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 
infracción, cuando las mismas puedan determinarse.

c) efectuar una amonestación pública en la que se indique el administrador o la entidad 
supervisada responsable y la naturaleza de la infracción.

d) revocar o suspender por un plazo no superior a 10 años la autorización o la inscripción 
registral de un administrador.

e) prohibir por un plazo no superior a 10 años que cualquier persona física que se 
considere responsable de la infracción ejerza funciones de dirección en administradores o 
contribuidores supervisados.

22. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre 
de 2015 sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de reutilización 
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, que constituyan infracción muy 
grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor de las siguientes cantidades:

‒ el quíntuplo del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que puedan determinarse y aunque sean superiores a las cantidades 
determinadas a continuación,

– en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 4 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365, la multa será de 7.000.000 euros o el 12 por ciento de su volumen de 
negocios total durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados 
financieros disponibles aprobados por el órgano de dirección,

– en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 15 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365, la multa será de 20.000.000 euros o el 12 por ciento de su volumen de 
negocios total durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados 
financieros disponibles aprobados por el órgano de dirección.

En ambos casos, cuando la persona jurídica sea una empresa matriz o una filial de una 
empresa matriz que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con la 
Directiva 2013/34/UE, el volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de 
negocios total anual, o el tipo de ingresos correspondientes, conforme a la legislación 
pertinente de la Unión Europea en materia de contabilidad, de acuerdo con las cuentas 
consolidadas disponibles más recientes aprobadas por el órgano de dirección de la empresa 
matriz última.

– en el caso de una persona física, la sanción será de hasta 7.000.000 de euros.
23. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 
2017, que constituyan infracción muy grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor 
de las siguientes cantidades:

a) el triple de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas como resultado de la 
infracción, en caso de que puedan determinarse;
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b) en el caso de una persona jurídica, 7.000.000 de euros, o el 5 por ciento de su 
volumen de negocios total durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos 
estados financieros disponibles aprobados por el órgano de dirección.

Cuando la persona jurídica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz 
que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con el Código de Comercio, el 
volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de negocios total anual, o el tipo 
de ingresos correspondientes, conforme a la legislación pertinente de la Unión en materia de 
contabilidad, de acuerdo con las cuentas consolidadas disponibles más recientes aprobadas 
por el órgano de dirección de la empresa matriz última;

c) en el caso de una persona física, 1.000.000 euros.

Artículo 303.  Sanciones por infracciones graves.
Por la comisión de infracciones graves se impondrá al infractor una o más de las 

siguientes sanciones:
1. Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras:
– El triple del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en 

que consista la infracción,
– el 2 por ciento de los recursos propios de la entidad infractora,
– el 2 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
– 300.000 euros.
En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas contenidas 

en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones graves 
a las que se refiere el artículo 275.4.a), la multa a imponer será por importe de hasta la 
mayor de las siguientes cifras:

– El doble del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en 
que consista la infracción,

– el 5 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los ingresos brutos 
procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos de acciones y 
otros valores de renta fija o variable, y las comisiones o corretajes a cobrar, de conformidad 
con el artículo 316 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, que haya realizado la 
empresa en el ejercicio anterior,

– el 2 por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
– 5.000.000 de euros.
Si la empresa a que se refiere este apartado es una filial de una empresa matriz, los 

ingresos brutos pertinentes serán los ingresos brutos resultantes de las cuentas 
consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio anterior.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el artículo 298.3 y 
4, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al doble del importe del beneficio bruto 
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción, en caso 
de que pueda determinarse, y como máximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades:

– El doble del beneficio obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que 
consista la infracción,

– el cinco por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,

– el dos por ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, o
– 10.000.000 de euros.
Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga que elaborar 

estados financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable será el que 
figure en los últimos estados financieros consolidados disponibles.

2. Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a un año.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 581 –



3. Suspensión de la condición de miembro del mercado secundario oficial o del sistema 
multilateral de negociación correspondiente por plazo no superior a un año.

4. Suspensión por plazo no superior a un año en el ejercicio del cargo de administración 
o dirección que ocupe el infractor en una entidad financiera.

5. Restitución de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la comisión de 
la infracción, en caso de que pueda determinarse.

6. Revocación o suspensión no superior a cinco años de la autorización a una empresa 
de servicios y actividades de inversión.

7. Prohibición de negociar por cuenta propia por un plazo no superior a cinco años a toda 
persona con responsabilidades de administración o dirección en una empresa de servicios y 
actividades de inversión o a cualquier otra persona física que se considere responsable de la 
infracción.

8. Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en empresas de 
servicios y actividades de inversión por un plazo no superior a siete años o diez años, en 
caso de infracciones cometidas de forma reiterada.

9. Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» que indicará la persona 
responsable y el carácter de la infracción, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 313 
ter.

10. La comisión de la infracción prevista en el artículo 278.2 llevará, en todo caso, 
aparejada la cancelación de la inscripción del agente o apoderado en los registros de la 
CNMV.

11. En el caso de que una empresa de servicios y actividades de inversión adquiera una 
participación significativa a pesar de la oposición de la CNMV, con independencia de 
cualquier otra sanción que pueda imponerse, se dispondrá bien la suspensión del ejercicio 
de los correspondientes derechos de voto, bien la nulidad de los votos emitidos o la 
posibilidad de anularlos.

12. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 15.000.000 euros o el quince por ciento del volumen de negocios anual total de la 
persona jurídica según las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de 
administración, por las infracciones de los artículos 14 o 15,

2.º 2.500.000 euros o el dos por ciento de su volumen de negocios anual total según las 
últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración, por las infracciones 
de los artículos 16 o 17,

3.º 1.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20 del reglamento.
b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta:
1.º 5.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 14 o 15 del reglamento,
2.º 1.000.000 euros, por las infracciones de los artículos 16 o 17 del reglamento,
3.º 500.000 euros, por las infracciones de los artículos 18, 19 o 20, todos ellos del 

reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril 
de 2014.

También podrán aplicarse a los incumplimientos del Reglamento 596/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014 previstos en este apartado, las 
sanciones previstas en los apartados 6 a 9 de este artículo.

13. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
reglamento (UE) n.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre 
de 2014, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) Si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 5.000.000 euros.
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2.º El tres por ciento del volumen de negocios anual total de la persona jurídica según las 
últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de administración.

3.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas mediante 
la infracción, en el caso de que puedan determinarse.

b) Si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

1.º 1.000.000 euros.
2.º El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas mediante 

la infracción, en el caso de que puedan determinarse.
En el caso de que se impongan una o varias sanciones o medidas administrativas 

previstas en el artículo 234.2.z), la CNMV podrá emitir una comunicación directa, o requerir 
su emisión al productor del producto de inversión minorista empaquetado o a la persona que 
asesore sobre él o que lo venda, destinada a los inversores minoristas afectados y en la que 
se les informe sobre la sanción o medida administrativa e indique dónde presentar quejas o 
reclamaciones para obtener una compensación.

14. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2016, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será:

a) si el infractor es una persona física, su importe será de hasta la mayor de las cuantías 
siguientes:

1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, del artículo 11.1. a), b), c) y 
e), del artículo 11. 2 y 3, y de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 
y 34, 250.000 euros,

2.º en caso de infracción del artículo 11.1. d), o del artículo 11.4, 50.000 euros,
3.º el doble del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 

infracción, cuando las mismas puedan determinarse.
b) si el infractor es una persona jurídica, su importe será de hasta la mayor de las 

cuantías siguientes:
1.º en caso de infracción de los artículos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, del artículo 11.1.a), b), c) y 

e), del artículo 11. 2 y 3, o de los artículos 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 
y 34:

500.000 euros, o
el 5 por ciento de su volumen de negocios total anual, de acuerdo con las últimas 

cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección,
2.º en caso de infracción del artículo 11.1. d), o del artículo 11. 4:
125.000 euros, o
el 1 por ciento de su volumen de negocios total anual de acuerdo con las últimas cuentas 

disponibles aprobadas por el órgano de dirección, o
el doble del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 

infracción, cuando las mismas puedan determinarse.
A los efectos del apartado b) de este apartado 14, cuando la persona jurídica sea una 

empresa matriz o una filial de una empresa matriz que deba elaborar cuentas financieras 
consolidadas, conforme a la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio de 2013, el volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de 
negocios total anual o el tipo de ingresos correspondientes conforme a la 
Directiva 86/635/CEE del Consejo, de 8 de diciembre de 1986, en el caso de los bancos, y la 
Directiva 91/674/CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1991, en el caso de las empresas 
de seguros, de acuerdo con las últimas cuentas consolidadas disponibles aprobadas por el 
órgano de dirección de la empresa matriz última, o, si la persona fuera una asociación, el 5 
por ciento de los volúmenes de negocios agregados de sus miembros.

15. Sin perjuicio de las sanciones descritas en los apartados anteriores, la CNMV 
también podrá imponer alguna de las sanciones siguientes por incumplimientos del 
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Reglamento (UE) n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2016:

a) emitir un requerimiento por el que se conmine al administrador o a la entidad 
supervisada responsable de la infracción a que ponga fin a la misma y se abstenga de 
repetirla,

b) exigir la restitución de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas gracias a la 
infracción, cuando las mismas puedan determinarse,

c) efectuar una amonestación pública en la que se indique el administrador o la entidad 
supervisada responsable y la naturaleza de la infracción,

d) revocar o suspender por un plazo no superior a 5 años la autorización o la inscripción 
registral de un administrador,

e) prohibir por un plazo no superior a 5 años que cualquier persona física que se 
considere responsable de la infracción ejerza funciones de dirección en administradores o 
contribuidores supervisados.

16. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 
Reglamento (UE) n.º 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre 
de 2015 sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de reutilización 
y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, que constituyan infracción grave, 
la multa que se impondrá será hasta la mayor de las siguientes cantidades:

– El triple del importe de las ganancias obtenidas o las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que puedan determinarse y aunque sean superiores a las cantidades 
determinadas a continuación,

– en el caso de una persona jurídica, por las infracciones del artículo 4 del Reglamento 
(UE) n.º 2015/2365, 5.000.000 euros o el 10% de su volumen de negocios total durante el 
ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles aprobados 
por el órgano de dirección; y, por las infracciones del artículo 15 del Reglamento (UE) n.º 
2015/2365, 15.000.000 euros o el 10% de su volumen de negocios total durante el ejercicio 
precedente, de acuerdo con los últimos estados financieros disponibles aprobados por el 
órgano de dirección.

En ambos casos, cuando la persona jurídica sea una empresa matriz o una filial de una 
empresa matriz que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con la 
Directiva 2013/34/UE, el volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de 
negocios total anual, o el tipo de ingresos correspondientes, conforme a la legislación 
pertinente de la Unión Europea en materia de contabilidad, de acuerdo con las cuentas 
consolidadas disponibles más recientes aprobadas por el órgano de dirección de la empresa 
matriz última.

– en el caso de una persona física, 5.000.000 euros.
17. En el caso de incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en el 

Reglamento (UE) n.º 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 
2017, que constituyan infracción grave, la multa que se impondrá será hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

a) el doble de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas como resultado de la 
infracción, en caso de que puedan determinarse;

b) en el caso de una persona jurídica, 5.000.000 de euros, o el 3 por ciento de su 
volumen de negocios total durante el ejercicio precedente, de acuerdo con los últimos 
estados financieros disponibles aprobados por el órgano de dirección.

Cuando la persona jurídica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz 
que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con el Código de Comercio, el 
volumen de negocios total anual pertinente será el volumen de negocios total anual, o el tipo 
de ingresos correspondientes, conforme a la legislación pertinente de la Unión en materia de 
contabilidad, de acuerdo con las cuentas consolidadas disponibles más recientes aprobadas 
por el órgano de dirección de la empresa matriz última.

c) En el caso de una persona física, 700.000 euros.
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Artículo 304.  Publicidad de las sanciones.
Las sanciones por infracciones muy graves y graves serán publicadas en el «Boletín 

Oficial del Estado» una vez que sean firmes en la vía administrativa.

Artículo 305.  Sanciones por infracciones leves.
1. Por la comisión de infracciones leves se impondrá al infractor la sanción de multa por 

importe de hasta 30.000 euros.
2. Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere el 

artículo 233.1.b), las sanciones serán impuestas de acuerdo con lo establecido en los 
artículos 274 a 276 de esta Ley, sin perjuicio de la capacidad de otras autoridades 
competentes de la Unión Europea para imponer sanciones de acuerdo con lo dispuesto en el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009, de 16 de septiembre.

Artículo 306.  Sanción complementaria por infracciones muy graves a quienes ejerzan 
cargos de administración o dirección.

Además de la sanción que corresponda imponer al infractor por la comisión de 
infracciones muy graves, cuando la infractora sea una persona jurídica podrá imponerse una 
o más de las siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administración o 
dirección en la misma, sean responsables de la infracción:

1. Multa por importe de hasta 400.000 euros.
En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas contenidas 

en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones muy 
graves a las que se refiere el artículo 275.4.a), la multa a imponer será, por importe de hasta 
5.000.000 de euros.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere el artículo 
288.1 y 3 la multa a imponer será por importe de hasta 5.000.000 de euros.

2. Suspensión en el ejercicio del cargo de administración o dirección que ocupe el 
infractor en la entidad por plazo no superior a tres años.

3. Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 
dirección en la misma entidad por un plazo no superior a cinco años.

4. Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 
dirección en cualquier entidad de las previstas en el artículo 233.1.a) o en una entidad de 
crédito por plazo no superior a diez años.

5. Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» de la identidad del infractor y 
la naturaleza de la infracción o amonestación privada.

6. Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en cualquier 
entidad financiera, con inhabilitación permanente para ejercer cargos de administración o 
dirección en cualquier otra entidad de las previstas en el artículo 233.1.a) y 233.c).2.º, 4.º 
y 5.º, cuando la misma persona haya sido sancionada por cometer en un plazo de diez años 
dos o más incumplimientos de las obligaciones o prohibiciones previstas en los artículos 14 
o 15 del Reglamento (UE) n.º 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
abril de 2014.

Cuando se trate de la infracción prevista en el artículo 282.6, se impondrá en todo caso 
la sanción recogida en el apartado 1, sin que la multa pueda ser inferior a 30.000 euros.

Artículo 307.  Sanción complementaria por infracciones graves a quienes ejerzan cargos de 
administración o dirección.

Además de la sanción que corresponda imponer al infractor por la comisión de 
infracciones graves, cuando la infractora sea una persona jurídica podrá imponerse una o 
más de las siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección 
en la misma, sean responsables de la infracción:

1. Multa por importe de hasta 250.000 euros.
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En el caso de empresas de servicios de inversión que incumplan las normas contenidas 
en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, o que cometan las infracciones graves 
a las que se refiere el artículo 275.4.a), la multa a imponer será por importe de hasta 
2.500.000 euros.

En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 
de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el artículo 298.3 y 
4, la multa a imponer será por importe de hasta 2.500.000 de euros.

2. Suspensión en el ejercicio de todo cargo de administración o dirección que ocupe el 
infractor en la entidad por plazo no superior a un año.

3. Amonestación pública en el «Boletín Oficial del Estado» de la identidad del infractor y 
la naturaleza de la infracción o amonestación privada.

Cuando se trate de la infracción prevista el artículo 295.5, en relación con el 
incumplimiento de las obligaciones establecidas en el artículo 227, se impondrá en todo caso 
la sanción recogida el apartado 1, sin que la multa pueda ser inferior a 12.000 euros.

Artículo 308.  Publicidad de las sanciones complementarias.
Las sanciones impuestas de acuerdo con lo dispuesto en los artículos 306 y 307, serán 

publicadas en el «Boletín Oficial del Estado» una vez sean firmes en vía administrativa.

Artículo 309.  Sanciones por infracciones referidas a obligaciones de los grupos 
consolidables de empresas de servicios de inversión y de los conglomerados financieros.

1. Cuando las infracciones tipificadas en los artículos 289 a 300 se refieran a 
obligaciones de los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión, se 
sancionará a la entidad obligada y, si procede, a sus administradores y directivos.

2. Asimismo, cuando tales infracciones se refieran a las obligaciones de los 
conglomerados financieros, las medidas sancionadoras previstas en esta ley se aplicarán a 
la entidad obligada cuando esta sea una empresa de servicios de inversión o una sociedad 
financiera mixta de cartera, siempre que en este último caso corresponda a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores desempeñar la función de coordinador de la supervisión 
adicional de dicho conglomerado financiero. Las referidas medidas sancionadoras podrán 
extenderse, si procede, a los administradores y directivos de la entidad obligada.

Artículo 310.  Criterios determinantes de las sanciones.
1. Las sanciones aplicables en cada caso por la comisión de infracciones muy graves, 

graves o leves se determinarán conforme a los criterios recogidos en el artículo 29.3 de la 
Ley 40/2015, de 1 de octubre, y los siguientes:

a) La naturaleza y entidad de la infracción.
b) El grado de responsabilidad de la persona física o jurídica responsable de la 

infracción.
c) La solidez financiera de la persona física o jurídica responsable de la infracción 

reflejada, entre otros elementos objetivables, en el volumen de negocios total de la persona 
jurídica responsable o en los ingresos anuales y activos netos de la persona física.

d) La gravedad y persistencia temporal del peligro ocasionado o del perjuicio causado.
e) Las pérdidas causadas a terceros por la infracción.
f) Las ganancias obtenidas o, en su caso, las pérdidas evitadas como consecuencia de 

los actos u omisiones constitutivos de la infracción, en la medida en que puedan 
determinarse.

g) Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la 
economía nacional.

h) La circunstancia de haber procedido a la subsanación de la infracción por propia 
iniciativa.

i) La reparación de los daños o perjuicios causados.
j) La colaboración con la Comisión Nacional del Mercado de Valores, siempre que la 

persona física o jurídica haya aportado elementos o datos relevantes para el esclarecimiento 
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de los hechos investigados, sin perjuicio de la necesidad de garantizar la restitución de los 
beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas por la misma.

k) En el caso de insuficiencia de recursos propios, las dificultades objetivas que puedan 
haber concurrido para alcanzar o mantener el nivel legalmente exigido.

l) La conducta anterior de la entidad en relación con las normas de ordenación y 
disciplina que le afecten, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas, 
durante los últimos cinco años.

2. Para determinar la sanción aplicable entre las previstas en los artículos 306 y 307, se 
tomarán en consideración, además, las siguientes circunstancias:

a) El grado de responsabilidad en los hechos que concurra en el interesado.
b) La conducta anterior del interesado, en la misma o en otra entidad, en relación con las 

normas de ordenación y disciplina, tomando en consideración al efecto las sanciones firmes 
que le hubieran sido impuestas durante los últimos cinco años.

c) El carácter de la representación que el interesado ostente.
3. Sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, las sanciones aplicables por la 

comisión de infracciones de obligaciones o prohibiciones previstas en el Reglamento (UE) 
n.º 2016/1011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, se 
determinarán por los criterios recogidos en el artículo 43 de dicho Reglamento.

4. Sin perjuicio de lo previsto en los apartados anteriores, las sanciones aplicables por la 
comisión de infracciones de obligaciones o prohibiciones previstas en el Reglamento (UE) 
n.º 2017/1129, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, se 
determinarán por los criterios recogidos en el artículo 39 de dicho Reglamento.

Artículo 311.  Medidas de intervención o sustitución.
1. Será de aplicación a las entidades enumeradas en el artículo 233.1.a).1º a 6º lo 

dispuesto para las entidades de crédito en el artículo 106 y en el título III, capítulo V de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio. La competencia para acordar las medidas de intervención o 
sustitución corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. Las resoluciones de la Comisión Nacional del Mercado de Valores que pongan fin al 
procedimiento serán susceptibles de recurso de alzada ante el Ministro de Economía y 
Competitividad.

Artículo 312.  Requerimiento al presunto responsable de infracciones leves.
1. En el caso de conductas tipificadas como infracciones leves de acuerdo con lo 

previsto en el artículo 300.2.b), la Comisión Nacional del Mercado de Valores, antes de la 
incoación del expediente sancionador podrá, motivando la no afectación de la conducta de 
manera significativa a los intereses públicos protegidos por esta ley, requerir al presunto 
responsable para que en un plazo de 30 días:

a) Adopte las medidas oportunas para evitar la continuidad o reiteración de la conducta,
b) indemnice, si los hubiera, los perjuicios patrimoniales causados con su conducta a los 

inversores cuando sean identificables, y
c) justifique el completo cumplimiento de lo previsto en los dos apartados anteriores.
2. El requerimiento debidamente notificado interrumpirá el plazo de prescripción de la 

infracción, reiniciándose el mismo al día siguiente al vencimiento del plazo establecido en el 
propio requerimiento.

3. El cumplimiento y acreditación de lo exigido en el requerimiento será valorado por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores a los efectos de considerar totalmente 
satisfechos los objetivos de la supervisión.

Artículo 313.  Información y notificación de infracciones y sanciones administrativas.
1. La CNMV facilitará cada año a la AEVM información agregada relativa a las 

infracciones cometidas por incumplimiento de las obligaciones de esta ley, así como de las 
sanciones y de las medidas administrativas impuestas, a excepción de las de carácter 
investigativo.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 587 –



1 bis. La CNMV notificará a la AEVM todas las sanciones administrativas y medidas 
administrativas, a excepción de las de carácter investigativo, impuestas pero no publicadas 
al amparo de lo previsto en el artículo 313 ter.3.c), incluidos los recursos relacionados con 
ellas y el resultado de los mismos.

2. En el caso de que se haya divulgado públicamente una medida administrativa o una 
sanción, la Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará simultáneamente ese hecho 
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

3. Asimismo, con sujeción a los requisitos de secreto profesional, la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores notificará a la Autoridad Bancaria Europea todas las sanciones 
administrativas impuestas a las empresas de servicios de inversión que tengan la 
consideración de entidad a efectos de la definición contemplada en el artículo 4.1, punto 3 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio.

Artículo 313 bis.  Información y notificación de sentencias penales condenatorias.
1. La CNMV notificará a la AEVM las sentencias judiciales condenatorias firmes en 

relación con los delitos tipificados en los artículos 282 bis, 284 y 285 del Código Penal y que 
afecten a valores o productos financieros.

2. La CNMV facilitará cada año a la AEVM información agregada y anonimizada relativa 
a:

a) Las sentencias judiciales a que se refiere el apartado anterior y
b) las diligencias de investigación abiertas por el Ministerio Fiscal para investigar si un 

hecho tiene relevancia penal y los procesos judiciales en fase de instrucción o de juicio oral, 
en relación con los delitos previstos en el apartado anterior; y respecto de los cuales tenga 
conocimiento en virtud de lo establecido en el artículo 250 de esta ley o porque ha 
interpuesto denuncia.

CAPÍTULO IX
Publicidad de sanciones

Artículo 313 ter.  Publicación de sanciones en la web de la CNMV.
1. La CNMV hará público en su página web oficial, a través del correspondiente registro, 

y sin demora injustificada cualquier decisión por la que se imponga una sanción, previa 
notificación a las personas sancionadas. Adicionalmente, las sanciones de suspensión, 
separación y separación con inhabilitación, una vez sean ejecutivas, se harán constar, en su 
caso, en el Registro Mercantil.

2. La publicación deberá incluir, por lo menos, información sobre el tipo y la naturaleza 
de la infracción y la identidad de las personas responsables de la misma.

3. En relación con lo previsto en el apartado anterior, excepcionalmente, cuando la 
CNMV considere que la publicación de la identidad de la persona jurídica destinataria de la 
sanción o de los datos personales de la persona física sancionada, pudiera ser 
desproporcionada o pudiera causar un daño desproporcionado a las entidades o personas 
físicas sancionadas, en la medida en que se pueda determinar el daño, o que dicha 
publicación pueda poner en peligro una investigación en curso o la estabilidad de los 
mercados financieros, podrá acordar cualquiera de las medidas siguientes:

a) Retrasar la publicación hasta el momento en que dejen de existir los motivos que 
justifiquen tal retraso,

b) publicar la sanción impuesta de manera anónima, cuando dicha publicación garantice 
la protección efectiva de los datos personales de que se trate. En este caso, la publicación 
de los datos pertinentes podrá aplazarse por un periodo razonable de tiempo si se prevé que 
en el transcurso de ese periodo dejarán de existir las razones que justifiquen una publicación 
con protección del anonimato; o

c) no publicar en modo alguno la sanción impuesta cuando considere que dicha 
publicación de conformidad con las letras a) y b) sería insuficiente para garantizar:

1.º Que no se ponga en peligro la estabilidad de los mercados financieros, o
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2.º la proporcionalidad de la publicación en comparación con medidas que se consideran 
de menor importancia.

4. El régimen de publicación previsto en los apartados anteriores será aplicable también 
a las medidas provisionales que la CNMV acuerde en el transcurso de un procedimiento 
sancionador conforme a lo previsto en el artículo 234.5.

La obligación de publicación regulada en este artículo no se aplicará a las decisiones por 
las que se impongan medidas de carácter investigativo.

5. Cuando se interponga recurso en vía judicial contra la decisión de imponer una 
sanción o medida, la CNMV también publicará de inmediato en su sitio web oficial esa 
información, así como toda información posterior relativa al resultado de ese recurso. 
Además, también se publicará toda decisión que anule o condone una decisión previa de 
imponer una sanción o medida.

6. La CNMV mantendrá publicada toda la información a que se refieren los apartados 
anteriores en su sitio web oficial durante cinco años, como mínimo, tras su publicación.

Artículo 313 quater.  Publicidad de las sanciones en el «Boletín Oficial del Estado».
Las sanciones por infracciones muy graves y graves serán publicadas en el «Boletín 

Oficial del Estado» una vez que sean firmes en la vía administrativa, siendo también 
aplicable a esta publicación lo dispuesto en el artículo 313 ter.2 y 3.

Artículo 313 quinquies.  Publicidad de acuerdos de iniciación de procedimientos 
sancionadores.

La CNMV podrá hacer públicos los acuerdos de iniciación de procedimientos 
sancionadores una vez notificados a los interesados, tras resolver, en su caso, sobre los 
aspectos confidenciales de su contenido y previa disociación de los datos de carácter 
personal a los que se refiere el artículo 3.a) de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, 
de Protección de Datos de Carácter Personal, salvo en lo que se refiere al nombre de los 
infractores. La publicación se decidirá previa ponderación, suficientemente razonada, entre 
el interés público, atendiendo a los efectos favorables que, en conjunto, genere sobre la 
mejor transparencia y funcionamiento de los mercados de valores y la protección de los 
inversores, y el perjuicio que cause a los infractores.

Artículo 313 sexies.  Comunicación de sanciones a la junta general.
Las sanciones impuestas por la CNMV a personas jurídicas que sean ejecutivas deberán 

ser objeto de comunicación en la inmediata reunión de junta general o del órgano 
equivalente que se celebre.

TÍTULO IX
Régimen Fiscal de las Operaciones sobre Valores

Artículo 314.  Exención del Impuesto sobre el Valor Añadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.

1. La transmisión de valores, admitidos o no a negociación en un mercado secundario 
oficial, estará exenta del Impuesto sobre el Valor Añadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.

2. Quedan exceptuadas de lo dispuesto en el apartado anterior las transmisiones de 
valores no admitidos a negociación en un mercado secundario oficial realizadas en el 
mercado secundario, que tributarán en el impuesto al que estén sujetas como transmisiones 
onerosas de bienes inmuebles, cuando mediante tales transmisiones de valores se hubiera 
pretendido eludir el pago de los tributos que habrían gravado la transmisión de los inmuebles 
propiedad de las entidades a las que representen dichos valores.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo anterior, se entenderá, salvo prueba en 
contrario, que se actúa con ánimo de elusión del pago del impuesto correspondiente a la 
transmisión de bienes inmuebles en los siguientes supuestos:
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a) Cuando se obtenga el control de una entidad cuyo activo esté formado en al menos el 
50 por ciento por inmuebles radicados en España que no estén afectos a actividades 
empresariales o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la cuota 
de participación en ella.

b) Cuando se obtenga el control de una entidad en cuyo activo se incluyan valores que le 
permitan ejercer el control en otra entidad cuyo activo esté integrado al menos en un 50 por 
ciento por inmuebles radicados en España que no estén afectos a actividades empresariales 
o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la cuota de participación 
en ella.

c) Cuando los valores transmitidos hayan sido recibidos por las aportaciones de bienes 
inmuebles realizadas con ocasión de la constitución de sociedades o de la ampliación de su 
capital social, siempre que tales bienes no se afecten a actividades empresariales o 
profesionales y que entre la fecha de aportación y la de transmisión no hubiera transcurrido 
un plazo de tres años.

3. En los supuestos en que la transmisión de valores quede sujeta a los impuestos 
citados sin exención, según lo previsto en el apartado 2 anterior, se aplicarán las siguientes 
reglas:

1.ª Para realizar el cómputo del activo, los valores netos contables de todos los bienes 
contabilizados se sustituirán por sus respectivos valores de mercado determinados a la 
fecha en que tenga lugar la transmisión o adquisición. A estos efectos, el sujeto pasivo 
estará obligado a formar un inventario del activo en dicha fecha y a facilitarlo a la 
Administración Tributaria a requerimiento de esta.

En el caso de bienes inmuebles, los valores netos contables se sustituirán por los 
valores que deban operar como base imponible del impuesto en cada caso, conforme a lo 
dispuesto en el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y 
Actos Jurídicos Documentados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de 
septiembre.

2.ª Tratándose de sociedades mercantiles, se entenderá obtenido dicho control cuando 
directa o indirectamente se alcance una participación en el capital social superior al 50 por 
ciento. A estos efectos se computarán también como participación del adquirente los valores 
de las demás entidades pertenecientes al mismo grupo de sociedades.

3.ª En los casos de transmisión de valores a la propia sociedad tenedora de los 
inmuebles para su posterior amortización por ella, se entenderá a efectos fiscales que tiene 
lugar el supuesto de elusión definido en las letras a) o b) del apartado anterior. En este caso 
será sujeto pasivo el accionista que, como consecuencia de dichas operaciones, obtenga el 
control de la sociedad, en los términos antes indicados.

4.ª En las transmisiones de valores que, conforme al apartado 2, estén sujetas al 
Impuesto sobre el Valor Añadido y no exentas, que tendrán la consideración de entrega de 
bienes a efectos del mismo, la base imponible se determinará en proporción al valor de 
mercado de los bienes que deban computarse como inmuebles. A este respecto, en los 
supuestos recogidos en el apartado 2.c), la base imponible del impuesto será la parte 
proporcional del valor de mercado de los inmuebles que fueron aportados en su día 
correspondiente a las acciones o participaciones transmitidas.

5.ª En las transmisiones de valores que, de acuerdo a lo expuesto en el apartado 2, 
deban tributar por la modalidad de transmisiones patrimoniales onerosas del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, para la práctica de la 
liquidación, se aplicarán los elementos de dicho impuesto a la parte proporcional del valor de 
los inmuebles, calculado de acuerdo con las reglas contenidas en su normativa. A tal fin se 
tomará como base imponible:

– En los supuestos a los que se refiere el apartado 2.a), la parte proporcional sobre el 
valor de la totalidad de las partidas del activo que, a los efectos de la aplicación de este 
precepto, deban computarse como inmuebles, que corresponda al porcentaje total de 
participación que se pase a tener en el momento de la obtención del control o, una vez 
obtenido, onerosa o lucrativamente, dicho control, al porcentaje en el que aumente la cuota 
de participación.
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– En los supuestos a los que se refiere el apartado 2.b), para determinar la base 
imponible solo se tendrán en cuenta los inmuebles de aquellas cuyo activo esté integrado al 
menos en un 50 por ciento por inmuebles no afectos a actividades empresariales o 
profesionales.

– En los supuestos a que se refiere el apartado 2.c), la parte proporcional del valor de los 
inmuebles que fueron aportados en su día correspondiente a las acciones o participaciones 
transmitidas.

Artículo 315.  Obligación de comunicación a la Administración Tributaria.
1. Las entidades emisoras de valores, las sociedades y agencias de valores y los demás 

intermediarios financieros quedan obligados a comunicar a la Administración Tributaria 
cualquier operación de emisión, suscripción y transmisión de valores en la que hubieran 
intervenido. Esta comunicación implicará la presentación de relaciones nominales de 
compradores y vendedores, clase y número de los valores transmitidos, precios de compra o 
venta, fecha de la transmisión y número de identificación fiscal del adquirente y transmitente 
en los plazos y en la forma que reglamentariamente se determine.

2. A los efectos previstos en el apartado anterior, quien pretenda adquirir o transmitir 
valores deberá comunicar, al tiempo de dar la orden correspondiente, su número de 
identificación fiscal a la entidad emisora e intermediarios financieros respectivos, que no 
atenderán aquélla hasta el cumplimiento de dicha obligación.

Artículo 316.  Exenciones fiscales.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores gozará de las mismas exenciones fiscales 

que atribuya al Banco de España la legislación vigente.

TÍTULO X
Otros sistemas de negociación: sistemas multilaterales de negociación e 

internalización sistemática

CAPÍTULO I
Sistemas multilaterales de negociación

Artículos 317 a 319.  
(Derogados).

Artículo 320.  Reglamento de funcionamiento.
1. Las entidades rectoras elaborarán un reglamento de funcionamiento específicamente 

referido a la gestión del sistema multilateral de negociación que deberá ser autorizado por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, y someterse al régimen de publicidad que se 
determine reglamentariamente, que incluirá la inscripción en el correspondiente registro de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. El reglamento, que tendrá carácter público, deberá regirse por criterios transparentes, 
objetivos y no discriminatorios y deberá regular las siguientes materias:

i) Aspectos generales:
a) Instrumentos financieros que podrán negociarse.
b) Información pública que deberá estar disponible respecto a los valores admitidos a 

negociación, para que los inversores puedan fundamentar sus decisiones. Esta información 
deberá incluir, en su caso, una descripción del tipo y naturaleza de las actividades 
empresariales de la entidad emisora. El alcance de la información deberá tener presente la 
naturaleza de los valores y la de los inversores cuyas órdenes puedan ejecutarse en el 
Sistema.

c) Tipos de miembros, de conformidad con lo dispuesto en los apartados 2 y 3 del 
artículo 69, sus derechos y obligaciones.
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d) Régimen de garantías.
e) Derechos y obligaciones de los emisores y de cualesquiera otros participantes en el 

sistema multilateral de negociación, entre los que se incluirá, en su caso, un asesor 
registrado, designado por el emisor, que deberá velar porque los emisores cumplan 
correctamente, tanto desde la perspectiva formal como sustantiva, con sus obligaciones de 
información frente a la sociedad rectora y frente a los inversores. El reglamento determinará 
el marco general de relación de estos asesores con los emisores así como el ámbito y 
alcance de las funciones a realizar y sus obligaciones.

ii) Negociación:
a) Acceso a la condición de miembro.
b) Modalidades de órdenes.
c) Supuestos de interrupción, suspensión y exclusión de negociación de los valores 

negociados.
d) Contenido y reglas de difusión de información previa a la efectiva negociación.
e) Contenido y reglas de difusión de información sobre las operaciones efectivamente 

negociadas.
f) Obligaciones y medios, en su caso, para procurar la liquidez de la contratación.
g) Procedimiento a seguir, según el caso, para la exclusión de negociación de los 

valores, especificando las obligaciones de la entidad emisora.
iii) Registro, compensación y liquidación de operaciones:
a) Existencia, en su caso, de entidades de contrapartida central u otros mecanismos de 

novación de las operaciones.
b) Métodos previstos o admisibles para la liquidación y, en su caso, compensación de las 

operaciones.
iv) Supervisión y disciplina de mercado.
a) Métodos de supervisión y control por la entidad rectora de la efectiva observancia del 

reglamento del Mercado, así como de los preceptos de esta ley y demás normas que 
resulten aplicables, especialmente en lo que atañe a las normas sobre abuso de mercado 
por parte de emisores, miembros, asesores registrados y otros participantes.

b) Régimen disciplinario que la entidad rectora aplicará en caso de incumplimiento del 
reglamento del Mercado, con independencia de las sanciones administrativas que resulten 
aplicables de acuerdo con lo previsto en esta Ley.

c) Procedimiento que utilizará la entidad rectora para poner en conocimiento de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores aquellas incidencias o conductas de sus 
miembros que puedan constituir infracción de esta ley o sus normas de desarrollo o 
incumplimiento de las reglas contenidas en el reglamento del sistema multilateral de 
negociación.

Artículos 321 a 329.  
(Derogados).

CAPÍTULO II
Disposiciones comunes a los mercados secundarios oficiales y a los sistemas 

multilaterales de negociación

Artículo 330.  Medidas preventivas.
(Derogado).
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CAPÍTULO III
Internalización sistemática

Artículo 331.  Ámbito de aplicación.
1. Lo dispuesto en el este capítulo será aplicable a las entidades de crédito y empresas 

de servicios de inversión sujetas a esta Ley que ejecuten al margen de un mercado regulado 
o de un sistema multilateral de negociación, por cuenta propia, órdenes de clientes sobre 
acciones admitidas a negociación en mercados regulados siempre que esta actuación se 
desarrolle de forma organizada, frecuente y sistemática y que se refiera a órdenes cuyo 
importe sea igual o inferior al volumen estándar del mercado que corresponda al valor en 
función de lo descrito en el apartado siguiente.

2. Se entiende por volumen estándar del mercado para una categoría de acciones todo 
volumen representativo del valor medio aritmético de las órdenes ejecutadas en el mercado 
para las acciones incluidas en dicha categoría de acciones.

3. Las acciones se agruparán en categorías sobre la base del valor medio aritmético de 
las órdenes ejecutadas en el mercado para aquella acción. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores publicará al menos una vez al año, mediante circular, la categoría de 
acciones a la que pertenece cada acción y la transmitirá a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados.

4. El mercado para cada acción estará compuesto por todas las órdenes ejecutadas en 
la Unión Europea con respecto a aquella acción, exceptuando aquellas cuya escala sea de 
gran magnitud en comparación con el volumen estándar de mercado para aquella acción.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores publicará regularmente las acciones 
que tengan un mercado líquido a los efectos de este artículo, la categoría de acciones a la 
que pertenece cada acción de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 3 anterior y los 
demás extremos precisos para que las entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión puedan cumplir las obligaciones establecidas en este artículo.

Artículo 332.  Obligaciones de información.
1. Cuando las acciones tengan un mercado líquido, los internalizadores sistemáticos 

deberán hacer públicas cotizaciones en firme con carácter general, de forma que puedan ser 
conocidas fácilmente por los interesados, en condiciones comerciales razonables. Cuando 
se trate de acciones para las que no exista un mercado líquido, los internalizadores 
sistemáticos podrán limitarse a difundir sus cotizaciones en firme a sus clientes, previa 
petición de éstos.

Los internalizadores sistemáticos podrán decidir el volumen o volúmenes de orden para 
los que dan cotización. Para una acción concreta, cada cotización deberá incluir uno o varios 
precios de compra y/o uno o varios precios de venta para uno o varios tamaños de orden 
inferiores al volumen estándar del mercado para la clase de acciones a la que pertenece 
dicha acción concreta. El precio o los precios que coticen deberán reflejar las condiciones 
vigentes en el mercado para dicha acción.

La difusión de tales precios se efectuará de forma regular y continua durante el horario 
normal de negociación. Los internalizadores sistemáticos podrán actualizar sus precios en 
cualquier momento. Cuando se den condiciones excepcionales de mercado, podrán 
retirarlos.

2. Los internalizadores sistemáticos deberán hacer público el volumen y el precio de sus 
transacciones realizadas fuera de mercados regulados o sistemas multilaterales de 
negociación, sobre acciones admitidas a negociación en mercados regulados, y la hora en 
que se hayan concluido. Esta información se hará pública lo antes posible, de una manera 
fácilmente accesible y en condiciones razonables para los interesados, siendo aplicable lo 
establecido en el artículo 327.3 en cuanto a los requisitos de transparencia posterior a la 
negociación y los aplazamientos a la publicación de los datos autorizados por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores en virtud del artículo 85.3.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores controlará que los internalizadores 
sistemáticos actualicen regularmente los precios de compra y de venta que hacen públicos 
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de conformidad con el apartado 1 y que dichos precios reflejan las condiciones imperantes 
en el mercado.

4. Las disposiciones contenidas en este artículo deberán aplicarse de acuerdo con lo 
establecido en el Reglamento (CE) n.º 1287/2006, de 10 de agosto de 2006.

Artículo 333.  Ejecución de órdenes.
1. Siempre que al hacerlo respeten la obligación de mejor ejecución que regula los 

artículos 221 a 224, los internalizadores sistemáticos ejecutarán las órdenes que reciban de 
sus clientes minoristas a los precios cotizados en firme en vigor en el momento de la 
recepción de la orden.

2. Asimismo, ejecutarán las órdenes que reciban de sus clientes profesionales a los 
precios cotizados en firme en vigor en el momento de la recepción de la orden. No obstante, 
podrán ejecutar dichas órdenes a un precio mejor que el difundido en firme, en casos 
justificados, siempre que dicho precio se encuentre dentro de un intervalo de carácter 
público próximo a las condiciones de mercado y siempre que las órdenes sean de un 
volumen mayor al volumen habitualmente realizado por un inversor minorista.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores controlará que los internalizadores 
sistemáticos cumplen las condiciones de mejora de precios establecidas en este apartado.

3. Respecto de las operaciones en las que la ejecución de varios valores sea parte de 
una única operación o en el caso de órdenes sujetas a condiciones distintas del precio actual 
del mercado, los internalizadores sistemáticos podrán, además, ejecutar órdenes 
procedentes de sus clientes profesionales a precios distintos de los cotizados sin tener que 
cumplir las condiciones establecidas en el apartado anterior.

4. Cuando se produzca una situación en la que un internalizador sistemático que cotice 
una sola cotización, o cuya cotización más elevada sea inferior al volumen estándar del 
mercado, reciba una orden de un cliente de un volumen superior a su volumen de cotización, 
pero inferior al volumen estándar del mercado, podrá decidir ejecutar aquella parte de la 
orden que exceda de su volumen de cotización, siempre que se ejecute al precio cotizado, 
excepto en caso de que se permita lo contrario con arreglo a las condiciones establecidas en 
los dos párrafos anteriores. En los casos en que el internalizador sistemático dé cotizaciones 
para diferentes volúmenes y reciba una orden comprendida entre tales volúmenes, que opte 
por ejecutar, la ejecutará a uno de los precios cotizados con arreglo a las disposiciones de 
los artículos 221 a 224, excepto en caso de que se permita lo contrario con arreglo a las 
condiciones establecidas en los dos apartados anteriores de este artículo.

5. Las disposiciones contenidas en este artículo deberán aplicarse de acuerdo con lo 
establecido en el Reglamento (CE) n.º 1287/2006, de 10 de agosto de 2006.

Artículo 334.  Tratamiento de los clientes.
1. Los internalizadores sistemáticos podrán elegir, basándose en su política comercial y 

de forma objetiva y no discriminatoria, los inversores a quienes dan acceso a sus 
cotizaciones. A tal efecto, dispondrán de normas claras que regulen el acceso a sus 
cotizaciones. Las entidades podrán suspender o negarse a entablar relaciones comerciales 
con un determinado inversor basándose en consideraciones comerciales tales como la 
situación financiera del inversor, el riesgo de contrapartida o el de la liquidación final de la 
operación.

2. Los internalizadores sistemáticos podrán limitar de forma no discriminatoria el número 
de operaciones de un mismo cliente que se comprometen a ejecutar a los precios en firme 
anunciados, para limitar el riesgo de quedar expuestos a operaciones múltiples de un mismo 
cliente.

También podrán limitar, de forma no discriminatoria y de conformidad con las 
disposiciones del artículo 221 relativas a la gestión de órdenes, el número total de 
operaciones de distintos clientes que ejecutarán al mismo tiempo, cuando el número o 
volumen de las órdenes procedentes de sus clientes exceda considerablemente de lo 
normal.

3. Las disposiciones contenidas en este artículo deberán aplicarse de acuerdo con lo 
establecido en el Reglamento (CE) n.º 1287/2006, de 10 de agosto de 2006.
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Disposición adicional primera.  Mercado interbancario de depósitos.
El mercado interbancario de depósitos no quedará sujeto a las normas de esta ley. 

Corresponderá al Banco de España la regulación y supervisión del funcionamiento de dicho 
mercado.

Disposición adicional segunda.  Régimen jurídico de las emisiones de las Diputaciones 
Forales del País Vasco.

Las emisiones de valores realizadas por las Diputaciones Forales de la Comunidad 
Autónoma del País Vasco se asimilarán, a todos los efectos, y teniendo en cuenta las 
especiales características de las Haciendas Forales, a las emisiones realizadas por una 
Comunidad Autónoma.

Disposición adicional tercera.  Régimen jurídico de los derechos de emisión.
1. Las empresas que prestan servicios de inversión y las entidades de crédito 

autorizadas a prestar servicios de inversión podrán, además de realizar las actividades 
recogidas en el artículo 140, presentar ofertas en nombre de sus clientes en las subastas de 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero a que se refiere el Reglamento (UE) n.º 
1031/2010 de la Comisión, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestión y 
otros aspectos de las subastas de los derechos de emisión de gases de efecto invernadero 
con arreglo a la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se 
establece un régimen para el comercio de derechos de emisión de gases de efecto 
invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo. A 
tal fin, deberán incluir esta actividad en su autorización.

2. Constituirá una infracción muy grave el incumplimiento de las normas de conducta a 
que se refiere el artículo 59 del Reglamento (UE) n.º 1031/2010, de la Comisión, de 12 de 
noviembre de 2010.

3. La CNMV cooperará con otras autoridades competentes de la Unión Europea, con las 
plataformas de subastas y con la entidad supervisora de las subastas siempre que sea 
necesario para llevar a cabo las funciones establecidas en el Reglamento (UE) n.º 
1031/2010, de la Comisión, de 12 de noviembre de 2010, y en relación con las materias y en 
los términos que en dicho Reglamento se regulan.

4. Se exceptúa del deber de secreto regulado en el artículo 288 a las informaciones que 
la CNMV deba facilitar a las autoridades competentes, a las plataformas de subastas y a la 
entidad supervisora de las subastas, en materia de subastas de derechos de emisión de 
conformidad con el Reglamento (UE) n.º 1031/2010, de la Comisión, de 12 de noviembre 
de 2010.

Disposición adicional cuarta.  Comercialización a minoristas de instrumentos financieros 
de deuda recogidos en el apartado a), punto 2.º del Anexo de esta ley que a su vez sean 
pasivos admisibles para la recapitalización interna de acuerdo con lo establecido en la 
sección 4.ª bis del capítulo VI de la Ley 11/2015, de 18 de junio, y de instrumentos de deuda 
subordinada que no tengan esa consideración.

1. La comercialización o colocación entre clientes o inversores minoristas de emisiones 
de instrumentos financieros de deuda recogidos en el apartado a), punto 2.º del Anexo de 
esta ley que a su vez sean pasivos susceptibles para la recapitalización interna para las 
entidades de resolución y las entidades que no son entidades de resolución de acuerdo con 
lo establecido en la sección 4.ª bis del capítulo VI de la Ley 11/2015, de 18 de junio; de 
participaciones preferentes, instrumentos de deuda convertibles o financiaciones 
subordinadas computables como recursos propios conforme a la normativa de solvencia de 
entidades de crédito y de instrumentos de deuda subordinada que no tengan esa 
consideración, exigirá el cumplimiento de los requisitos previstos en los apartados 2 y 3:

Como excepción a lo dispuesto en el párrafo anterior, no estarán sujetos a los requisitos 
de comercialización los pasivos admisibles a los que se refiere el primer párrafo de este 
apartado y que cumplan con lo dispuesto en el artículo 72 bis, apartado 1 letra b), del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

2. Los requisitos a los que se refiere el apartado anterior serán los siguientes:
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a) La emisión habrá de contar con un tramo dirigido exclusivamente a clientes o 
inversores profesionales de al menos el cincuenta por ciento del total de la misma, sin que el 
número total de tales inversores pueda ser inferior a cincuenta, y sin que sea de aplicación a 
este supuesto lo previsto en el artículo 206 de esta ley.

b) El comercializador o colocador entre clientes o inversores minoristas de los 
instrumentos financieros a los que se refiere el presente apartado deberá evaluar la 
idoneidad de dichos instrumentos para el cliente conforme a lo establecido en el artículo 213 
de esta Ley.

En caso de que la cartera de instrumentos financieros del cliente, en el momento en que 
vaya a realizar la compra, no exceda de 500.000 euros, para que el comercializador o 
colocador pueda considerar que el instrumento resulta idóneo, además de cumplir con el 
resto de los requisitos previstos en la normativa, deberá verificar el cumplimiento de las 
siguientes condiciones:

1.º Que la inversión total del cliente en los instrumentos financieros definidos en el primer 
párrafo de este artículo, incluyendo la compra objeto de análisis, no supera el 10 por ciento 
de su cartera de instrumentos financieros. A estos efectos, la cartera de instrumentos 
financieros del cliente incluirá depósitos de efectivo e instrumentos financieros, quedando 
excluidos aquellos instrumentos financieros que el cliente haya aportado en garantía de sus 
obligaciones.

2.º Que el importe inicial invertido en uno o varios de los instrumentos definidos en el 
primer párrafo de este artículo asciende al menos a 10.000 euros.

3. Los instrumentos financieros mencionados en el apartado 1 de la presente disposición 
adicional podrán también comercializarse entre inversores minoristas sin sujeción a los 
requisitos previstos en la letra b) del apartado 2, siempre que, además de cumplirse lo 
establecido en la letra a) de dicho apartado 2, el valor nominal unitario mínimo de la emisión 
de dichos instrumentos sea de 100.000 euros.

4. Lo dispuesto en los apartados anteriores no resultará de aplicación en el ámbito de las 
acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada regulados 
en el capítulo VII de esta ley ni a los instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada emitidos al objeto de canjear otros valores de este tipo emitidos con 
anterioridad al 31 de agosto de 2012.

5. Esta disposición tiene la consideración de norma de ordenación y disciplina del 
mercado de valores, constituyendo su incumplimiento una infracción muy grave conforme a 
lo previsto en el título VIII de este texto refundido.

6. La presente disposición no se aplicará a los instrumentos financieros de deuda 
emitidos antes del 28 de diciembre de 2020 y recogidos en el apartado a), punto 2.º del 
Anexo de esta ley que a su vez sean pasivos susceptibles para la recapitalización interna 
para las entidades de resolución y las entidades que no son entidades de resolución de 
acuerdo con lo establecido en la sección 4.ª bis del capítulo VI de la Ley 11/2015, de 18 de 
junio.

Disposición adicional quinta.  Restricciones relativas a las inversiones financieras 
temporales de entidades sin ánimo de lucro.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, el Banco de España y el Ministerio de 
Economía, cada uno en el ámbito de su supervisión, aprobarán códigos de conducta que 
contengan las reglas específicas a las que deberán ajustarse las inversiones financieras 
temporales que hagan las fundaciones, establecimientos, instituciones y asociaciones sin 
ánimo de lucro, colegios profesionales, fondos de promoción de empleo, mutuas de seguros, 
mutualidades de previsión social, mutuas colaboradoras con la Seguridad Social y, en su 
caso, las demás entidades sujetas a tipos de gravamen reducidos en el Impuesto sobre 
Sociedades, que no tengan un régimen específico de diversificación de inversiones con el fin 
de optimizar la rentabilidad del efectivo de que dispongan y que puedan destinar a obtener 
rendimientos de acuerdo con sus normas de funcionamiento.

2. Los órganos de gobierno, administración o dirección de las entidades referidas en el 
apartado anterior deberán presentar un informe anual acerca del grado de cumplimiento de 
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los citados códigos para que lo conozcan el protectorado o sus partícipes, asociados o 
mutualistas.

Disposición adicional sexta.  La Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores y las sociedades propietarias de entidades de 
contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios oficiales 
españoles.

1. La «Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación 
de Valores», en adelante, la Sociedad de Sistemas, actuará como depositario central de 
valores de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 97 a 102 de esta ley y desempeñará 
aquellas otras funciones que le encomiende el Gobierno, previo informe de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad de Sistemas asume las funciones del Servicio de Compensación y 
Liquidación de Valores y del Banco de España, en cuanto que gestores de los sistemas de 
registro, compensación y liquidación de los valores negociados en los mercados que tienen 
encomendados. La Sociedad de Sistemas se crea mediante la transformación de la sociedad 
«Promotora para la Sociedad de Gestión de los Sistemas Españoles de Liquidación, S.A.» 
constituida con la participación del Servicio de Compensación y Liquidación de Valores y el 
Banco de España.

La asunción efectiva por parte de la Sociedad de Sistemas de sus funciones se efectúa 
tras la modificación del objeto y denominación social de la sociedad «Promotora para la 
Sociedad de Gestión de los Sistemas Españoles de Liquidación, S.A.» y de la modificación 
societaria consistente en la distribución del capital social de la Sociedad de Sistemas entre 
los accionistas del Sistema de Compensación y Liquidación de Valores y del Banco de 
España, con las ampliaciones o reducciones de capital necesarias. Las aportaciones no 
dinerarias que reciba la Sociedad de Sistemas serán objeto de valoración por un experto 
designado al efecto de común acuerdo por el Servicio de Compensación y Liquidación de 
Valores y el Banco de España, que surtirá los efectos previstos en el capítulo II del título III 
del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

No es de aplicación a las anteriores operaciones societarias lo dispuesto en los artículos 
304, 334 y 343 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

El nombramiento de los miembros del Consejo de Administración, Directores Generales 
y asimilados de la Sociedad de Sistemas estará sujeto a la aprobación de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

En tanto la Sociedad de Sistemas no establezca otras disposiciones y decisiones en el 
ejercicio de las funciones de dirección, administración y ordenación que le atribuye esta ley, 
continúan en vigor las disposiciones y decisiones que en la fecha de asunción efectiva de 
sus funciones por la Sociedad de Sistemas rijan los sistemas de registro, compensación y 
liquidación de valores gestionados hasta entonces por el Servicio de Compensación y 
Liquidación de Valores y por el Banco de España.

La Sociedad de Sistemas y el Banco de España mantendrán la debida coordinación a fin 
de sustituir la normativa vigente por las reglas de la Sociedad de Sistemas que se aprueben 
en el futuro.

Los actos y documentos legalmente necesarios para las operaciones societarias a que 
se refiere este artículo están exentos de tributos y exacciones de todas clases. Asimismo, 
dichos actos y documentos no devengarán derechos arancelarios, notariales ni registrales.

2. Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades Autónomas 
respecto de los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores y de los 
mercados secundarios, el Gobierno podrá autorizar, previo informe de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, oídas las Comunidades Autónomas con competencia en la materia 
y a propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, que una o varias entidades 
adquieran, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participación que atribuya al 
o a los adquirentes el control, directo o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que 
administren entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 11  Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

– 597 –



secundarios oficiales españoles y que, a partir de tal adquisición, corresponda a esa o esas 
entidades la titularidad del citado capital.

Tendrá la consideración de participación de control aquella que, de conformidad con el 
capítulo IX del título IV de esta ley y sus normas de desarrollo, obligaría a formular una oferta 
pública de adquisición sobre la totalidad del capital de la correspondiente sociedad.

3. Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores autorizar los estatutos 
por los que se rijan esas entidades adquirentes y sus modificaciones, con las excepciones 
que se establezcan reglamentariamente, así como autorizar el nombramiento de los 
miembros de su consejo de administración y de sus directores generales, los cuales habrán 
de reunir los requisitos del artículo 152.1.f). Si las entidades adquirentes no tuvieran su 
domicilio social en España y sus estatutos y modificaciones y los requisitos de los miembros 
del consejo de administración y directores generales hubieran sido verificados por la 
autoridad competente de otro Estado miembro de la Unión Europea o por la autoridad 
supervisora de un Estado no miembro de la Unión Europea cuyo régimen de organización y 
funcionamiento sea similar al de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
corresponderá a esta última comprobar tales verificaciones.

4. El Gobierno, mediante real decreto, determinará el régimen aplicable a las ofertas de 
adquisición de las acciones representativas del capital de las referidas entidades, el régimen 
de publicidad a que han de someterse sus participaciones accionariales, el régimen al que 
deben sujetarse las citadas entidades para recoger en sus estatutos sociales cualquier 
limitación o especialidad a los derechos derivados de sus acciones y cualquier otro aspecto 
que sea necesario para la aplicación de esta disposición y para garantizar la adecuada 
supervisión de dichas entidades.

5. Será necesaria autorización del Gobierno para que la entidad o, en su caso, entidades 
que posean, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una participación de control de 
todas o, en su caso, algunas de las sociedades a que se refiere el párrafo primero del 
apartado segundo puedan llevar a cabo cualquier acto dispositivo por el que dejen de ser 
titulares, directa o indirectamente, de la totalidad del capital social que ostenten en cada una 
de las citadas sociedades o por el que pierdan el control, directo o indirecto, de estas 
últimas. Dicha autorización se otorgará oídas las Comunidades Autónomas con competencia 
en la materia, previo informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a propuesta 
del Ministro de Economía y Competitividad.

6. No se aplicará el régimen de participaciones significativas previsto en los 
artículos 48.1 y 99 a las transmisiones sujetas a las autorizaciones administrativas previstas 
en esta disposición.

7. La supervisión de las citadas entidades corresponderá a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

Disposición adicional séptima.  Informe anual de gobierno corporativo en entidades 
emisoras distintas de las sociedades anónimas cotizadas.

Lo previsto en el artículo 540 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, no será de aplicación, a las 
entidades distintas de las sociedades anónimas cotizadas que emitan valores que se 
negocien en mercados regulados que estén domiciliados u operen en un Estado miembro. 
Será suficiente con que estas entidades incluyan en el informe de gestión una referencia, en 
su caso, al código de buen gobierno que la entidad siga, con indicación de las 
recomendaciones del mismo que no se sigan y una descripción de las principales 
características de los sistemas internos de control y gestión de riesgos en relación con el 
proceso de emisión de información.

Disposición adicional octava.  Obligaciones en materia de retribuciones de las sociedades 
cuyas acciones estén admitidas a negociación en un mercado secundario oficial.

1. Los directivos de sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociación en un 
mercado secundario oficial, deberán comunicar a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores las entregas de acciones y los derechos de opción sobre acciones que reciban en 
ejecución de un sistema de retribución de dicha sociedad. Igualmente deberán comunicar los 
sistemas de retribución, y sus modificaciones, referenciados al valor de las acciones que 
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respecto de los mismos se establezcan. Dicha comunicación se someterá al régimen de 
publicidad de los hechos relevantes, establecido en el artículo 228.

2. Lo dispuesto en el apartado 1 en el caso de sociedades cuyas acciones estén 
admitidas a cotización en un mercado secundario oficial será igualmente de aplicación en 
relación con las entregas de acciones y de derechos de opción sobre acciones que reciban 
en ejecución de sistemas de retribución de dichas sociedades los administradores de las 
mismas, así como con los sistemas de retribución, y sus modificaciones, referenciados al 
valor de las acciones que se establezcan para los citados administradores. El Gobierno 
desarrollará esta disposición, con especial referencia al plazo, forma y alcance del 
cumplimiento de la obligación de comunicación.

3. Las sociedades cotizadas que con fecha 1 de enero del año 2000 tuviesen vigente 
algún sistema de retribución consistente en la entrega de acciones, o de derechos de opción 
sobre acciones o cualquier otro sistema de retribución referenciado al valor de las acciones, 
dirigido a sus administradores o a sus directivos deberán, con carácter previo a la ejecución 
o cancelación del sistema de retribución, registrar en la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores un suplemento del folleto que tengan en vigor, o un nuevo folleto específico, en el 
que se proporcione información detallada e individualizada sobre las acciones y opciones o 
liquidaciones que corresponden a administradores y directivos. Con relación a los que 
tengan exclusivamente la condición de directivos, la información podrá presentarse de forma 
agregada. Como documentación acreditativa, a efectos de emisiones y ofertas públicas de 
valores, se presentará para su registro el acuerdo de la junta general de accionistas en el 
que se aprueba o ratifica el sistema de retribución.

4. A los efectos de esta disposición se entenderá por directivos los directores generales y 
asimilados que desarrollen sus funciones de alta dirección bajo dependencia directa de los 
órganos de administración, de comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de las 
sociedades cotizadas.

Disposición adicional novena.  Plazo para resolver y notificar procedimientos 
sancionadores.

El plazo para resolver y notificar la resolución en el procedimiento sancionador aplicable 
a los sujetos que actúan en los mercados financieros, regulado por el Real Decreto 
2119/1993, de 3 de diciembre, será de un año, ampliable conforme a lo previsto en los 
artículos 23 y 32 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre.

Disposición adicional décima.  Memoria supervisora y órgano de control interno del Banco 
de España.

1. El Banco de España deberá disponer de un órgano de control interno cuya 
dependencia funcional y capacidad de informe se regirá por los principios de imparcialidad, 
objetividad y evitar la producción de conflictos de intereses.

2. El Banco de España elaborará anualmente una memoria sobre su función supervisora 
en relación con sus actuaciones y procedimientos llevados a cabo en esta materia y de la 
que pueda deducirse información sobre la eficacia y eficiencia de tales procedimientos y 
actuaciones. En esta memoria se incluirá un informe del órgano de control interno sobre la 
adecuación de las decisiones adoptadas por los órganos de gobierno del Banco de España a 
la normativa procedimental aplicable en cada caso. Esta memoria deberá ser aprobada por 
el Consejo de Gobierno del Banco de España y se remitirá a las Cortes Generales y al 
Gobierno de la Nación.

Disposición adicional undécima.  Supervisión de la comisión de auditoría de entidades de 
interés público.

La supervisión del cumplimiento de lo establecido en la disposición adicional tercera de 
la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de cuentas, respecto a la comisión de auditoría 
de entidades de interés público, corresponde a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de conformidad con lo dispuesto en el título VIII de este texto refundido. Esta competencia se 
entiende sin perjuicio de la que ostenta el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas en 
materia de supervisión de la actividad de auditoría de cuentas.
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Disposición adicional decimosegunda.  Disposiciones específicas relativas al Instituto de 
Crédito Oficial.

Aquellos organismos públicos que tengan entre sus objetivos principalmente la mejora 
de la economía nacional e inviertan exclusivamente por cuenta propia no les será aplicable 
esta Ley en lo que se refiere a las actividades o servicios de inversión, siendo de aplicación 
a los mismos aquellas disposiciones relativas a las obligaciones derivadas de la regulación 
de los diferentes mercados que se prevén en la presente norma.

Disposición transitoria primera.  Régimen para determinados aumentos en la participación 
en una sociedad cotizada.

Quien a fecha de 13 de agosto de 2007 poseyera un porcentaje de derechos de voto de 
una sociedad cotizada igual o superior al 30 por ciento e inferior al 50 por ciento quedará 
obligado a formular una oferta pública de adquisición en los términos del capítulo IX del título 
IV de esta ley, cuando con posterioridad se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que adquiera en un solo acto o en actos sucesivos acciones de dicha sociedad hasta 
incrementar su participación en, al menos, un 5 por ciento en un período de 12 meses.

b) Que alcance un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 50 por ciento.
c) Que adquiera una participación adicional y designe un número de consejeros que, 

unidos, en su caso, a los que ya se hubieran designado, representen más de la mitad de los 
miembros del órgano de administración de la sociedad.

El Gobierno podrá establecer los extremos que juzgue necesarios para la aplicación de 
la esta disposición así como las operaciones exceptuadas de este régimen.

En cualquier caso, la Comisión Nacional del Mercado de Valores dispensará 
condicionalmente, en los términos que se establezcan reglamentariamente, de la obligación 
de formular la oferta pública de adquisición establecida en el apartado a), cuando otra 
persona o entidad, directa o indirectamente, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al 
que tenga el obligado a formular la oferta.

Disposición transitoria segunda.  Cuotas participativas de las cajas de ahorros y las 
cuotas participativas de asociación de la Confederación Española de Cajas de Ahorros.

Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas participativas de asociación 
de la Confederación Española de Cajas de Ahorros que hayan sido emitidas con anterioridad 
de a la publicación de este texto refundido, seguirán teniendo carácter de valor negociable al 
que se refiere el artículo 2.1 de esta ley hasta su completa amortización.

Disposición transitoria tercera.  Adaptación a las novedades de la Directiva 2013/50/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013.

1. Los plazos a los que se refieren los artículos 118 y 119 serán de aplicación a los 
informes financieros anuales e informes financieros semestrales que se deban publicar a 
partir del 20 de diciembre de 2015.

2. Las obligaciones recogidas en el artículo 125.3 no serán de aplicación hasta la fecha 
que determinen las normas de desarrollo de esta Ley y de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

Disposición transitoria cuarta.  Nuevo sistema de compensación, liquidación y registro de 
valores y aplicación del Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión 
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 
98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012.

1. Las modificaciones introducidas en los artículos 9, 15, 45.2 g), 93.1, 94, 95, 97 a 102, 
114 a 117, 62, 281.1 a 6, 294. 1 a 5, 328 por los apartados cuatro a ocho, diez, doce, trece, 
quince, veintiuno, veintidós y veintinueve de la letra A) de la disposición final primera de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión no serán de aplicación a los mercados secundarios 
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oficiales, sistemas multilaterales de negociación y depositarios centrales de valores que a la 
entrada en vigor de esta Ley estén constituidos y operando en España hasta la fecha que 
determinen las normas de desarrollo de esta Ley y de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

2. Las obligaciones que se derivan del Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores 
en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las 
Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012 serán exigibles de 
acuerdo con lo previsto en los artículos 69 y 76 del referido reglamento.

3. Los valores representados mediante títulos físicos admitidos a negociación en 
mercados secundarios oficiales o sistemas multilaterales de negociación deberán modificar 
su forma de representación a anotaciones en cuenta de acuerdo con lo dispuesto en el 
artículo 76.2 del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

4. Reglamentariamente, y en los plazos que en su caso se establezcan, se adoptarán las 
medidas necesarias para la unificación de los sistemas de registro por medio de saldos de la 
renta variable, la renta fija y la deuda pública representada mediante anotaciones en cuenta, 
sin perjuicio de las particularidades que se deban predicar de cada uno de éstos valores. Los 
Reglamentos de los depositarios centrales de valores deberán modificarse para incorporar 
los cambios precisos derivados de lo dispuesto en esta norma y de su desarrollo 
reglamentario.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores supervisará los cambios técnicos 
necesarios para acometer la reforma de los sistemas actuales de compensación, liquidación 
y registro de los mercados secundarios oficiales de valores.

Disposición transitoria quinta.  Régimen transitorio de las sociedades cuyas acciones 
estén siendo negociadas exclusivamente en un sistema multilateral de negociación, que 
alcancen una capitalización bursátil superior a quinientos millones de euros.

El plazo de seis meses a que se refiere el artículo 77.3 de esta ley comenzará a 
computar el 28 de abril de 2015.

Disposición transitoria sexta.  Plan General de Viabilidad.
El Plan General de Viabilidad previsto en el artículo 193.2 f) resultará exigible a las 

entidades transcurridos seis meses desde que se complete el desarrollo reglamentario en 
que se especificará su contenido.

Disposición transitoria séptima.  Convenio de Colaboración entre la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y el Banco de España.

El convenio de colaboración previsto en el artículo 255.2 deberá suscribirse en el plazo 
de 14 meses desde la entrada en vigor de esta ley.

Disposición transitoria octava.  El mercado de deuda pública en anotaciones.
1. En tanto no se desarrollen reglamentariamente los preceptos de esta ley 

correspondientes al Mercado de Deuda Pública en Anotaciones, y no se apruebe el 
Reglamento del Mercado al que hace mención el artículo 60.4 de esta ley, permanecerán 
vigentes aquellas normas reglamentarias que, con carácter previo a la entrada en vigor de 
esta ley, vienen regulando el referido mercado y no se opongan a lo previsto en ésta.

2. Las emisiones de valores de entidades y sociedades públicas distintas de las 
señaladas en el artículo 59 que se negociasen en el Mercado de Deuda Pública en 
anotaciones con anterioridad al 18 de noviembre de 1998 podrán seguir negociándose en 
este mercado hasta su vencimiento.

Disposición transitoria novena.  Servicios autonómicos de compensación y liquidación de 
valores.

Con relación a las funciones que vienen desempeñando los Servicios de Compensación 
y Liquidación de Valores autonómicos, únicamente se producirá la asunción de funciones por 
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un depositario central de valores, en su caso, con sujeción a lo que disponga la normativa 
vigente de la correspondiente Comunidad Autónoma.

Disposición transitoria décima.  Referencias normativas.
1. Hasta que se produzca la entrada en vigor de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, y de la 

Ley 40/2015, de 1 de octubre, la remisión hecha en esta ley a esas normas deberá 
entenderse referida a la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico y del 
Procedimiento Administrativo Común o a la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organización y 
Funcionamiento de la Administración General del Estado, según corresponda.

2. Concretamente la correlación de los artículos es la siguiente:
a) En el artículo 16.2 la referencia que se hace a la Ley 39/2015, de 1 de octubre y a la 

Ley 40/2015, de 1 de octubre, debe entenderse hecha a la Ley 30/1992, de 26 de noviembre 
y a la Ley 6/1997, de 14 de abril.

b) En el artículo 176.3 la referencia que se hace al artículo 68 de la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, debe entenderse referida al artículo 71 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

c) En el artículo 234.6 la referencia al artículo 41.5 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, 
debe entenderse hecha al artículo 59.4 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

d) En el artículo 273.2 la referencia a los artículos 23 y 32 de la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, debe entenderse hecha a los artículos 42.6 y 49 de la Ley 30/1992, de 26 de 
noviembre.

e) En el artículo 274 la referencia a la Ley 39/2015, de 1 de octubre, y a la Ley 40/2015, 
de 1 de octubre, debe entenderse hecha a la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

f) En el artículo 310 la referencia al artículo 29.3 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, 
debe entenderse hecha al artículo 131.3 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

g) En la disposición adicional novena las referencias a los artículos 23 y 32 de la 
Ley 39/2015, de 1 de octubre, deben entenderse hechas a los artículos 42.6 y 49 de la 
Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

Disposición final primera.  Título competencial.
El texto refundido de la Ley del Mercado de Valores se dicta de conformidad con lo 

previsto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de la Constitución Española, que atribuyen al 
Estado la competencia exclusiva sobre legislación mercantil, bases de la ordenación de 
crédito, banca y seguros, y bases y coordinación de la planificación general de la actividad 
económica, respectivamente.

Disposición final segunda.  Facultad de desarrollo.
El Gobierno podrá dictar las normas reglamentarias necesarias para el desarrollo de lo 

dispuesto en esta ley.

ANEXO
Instrumentos financieros comprendidos en el ámbito del texto refundido de la 

ley del mercado de valores
a) Valores negociables, entendiendo como tales cualquier derecho de contenido 

patrimonial, cualquiera que sea su denominación, que por su configuración jurídica propia y 
régimen de transmisión, sea susceptible de tráfico generalizado e impersonal en un mercado 
financiero, incluyendo las siguientes categorías de valores, con excepción de los 
instrumentos de pago:

1.º Acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades, y 
recibos de depositario.

2.º Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluidos los recibos de 
depositario representativos de tales valores.

A efectos de lo dispuesto en esta ley se entenderá por representativos de acciones los 
valores negociables en el mercado de capitales, que representan la propiedad de los valores 
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de un emisor no residente, y pueden ser admitidos a negociación en un mercado regulado y 
negociados con independencia de los valores del emisor no residente.

3.º Los demás valores que dan derecho a adquirir o a vender tales valores negociables o 
que dan lugar a una liquidación en efectivo, determinada por referencia a valores 
negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros índices o 
medidas.

b) Instrumentos del mercado monetario, entendiendo como tales las categorías de 
instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado monetario, como letras del 
Tesoro, y efectos comerciales, excluidos los instrumentos de pago.

c) Participaciones y acciones en instituciones de inversión colectiva, así como de las 
entidades de capital-riesgo y las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado.

d) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a 
plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o 
rendimientos, derechos de emisión u otros instrumentos derivados, índices financieros o 
medidas financieras que puedan liquidarse mediante entrega física o en efectivo.

e) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), contratos a plazo y otros contratos 
de derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en efectivo o que 
puedan liquidarse en efectivo a elección de una de las partes por motivos distintos al 
incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisión del contrato.

f) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros contratos de derivados 
relacionados con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega física, 
siempre que se negocien en un mercado regulado o un sistema multilateral de negociación 
(SMN) o un sistema organizado de contratación (SOC), excepto por lo que respecta a los 
productos energéticos al por mayor, según la definición del artículo 2, punto 4, del 
Reglamento (UE) no 1227/2011, que se negocien en un SOC y deban liquidarse mediante 
entrega física.

g) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) acuerdos a plazo y otros contratos 
de derivados relacionados con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega 
física no mencionados en el apartado anterior y no destinados a fines comerciales, que 
presenten las características de otros instrumentos financieros derivados.

h) Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito.
i) Contratos financieros por diferencias.
j) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos a plazo y otros contratos 

de derivados relacionados con variables climáticas, gastos de transporte o tipos de inflación 
u otras estadísticas económicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que puedan 
liquidarse en efectivo a elección de una de las partes por motivos distintos al incumplimiento 
o a otro suceso que lleve a la rescisión del contrato, así como cualquier otro contrato 
derivado relacionado con activos, derechos, obligaciones, índices y medidas no 
mencionados en este Anexo, que presentan las características de otros instrumentos 
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se negocian en un mercado 
regulado, SOC o SMN.

k) Derechos de emisión consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la 
conformidad con los requisitos de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 13 de octubre de 2003 por la que se establece un régimen para el comercio de 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se 
modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo.
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§ 12

Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos propios y supervisión en 
base consolidada de las Entidades Financieras

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 132, de 2 de junio de 1992
Última modificación: 2 de julio de 2011

Referencia: BOE-A-1992-12545

JUAN CARLOS I,

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren,
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

Ley:

Exposición de motivos
La Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversión, recursos propios y 

obligaciones de información de los intermediarios financieros, consagró en nuestro 
ordenamiento jurídico el principio de suficiencia de recursos propios de los grupos de las 
entidades de depósito, estableciendo, además, para tales grupos un régimen obligatorio de 
consolidación de cuentas que permitiera calibrar su verdadera situación patrimonial. 
Posteriormente, la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito, autorizó al Gobierno, en su artículo 47.1, b), a extender el citado 
principio a toda clase de entidades de crédito, lo que aquél hizo mediante el Real Decreto 
1044/1989, de 28 de agosto, sobre recursos propios de entidades de crédito distintas de las 
de depósito.

La presente Ley da un nuevo paso y extiende el señalado principio de suficiencia de 
recursos propios sobre base consolidada a todos los grupos de entidades que ejerzan 
actividades de carácter financiero. Anima la Ley una clara intención homogeneizadora, de tal 
forma que unas mismas reglas generales sean aplicables a todos los tipos de entidades 
financieras. El especial régimen normativo al que están sujetas las entidades de crédito, las 
sociedades y agencias de valores y las entidades aseguradoras hacen, sin embargo, 
conveniente dictar disposiciones especiales para cada una de ellas, contenidas en los tres 
primeros capítulos de esta Ley, por los que se modifican el título II de la citada Ley 13/1985; 
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y la Ley 33/1984, de 2 de agosto, de 
Ordenación del Seguro Privado, respectivamente.

La presente Ley incorpora a nuestro Derecho varios preceptos de las más recientes 
Directivas de las Comunidades Europeas relacionadas con la solvencia y la actividad de las 
entidades de crédito: La Directiva sobre Fondos Propios (89/299), la segunda Directiva 
Bancaria (89/646), y la Directiva sobre Coeficiente de Solvencia (89/647). Entre tales 
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preceptos destaca por su importancia el relativo a las limitaciones de las llamadas 
«participaciones cualificadas» de entidades de crédito en empresas no financieras.

La fiel transposición de la normativa comunitaria aplicable a los grupos consolidables de 
entidades de crédito ha exigido que la presente Ley no incluya en ellos a las entidades 
aseguradoras, criterio que se ha aplicado igualmente a los grupos consolidables de 
sociedades y agencias de valores. No obstante, ha parecido oportuno incorporar un último 
capítulo que permita vigilar especialmente el nivel efectivo de recursos propios y 
concentración de riesgos de aquellos grupos mixtos en cuyo seno existen entidades 
financieras o grupos que, de acuerdo con su normativa específica, no deban consolidar entre 
sí sus estados contables. Se consagra, pues, en ese capítulo una suerte de consolidación de 
alcance limitado que, persiguiendo objetivos similares a los de la técnica tradicional de 
supervisión sobre base plenamente consolidada, soslaya las graves dificultades de aplicar 
esta última a entidades, como las entidades aseguradoras y las demás entidades 
financieras, cuya actividad y riesgos son tan disímiles.

La presente Ley coordina sus preceptos con los del Código de Comercio, evitando 
especialmente a las entidades financieras una superposición de obligaciones de 
consolidación que, además de gravosa, pudiera perturbar el cabal conocimiento por el 
público de la situación de los grupos financieros.

El carácter eminentemente técnico de la materia regulada por la presente Ley ha 
aconsejado dejar al posterior desarrollo reglamentario la delimitación precisa de buena parte 
de sus preceptos, tarea en cuyo ejercicio el Gobierno podrá, a su vez, encomendar amplios 
cometidos al Ministro de Economía y Hacienda o, en su caso, al Banco de España y a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. Con el fin de evitar distorsiones en la 
competencia entre entidades financieras de distinto tipo, el número 3 de la disposición final 
segunda ordena al Gobierno y a los restantes órganos citados que, al efectuar dicho 
desarrollo reglamentario, mantengan criterios homogéneos para todos los tipos de entidades 
financieras, de forma que las reglas de solvencia atiendan más a la naturaleza objetiva de 
los riesgos inherentes a cada operación financiera que al tipo de entidad que la lleve a cabo. 
Asimismo, en dicho desarrollo reglamentario se deberá procurar que, en la medida de lo 
posible, las entidades financieras españolas no queden sujetas a un régimen de supervisión 
prudencial más oneroso que el que reciban la mayoría de las entidades financieras de otros 
Estados comunitarios con las que compitan en el mercado único. Ello no deberá suponer, sin 
embargo, la renuncia a aplicar a las entidades españolas requerimientos prudenciales más 
estrictos cuando las circunstancias lo justifiquen.

Finalmente, la presente Ley introduce ciertas modificaciones en la Ley 19/1988, de 
Auditoría de Cuentas: Así, la disposición adicional cuarta añade un nuevo párrafo a la 
disposición final primera de aquélla, con vistas a facilitar el control de las entidades 
financieras por sus organismos de supervisión, y la disposición adicional tercera modifica sus 
artículos 17 y 18, con el fin de flexibilizar y perfeccionar el régimen de sanciones aplicables a 
los auditores y sociedades de auditoría y, en particular, incluir entre tales sanciones las 
pecuniarias.

CAPÍTULO I
Disposiciones relativas a entidades de crédito y sus grupos

Artículo primero.  
El título segundo de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, 

recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros, queda 
redactado del siguiente modo:
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«Título segundo. Coeficiente de solvencia y limitaciones a la actividad de las 
entidades de crédito por razones de solvencia.

Artículo sexto.  
1. Los grupos consolidables de entidades de crédito, así como las entidades de 

crédito no integradas en un grupo consolidable de entidades de crédito, deberán 
mantener en todo momento un volumen suficiente de recursos propios en relación 
con las inversiones realizadas y los riesgos asumidos. En especial, deberán 
mantener un coeficiente de solvencia igual o superior al porcentaje que 
reglamentariamente se determine. A estos efectos, el coeficiente de solvencia se 
define como la relación existente entre los recursos propios y la suma de los activos, 
las posiciones y las cuentas de orden sujetos a riesgo, ponderados con arreglo a los 
criterios previstos en el número siguiente.

2. Reglamentariamente se determinarán las clases de riesgo que deban ser 
objeto de la cobertura citada en el número precedente, la ponderación de las 
diferentes inversiones, operaciones o posiciones, y los posibles recargos por 
concentración de riesgos.

3. Por el mismo procedimiento se podrán imponer límites máximos a las 
inversiones en inmuebles u otros inmovilizados; a las acciones y participaciones; a 
los activos, pasivos o posiciones en moneda extranjera; a los riesgos que puedan 
contraerse con una misma persona, entidad o grupo económico; y, en general, a 
aquellas operaciones o posiciones que impliquen riesgos elevados para la solvencia 
de las entidades. Los límites podrán graduarse atendiendo a las características de 
los diferentes tipos de entidades de crédito.

Artículo séptimo.  
1. A los efectos del presente título, los recursos propios de las entidades de 

crédito y de los grupos consolidables de entidades de crédito comprenderán el 
capital social, el fondo fundacional, las reservas, los fondos y provisiones genéricos, 
los fondos de la obra benéfico-social de las cajas de ahorro y los de educación y 
promoción de las cooperativas de crédito, las financiaciones subordinadas y las 
demás partidas, exigibles o no, susceptibles de ser utilizadas en la cobertura de 
pérdidas.

De estos recursos se deducirán las pérdidas, así como cualesquiera activos que 
puedan disminuir la efectividad de dichos recursos para la cobertura de pérdidas.

2. Reglamentariamente se determinarán las partidas que integrarán los recursos 
propios y sus deducciones, pudiendo establecerse limitaciones o condiciones a 
aquellas que presenten una eficacia reducida para la cobertura de pérdidas.

Artículo octavo.  
1. Para el cumplimiento del coeficiente de solvencia y, en su caso, de las 

limitaciones previstas en los artículos sexto y décimo de las entidades de crédito 
consolidarán sus estados contables con los de las demás entidades de crédito o 
entidades financieras que constituyan con ellas una unidad de decisión.

2. A los efectos de esta Ley, para determinar si varias entidades constituyen una 
unidad de decisión se atenderá a los criterios previstos en el artículo 4. de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

3. Se considerará que un grupo de entidades financieras constituye un grupo 
consolidable de entidades de crédito cuando se dé alguna de las circunstancias 
siguientes:

a) Que una entidad de crédito controle a las demás entidades.
b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya actividad principal consista en 

tener participaciones en entidades de crédito.
c) Que una persona física, un grupo de personas físicas que actúen 

sistemáticamente en concierto, o una entidad no consolidable con arreglo a la 
presente Ley, controle a varias entidades, todas ellas de crédito.
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Cuando una entidad de crédito susceptible de adherirse a un Fondo de Garantía 
de Depósitos quede integrada en un grupo de entidades financieras y, por razones 
excepcionales debidamente acreditadas con ocasión de la autorización de su 
constitución o toma de control, no se dé ninguna de las circunstancias señaladas en 
el párrafo precedente, el Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta del Banco 
de España, previo informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores o, en su 
caso, de la Dirección General de Seguros, podrá acordar que el grupo tenga la 
consideración de grupo consolidable de entidades de crédito y quede, por 
consiguiente, sometido a supervisión en base consolidada por el Banco de España.

4. Reglamentariamente se determinarán los tipos de entidades financieras que 
deberán incluirse en el grupo consolidable de entidades de crédito a que se refiere el 
número anterior.

En todo caso, formarán parte del grupo consolidable:
a) Las entidades de Crédito.
b) Las Sociedades y Agencias de Valores.
c) Las Sociedades de Inversión Mobiliaria.
d) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva, así como las 

Sociedades Gestoras de Fondos de Pensiones cuyo objeto exclusivo sea la 
administración y gestión de los mencionados fondos.

e) Las Sociedades Gestoras de Cartera.
f) Las Sociedades de Capital Riesgo y las Gestoras de Fondos de Capital 

Riesgo.
g) Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o 

participaciones.
Asimismo formarán parte del grupo consolidable las sociedades instrumentales 

cuya actividad principal suponga la prolongación del negocio de alguna de las 
entidades incluidas en la consolidación, o incluya la prestación a éstas de servicios 
auxiliares.

El Banco de España podrá autorizar la exclusión individual de una entidad de 
crédito o de una entidad financiera del grupo consolidable de entidades de crédito 
cuando se dé cualquiera de los supuestos previstos en el número 2 del artículo 43 
del Código de Comercio, o cuando la inclusión de dicha entidad en la consolidación 
resulte inadecuada para el cumplimientol de los objetivos de la supervisión de dicho 
grupo.

5. Las entidades aseguradoras no formarán parte en ningún caso de los grupos 
consolidables de entidades de crédito.

6. Reglamentariamente podrá regularse la forma en que las reglas que esta Ley 
contempla sobre recursos propios y supervisión de los grupos consolidables de 
entidades de crédito deban ser aplicables a los subgrupos de entidades de crédito, 
entendiéndose por tales aquellos que, incluyendo entidades de tal naturaleza se 
integren, a su vez, en un grupo de mayor extensión.

Asimismo, se podrá regular la forma en que las indicadas reglas se aplicarán a 
las entidades de crédito afiliadas a un organismo central, siempre que éste las 
controle, dirija, garantice sus obligaciones y se cumplan los demás requisitos que se 
prevean al efecto.

De igual forma podrá regularse el modo de integración del subgrupo en el grupo, 
y la colaboración entre los organismos supervisores.

7. Cuando existan entidades extranjeras susceptibles de integrarse en un grupo 
consolidable de entidades de crédito, reglamentariamente se regulará el alcance de 
la supervisión en base consolidada a cargo del Banco de España, atendiendo, entre 
otros criterios, al carácter comunitario o extracomunitario de las entidades, su 
naturaleza jurídica y grado de control.

8. El deber de consolidación establecido en el artículo 42 del Código de 
Comercio se entenderá cumplido mediante la consolidación a que se refiere el 
presente artículo en aquellos grupos de sociedades cuya entidad dominante sea una 
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entidad de crédito o una sociedad cuya actividad principal sea la tenencia de 
participaciones en entidades de crédito.

Ello se entiende sin perjuicio de la obligación de consolidar entre sí que pueda 
existir para las filiales que no sean entidades financieras, en los casos que proceda 
de acuerdo con el señalado artículo 42 del Código de Comercio.

Artículo noveno.  
1. La determinación de las normas de consolidación de cuentas de los grupos 

consolidables de entidades de crédito se llevará a cabo según el procedimiento que 
se establezca de acuerdo con lo dispuesto en el número 1 del artículo 48 de la Ley 
26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito. 
Esta determinación se efectuará respetando los principios que sobre la presentación 
de las cuentas de los grupos de Sociedades se contienen en el Libro Primero del 
Código de Comercio y sus disposiciones de desarrollo, si bien podrán introducirse las 
adaptaciones de obligado cumplimiennto que resulten necesarias para los grupos de 
entidades de crédito.

La obligación de formular y aprobar las cuentas y el informe de gestión 
consolidados, así como de proceder a su depósito, corresponderá a la entidad 
dominante; no obstante, en el caso contemplado en la letra c) del apartado 3 del 
artículo octavo anterior, la entidad obligada será designada por el Banco de España, 
entre las entidades de crédito del grupo.

Las cuentas y el informe de gestión consolidados de los grupos de entidades de 
crédito deberán ser sometidos al control de auditores de cuentas en los términos 
establecidos en el artículo 42 del Código de Comercio y demás normativa aplicable. 
No obstante, el nombramiento de los auditores de cuentas corresponderá, en todo 
caso, a la entidad obligada a formular y aprobar dichas cuentas e informe conforme a 
lo dispuesto en el párrafo precedente.

2. El Banco de España, así como las Comunidades Autónomas en el ámbito de 
sus competencias, podrán requerir a las entidades sujetas a consolidación de un 
grupo consolidable de entidades de crédito cuanta información sea necesaria para 
verificar las consolidaciones efectuadas y analizar los riesgos asumidos por el 
conjunto de las entidades consolidadas; asimismo podrán, con igual objeto, 
inspeccionar sus libros, documentación y registros.

Cuando de las relaciones económicas, financieras o gerenciales de una entidad 
de crédito con otras entidades quepa presumir la existencia de una relación de 
control en el sentido indicado, sin que las entidades hayan procedido a la 
consolidación de sus estados contables, el Banco de España, así como las 
Comunidades Autónomas en el ámbito de sus competencias, podrán solicitar 
informaciones a esas entidades o inspeccionarlas, a los efectos de determinar la 
procedencia de la consolidación.

3. El Banco de España, así como las Comunidades Autónomas en el ámbito de 
sus competencias, podrán solicitar información de las personas físicas e inspeccionar 
a las entidades no financieras con las que exista una relación de control en el sentido 
establecido por el número 2 del artículo anterior, a efectos de determinar su 
incidencia en la situación jurídica, financiera y económica de las entidades de crédito 
y de sus grupos consolidables.

4. Con independencia de la suficiencia de recursos propios a nivel consolidado, 
el Banco de España vigilará la situación individual de solvencia de cada una de las 
entidades de crédito que compongan los grupos definidos en la presente Ley.

Cuando la especial situación de una entidad de crédito integrada en un grupo 
consolidable de entidades de crédito lo aconseje, así como en aquellos supuestos 
que reglamentariamente se determinen, podrá el Banco de España requerir el 
cumplimiento individual del coeficiente de solvencia a niveles inferiores o incluso 
iguales al establecido para las entidades de crédito no integradas en un grupo 
consolidable de entidades de crédito. Asimismo, podrá el Banco de España tomar las 
medidas necesarias para asegurar una distribución adecuada de los recursos propios 
y riesgos entre las entidades que compongan el grupo consolidable.
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Artículo décimo.  
1. En los términos que se determinen reglamentariamente, se deducirán de los 

recursos propios del grupo consolidable de entidades de crédito, o de una entidad de 
crédito no perteneciente a un grupo consolidable, la mayor de las cuantías:

a) El importe total de sus participaciones cualificadas en Empresas que no 
tengan el carácter de entidades de crédito, entidades aseguradoras o entidades 
financieras de otro tipo, o de sociedades instrumentales de las anteriores conforme a 
lo dispuesto en el número 4 del artículo octavo, en la parte en que dicho importe total 
exceda del 60 por 100 de los recursos propios de la entidad o grupo consolidable.

b) El importe de las participaciones cualificadas en cada empresa o grupo de 
empresas que no tengan el carácter de entidades de crédito, entidades aseguradoras 
o entidades financieras de otro tipo, o de sociedades instrumentales de las 
anteriores, en la parte de cada participación que exceda del 15 por 100 de los 
recursos propios de la entidad o grupo consolidable.

2. A efectos de lo dispuesto en este artículo, se entenderá por participación 
cualificada la posesión, directa o indirecta, de al menos el 10 por 100 del capital o de 
los derechos de voto de una empresa, o la posibilidad de ejercer, en los términos que 
reglamentariamente se establezcan, una influencia notable en la gestión de una 
empresa de la cual se sea socio.

3. No se incluirán en las reglas contenidas en el número uno anterior las 
participaciones que no revistan el carácter de inmovilizaciones financieras. 
Reglamentariamente se establecerán otras excepciones a dichas reglas en atención 
a la temporalidad en la posesión de las participaciones a causa de operaciones de 
asistencia financiera a empresas en crisis, aseguramiento y suscripción de emisiones 
de valores, tanto por cuenta propia como por cuenta ajena o a otras causas 
especiales que lo justifiquen de forma suficiente.

Artículo undécimo.  
1. Cuando una entidad de crédito o un grupo consolidable de entidades de 

crédito no alcancen los niveles mínimos de recursos propios establecidos, la entidad, 
o todas y cada una de las entidades consolidables, deberán destinar a la formación 
de reservas los porcentajes de sus beneficios o excedentes líquidos que 
reglamentariamente se establezcan, sometiendo a tal efecto su distribución a la 
previa autorización del Banco de España.

La autorización se entenderá otorgada si transcurrido un mes desde la recepción 
por el Banco de España de la oportuna solicitud no se hubiera producido resolución 
expresa.

2. Las entidades de crédito o los grupos consolidables de entidades de crédito 
que vulneren las limitaciones que se puedan establecer en virtud del número 3 del 
artículo sexto, adoptarán, en las condiciones que reglamentariamente se determine, 
las medidas necesarias para retornar al cumplimiento de las normas infringidas.

3. La apertura de nuevas oficinas por las entidades de crédito que incurran en los 
supuestos de los números 1 y 2 anteriores quedará sometida a la previa autorización 
del Banco de España o, en su caso y previo informe favorable del Banco de España, 
a la de las Comunidades Autónomas competentes en la materia.

4. Las cajas de ahorros deberán destinar a reservas, o a fondos de provisión no 
imputables a riesgos específicos, un 50 por 100, como mínimo, de sus excedentes 
líquidos. Este porcentaje podrá ser reducido por el Banco de España cuando los 
recursos propios superen en más de un tercio los mínimos establecidos.

5. El Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta del Banco de España y 
previa consulta con las autoridades a quien competa la vigilancia de la obra benéfico-
social de las cajas de ahorros, podrá autorizar, con carácter excepcional, la 
aplicación de porcentajes de dotación a reservas inferiores al que figura en el número 
4 anterior, o a los que se establezcan en función del número 1 de este artículo, 
cuando la inversión o mantenimiento de obras sociales anteriormente autorizadas, 
propias o en colaboración, no pudiera ser atendida con el fondo para la obra 
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benéfico-social que resultase de la aplicación de los números citados. En tal caso, 
esas cajas no podrán incluir en sus presupuestos inversiones en obras nuevas, 
propias o en colaboración.

6. Lo dispuesto en los números 1 y 2 anteriores se entiende sin perjuicio de la 
aplicación de las sanciones que en cada caso procedan según la Ley 26/1988, de 29 
de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.

Artículo duodécimo.  
1. Cuando en un grupo consolidable de entidades de crédito existan otros tipos 

de entidades financieras sometidas a requerimientos específicos de recursos 
propios, el grupo deberá alcanzar, a efectos de suficiencia de tales recursos, la más 
alta de las magnitudes siguientes:

a) La necesaria para alcanzar el porcentaje que se establezca conforme a lo 
previsto en el número 1 del artículo sexto.

b) La suma de los requerimientos de recursos propios establecidos para cada 
clase de entidades integrantes del grupo, calculados de forma individual o 
subconsolidada, según sus normas específicas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto en el número precedente no 
exonerará a las entidades financieras que no sean de crédito integradas en él de 
cumplir individualmente sus requerimientos de recursos propios. A tal efecto, dichas 
entidades serán supervisadas en base individual por el organismo que corresponda a 
su naturaleza.

En el caso de las entidades de crédito integradas en el grupo consolidable, se 
estará a lo dispuesto en el número 4 del artículo noveno.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que esta Ley prevé y pueda 
afectar directamente a entidades financieras sujetas a la supervisión de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores o de la Dirección General de Seguros se dictará 
previo informe de éstas.

4. Siempre que en un grupo consolidable de entidades de crédito existan 
entidades sujetas a supervisión en base individual por organismo distinto del Banco 
de España, éste, en el ejercicio de las competencias que esta Ley le atribuye, deberá 
actuar de forma coordinada con el organismo supervisor que en cada caso 
corresponda. El Ministro de Economía y Hacienda podrá dictar las normas 
necesarias para asegurar la adecuada coordinación.

Artículo decimotercero.  
1. Los requerimientos de recursos propios y los límites a la concentración de 

riesgos o a la posesión de participaciones cualificadas establecidos o previstos en 
este título no se aplicarán a las sucursales de entidades de crédito que tengan su 
sede central en otros Estados miembros de las Comunidades Europeas y estén 
sujetas a la supervisión prudencial de éstos.

2. En los términos que reglamentariamente se determinen, tampoco serán 
exigibles las obligaciones que se establezcan con arreglo al presente título a las 
sucursales de las demás entidades de crédito extranjeras sujetas a requisitos 
equivalentes.»

Artículo segundo.  
La disposición transitoria de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de 

inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros, 
pasará a tener la siguiente redacción:

«Las entidades de crédito que el día 1 de enero de 1993 superen los porcentajes 
fijados en el número 1 del artículo décimo, dispondrán, a partir de esa fecha, de un 
plazo de diez años durante el cual no se aplicarán las deducciones previstas en 
dicho artículo.
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El Banco de España supervisará la evolución de los activos sometidos a los 
citados límites y podrá, durante el plazo señalado, prohibir a aquellas entidades de 
crédito acogidas a lo dispuesto en el párrafo precedente la elevación o ampliación de 
las señaladas participaciones cualificadas.»

Artículo tercero.  
Se modifica el número 1 del artículo 16 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e 

Intervención de las Entidades de Crédito, que pasará a tener la siguiente redacción:
«Cuando las infracciones tipificadas en los artículos 4.º , apartado c) y 5.º , 

apartado h) se refieran a las cuentas y al informe de gestión consolidados con 
carácter obligatorio con arreglo al título II de la Ley 13/1985, sobre coeficientes de 
inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios 
financieros, se sancionará a la entidad obligada a formular y aprobar dichas cuentas 
e informe, y, si procede, a sus administradores y directivos.»

CAPÍTULO II
Disposiciones relativas a Sociedades y Agencias de Valores; Sociedades 
Rectoras de las Bolsas de Valores; Servicio de Compensación y Liquidación, y 

sus grupos

Artículo cuarto.  
Se introducen en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, las siguientes 

modificaciones:
1. El artículo 4 adoptará la siguiente redacción:

«Artículo 4
A los efectos de esta Ley, se considerarán pertenecientes a un mismo grupo las 

entidades que constituyan una unidad de decisión porque alguna de ellas ostente o 
pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de las demás, o porque dicho 
control corresponda a una o varias personas físicas que actúen sistemáticamente en 
concierto.

Se presumirá que existe en todo caso unidad de decisión cuando concurra 
alguno de los supuestos contemplados en el número 1 del artículo 42 del Código de 
Comercio, o cuando al menos la mitad más uno de los Consejeros de la dominada 
sean Consejeros o altos directivos de la dominante, o de otra dominada por ésta.

A efecto de lo previsto en los párrafos anteriores, a los derechos de la dominante 
se añadirán los que posea a través de otras entidades dominadas o a través de 
personas que actúen por cuenta de la entidad dominante o de otras dominadas, o 
aquéllos de los que disponga concertadamente con cualquier otra persona.»

2. Se da la siguiente redacción al artículo 73:

«Artículo 73
1. Las Sociedades o Agencias de Valores, y los grupos consolidables de las 

mismas a que se refiere el artículo 86 de esta Ley, deberán mantener en todo 
momento un volumen de recursos propios proporcionado al de su actividad y gastos 
de estructura y a los riesgos asumidos.

2. Reglamentariamente se procederá en relación con las Sociedades y Agencias 
de Valores a:

a) Regular, en lo no previsto en esta Ley, las actividades enumeradas en el 
artículo 71, de acuerdo con los principios contenidos en el artículo 13 y los títulos III, 
IV y VII, a cuyo efecto podrá establecer las incompatibilidades que, con carácter 
excepcional, resulten aconsejables en el desarrollo de las diversas actividades 
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contempladas en los artículos 70 y 71, o las especiales condiciones a que estará 
sujeto su simultáneo desarrollo.

b) Establecer los límites mínimos de capital social previstos en el artículo 66, e), 
pudiendo fijar que un porcentaje de éste sea el nivel mínimo para los recursos 
propios de las Sociedades y Agencias de Valores.

c) Regular sus formas de financiación distintas de la participación en su capital, 
pudiendo, en particular, limitar las modalidades y plazos en que podrán obtener 
recursos del público en forma de depósitos, préstamos, cesiones temporales de 
activos u otras operaciones análogas.

d) Autorizar las operaciones por cuenta propia que excepcionalmente puedan 
realizar las Agencias de Valores.

e) Regular los requisitos que deban reunir quienes actúen en el mercado como 
Apoderados de las Sociedades o Agencias de Valores, así como los apoderamientos 
que les sean conferidos.

f) Establecer los niveles mínimos de recursos propios exigibles a las Sociedades 
y Agencias de Valores, las clases de riesgo objeto de cobertura, las ponderaciones 
aplicables a las diferentes posiciones en cada clase de riesgo, y los recargos por 
concentración de riesgos frente a una persona, entidad o grupo de entidades.

g) Determinar los elementos que integren los recursos propios computables de 
las Sociedades y Agencias de Valores, y las deducciones que les afecten, pudiendo 
establecer limitaciones o condiciones a la inclusión de aquellos pasivos, exigibles o 
no, que presenten una eficacia reducida para la cobertura de pérdidas.

h) Determinar los criterios y normas cuantitativas que limiten directa o 
indirectamente determinadas categorías de inversiones, operaciones o posiciones 
que impliquen riesgos elevados para la solvencia de las Sociedades o Agencias de 
Valores.

i) Establecer las condiciones en que se aplicarán las exigencias, criterios y 
normas referidas en los párrafos f), g) y h) precedentes a los grupos de entidades 
obligados a consolidar sus cuentas como consecuencia de lo dispuesto en el número 
1 anterior y en el artículo 86 de la presente Ley.

j) Establecer limitaciones a la distribución de beneficios de las Sociedades o 
Agencias de Valores, o de todas y cada una de las entidades integrantes de sus 
grupos consolidables contemplados en el artículo 86, cuando aquéllas o el grupo 
consolidable no alcancen los niveles mínimos de recursos propios exigidos, 
sometiendo a tal efecto dicha distribución a la aprobación de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores. En ese supuesto y, también cuando se incumplan los límites 
que se puedan establecer de acuerdo con lo previsto en la letra h) anterior, las 
Sociedades y Agencias de Valores o los grupos consolidables de éstas adoptarán, en 
las condiciones que reglamentariamente se determinen, las medidas necesarias para 
retornar al cumplimiento de las normas infringidas. Todo ello sin perjuicio de la 
aplicación de las sanciones que en cada caso procedan.

k) Determinar los criterios y normas que, con el fin de salvaguardar la liquidez de 
las Sociedades y Agencias de Valores, impongan el mantenimiento de volúmenes 
mínimos de inversión en determinadas categorías de activos líquidos y de bajo 
riesgo. En ningún caso podrá utilizarse esta facultad de forma que dé lugar a una 
obligación genérica de invertir en activos financieros cuya rentabilidad no responda a 
las condiciones de mercado.»

3. Se añaden los números 3, 4 y 5 siguientes a la enumeración contenida en el artículo 
84:

«3. Las entidades que formen parte de los grupos consolidables de Sociedades o 
Agencias de Valores contemplados en el artículo 86 de esta Ley, a los solos efectos 
del cumplimiento a nivel consolidado de los requerimientos de recursos propios y de 
las limitaciones que se puedan establecer sobre las inversiones, operaciones o 
posiciones que impliquen riesgos elevados.

4. Las entidades que forman parte de los grupos consolidables de los que sean 
dominantes las entidades a que se refieren las letras a) y b) del número 1 anterior, a 
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los solos efectos del cumplimiento de la obligación de consolidar sus estados 
contables y de las limitaciones que se puedan establecer en relación con su actividad 
y equilibrio patrimonial.

5. Las personas físicas y entidades no financieras mencionadas en el número 9 
del artículo 86, a los solos efectos previstos en ese número.»

La expresión «los dos números anteriores» contenida en la frase inicial del último párrafo 
del señalado artículo 84 quedará sustituida por «los dos primeros números anteriores».

4. Se da la siguiente redacción al artículo 86:

«Artículo 86
1. Las cuentas e informes de gestión individuales y consolidados 

correspondientes a cada ejercicio de las entidades citadas en las letras a), b) y c) del 
número 1 del artículo 84 deberán ser aprobadas, dentro de los cuatro meses 
siguientes al cierre de aquél, por su correspondiente Junta general, previa realización 
de auditoría de cuentas.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el título III del libro I del Código de Comercio, 
se faculta al Ministro de Economía y Hacienda y, con su habilitación expresa, a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, para, previo informe del Instituto de 
Contabilidad y Auditoría de Cuentas establecer y modificar en relación con las 
entidades citadas en el número anterior las normas contables y los modelos a que se 
deben ajustar a sus estados financieros, así como los referidos al cumplimiento de 
los coeficientes que se establezcan, disponiendo la frecuencia y el detalle con que 
los correspondientes datos deberán ser suministrados a la Comisión o hacerse 
público con carácter general por las propias entidades. Esta facultad no tendrá más 
restricciones que la exigencia de que los criterios de publicidad sean homogéneos 
para todas las entidades de una misma categoría y semejantes para las diversas 
categorías.

Asimismo, se faculta al Ministro de Economía y Hacienda y, con su habilitación 
expresa a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, para regular los registros y 
documentos que deben llevar las Sociedades y Agencias de Valores y demás 
entidades contempladas en el artículo 76 en relación con sus operaciones de 
mercado de valores.

3. El Ministro de Economía y Hacienda y, con su habilitación expresa, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, previo informe del Instituto de 
Contabilidad y Auditoría de Cuentas, tendrán las mismas facultades previstas en el 
párrafo anterior en relación con los grupos consolidables de Sociedades o Agencias 
de Valores contemplados en el número siguiente y con los grupos consolidables cuya 
entidad matriz sea alguna de las citadas en las letras a) y b) del número 1 del artículo 
84.

4. Para el cumplimiento de los niveles mínimos de recursos propios y limitaciones 
exigibles en virtud del artículo 73 o, en su caso, para el cumplimiento de lo dispuesto 
en el artículo 86 bis, las Sociedades y Agencias de Valores consolidarán sus estados 
contables con los de las demás Sociedades y Agencias de Valores y entidades 
financieras que constituyan con ellas una unidad de decisión, según lo previsto en el 
artículo 4.

Se considerará que un grupo de entidades financieras constituye un grupo 
consolidable de Sociedades y Agencias de Valores cuando se dé alguna de las 
siguientes circunstancias:

a) Que una Sociedad o Agencia de Valores controle a las demás entidades.
b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya actividad principal consista en 

tener participaciones en Sociedades y Agencias de Valores.
c) Que una persona física, un grupo de personas físicas que actúen 

sistemáticamente en concierto, o una entidad no consolidable con arreglo a la 
presente Ley, controle a varias entidades, todas ellas Sociedades o Agencias de 
Valores.
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La obligación de formular y aprobar las cuentas y el informe de gestión 
consolidados, así como de proceder a su depósito, corresponderá a la entidad 
dominante; no obstante, en el supuesto contemplado en la letra c) del presente 
apartado, la entidad obligada será designada por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, entre las Sociedades y Agencias de Valores del grupo.

Las cuentas y el informe de gestión consolidados de los grupos de Sociedades o 
Agencias de Valores deberán ser sometidos al control de auditores de cuentas 
conforme a lo establecido en el artículo 42 del Código de Comercio y demás 
normativa aplicable. No obstante, el nombramiento de auditores de cuentas 
corresponderá en todo caso a la entidad obligada a formular y aprobar dichas 
cuentas e informe conforme a lo dispuesto en el párrafo precedente.

5. Reglamentariamente se determinarán los tipos de entidades financieras que 
deberán incluirse en el grupo consolidable de Sociedades y Agencias de Valores a 
que se refiere el número anterior.

En todo caso, formarán parte del grupo consolidable:
a) Las Sociedades o Agencias de Valores.
b) Las entidades de crédito, sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo segundo 

del número 3 del artículo 8. de la Ley 13/1985.
c) Las Sociedades de Inversión Mobiliaria.
d) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva, así como las 

Sociedades Gestoras de Fondos de Pensiones, cuyo objeto exclusivo sea la 
administración y gestión de los citados fondos.

e) Las Sociedades Gestoras de Carteras.
f) Las Sociedades de Capital-Riesgo y las Sociedades Gestoras de Fondos de 

Capital-Riesgo.
g) La entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o 

participaciones.
Asimismo, formarán parte del grupo consolidable de Sociedades o Agencias de 

Valores las sociedades instrumentales cuya actividad principal suponga la 
prolongación del negocio de alguna de las entidades incluidas en la consolidación, o 
incluya la prestación a éstas de servicios auxiliares.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá autorizar la exclusión 
individual de una entidad del grupo consolidable de Sociedades y Agencias de 
Valores cuando se dé cualquiera de los supuestos establecidos en el número 2 del 
artículo 43 del Código de Comercio, o cuando la inclusión de dicha entidad en la 
consolidación resulte inadecuada para el cumplimiento de los objetivos de la 
supervisión de dicho grupo.

6. Las entidades aseguradoras no formarán parte en ningún caso de los grupos 
consolidables de Sociedades y Agencias de Valores.

7. Reglamentariamente podrá regularse la forma en que las reglas que esta Ley 
contempla sobre recursos propios y supervisión de los grupos consolidables deberán 
ser aplicables a los subgrupos de Sociedades y Agencias de Valores entendiéndose 
por tales aquéllos que, incluyendo entidades de tal naturaleza, se integren, a su vez, 
en un grupo consolidable de mayor extensión.

De igual forma podrá regularse el modo de integración del subgrupo en el grupo 
y la colaboración entre los organismos supervisores.

8. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir a las entidades 
sujetas a consolidación cuanta información sea necesaria para verificar las 
consolidaciones efectuadas y analizar los riesgos asumidos por el conjunto de las 
entidades consolidadas, así como podrá, con igual objeto, inspeccionar sus libros, 
documentación y registros.

Cuando de las relaciones económicas, financieras o gerenciales de una 
Sociedad o Agencia de Valores con otras entidades quepa presumir la existencia de 
una relación de control en el sentido del presente artículo, sin que las entidades 
hayan procedido a la consolidación de sus cuentas, la Comisión Nacional del 
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Mercado de Valores podrá solicitar información a esas entidades o inspeccionarlas, a 
los efectos de determinar la procedencia de la consolidación.

9. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá solicitar información de 
las personas físicas e inspeccionar a las entidades no financieras con las que exista 
una relación de control conforme a lo previsto en el artículo 4. de la presente Ley, a 
efectos de determinar su incidencia en la situación jurídica, financiera y económica 
de las Sociedades y Agencias de Valores y de sus grupos consolidables.

10. El cumplimiento por el grupo consolidable de lo dispuesto en los números 
precedentes no exonerará a las Sociedades o Agencias de Valores integradas en él 
de cumplir individualmente sus requerimientos de recursos propios.

11. Cuando existan entidades extranjeras susceptibles de integrarse en un grupo 
consolidable de Sociedades o Agencias de Valores, reglamentariamente se regulará 
el alcance de la supervisión en base consolidada a cargo de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, atendiendo, entre otros criterios, al carácter comunitario o 
extracomunitario de las entidades, su naturaleza jurídica y grado de control.

12. El deber de consolidación establecido en el artículo 42 del Código de 
Comercio se entenderá cumplido mediante la consolidación a que se refieren los 
números anteriores por aquellos grupos de sociedades cuya entidad dominante sea 
una Sociedad o Agencia de Valores, o por aquellos otros que tengan como 
dominante una sociedad cuya actividad principal sea la tenencia de participaciones 
en Sociedades y Agencias de Valores. Dicho deber se entenderá cumplido, 
asimismo, para los grupos de los organismos rectores de los mercados secundarios 
oficiales y del Servicio de Compensación y Liquidación de Valores».

Ello se entiende sin perjuicio de la obligación de consolidar entre sí que pueda 
existir para las filiales que no sean entidades financieras, en los casos que proceda 
de acuerdo con el señalado artículo 42 del Código de Comercio.»

5. Se añade un artículo 86 bis, con la siguiente redacción:

«Artículo 86 bis
1. Cuando en un grupo consolidable de Sociedades o Agencias de Valores 

existan otros tipos de entidades sometidas a requerimientos específicos de recursos 
propios, el grupo deberá alcanzar, a efectos de suficiencia de tales recursos, la más 
alta de las magnitudes siguientes:

a) La necesaria para alcanzar los niveles mínimos que se establezcan conforme 
a lo previsto en la letra f) del número 2 del artículo 73.

b) La suma de los requerimientos de recursos propios establecidos para cada 
clase de entidades integrantes del grupo, calculados de forma individual o 
subconsolidada según sus normas específicas.

2. El cumplimiento por el grupo de lo dispuesto en el número precedente no 
exonerará a las entidades financieras integradas en él, cualquiera que sea su 
naturaleza, de cumplir individualmente sus requerimientos de recursos propios. A tal 
efecto, dichas entidades serán supervisadas en base individual por el organismo que 
corresponda a su naturaleza.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que esta Ley prevé y que pueda 
afectar a entidades financieras sujetas a la supervisión del Banco de España o de la 
Dirección General de Seguros se dictará previo informe de estos organismos.

4. Siempre que en un grupo consolidable de Sociedades y Agencias de Valores 
existiesen entidades sujetas a supervisión en base individual por organismo distinto 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, ésta, en el ejercicio de las 
competencias que la presente Ley le atribuye sobre dichas entidades, deberá actuar 
de forma coordinada con el organismo supervisor que en cada caso corresponda. El 
Ministro de Economía y Hacienda podrá dictar las normas necesarias para asegurar 
la adecuada coordinación.

5. El Ministro de Economía y Hacienda, previo informe de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, a propuesta del Banco de España, podrá acordar que un 
grupo de Sociedades y Agencias de Valores en el que se integren una o más 
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entidades de crédito susceptibles de adherirse a un Fondo de Garantía de Depósitos 
tenga la consideración de grupo consolidable de entidades de crédito y quede, por 
consiguiente, sometido a supervisión en base consolidada por el Banco de España.»

6. Se da nueva redacción a las letras e), k) y m) del artículo 99:
«e) El incumplimiento de la obligación de consolidación recogida en el artículo 86 

de esta Ley, así como el carecer las sociedades citadas en dicho artículo de la 
contabilidad y registros legalmente exigidos, llevarlos con vicios o irregularidades 
esenciales que impidan conocer la situación patrimonial y financiera de la entidad o 
del grupo, o no contabilizar las operaciones que realicen o en que medien.

k) La reducción de los recursos propios de las Sociedades y Agencias de Valores 
y de sus grupos a nivel inferior al 80 por 100 del mínimo exigible, permaneciendo en 
esta situación durante seis meses, al menos, consecutivos.

m) El incumplimiento por parte de las entidades a las que se refieren los artículos 
35 y 86 de la Ley de la obligación de someter sus cuentas e informes de gestión 
individuales y consolidados a auditoría de cuentas.»

7. Se añade un segundo párrafo al artículo 99:
«Cuando las infracciones contempladas en las letras e), k) y m) del párrafo 

anterior se produzcan con referencia a los grupos consolidables de Sociedades o 
Agencias de Valores, o a los grupos consolidables de los que sean dominantes las 
entidades a las que se refieren las letras a) y b) del número 1 del artículo 84, se 
considerará responsable a la entidad obligada a formular y aprobar las cuentas y el 
informe de gestión consolidados.»

8. Se da nueva redacción a las letras c), g) y h) del artículo 100:
«c) El incumplimiento por las entidades comprendidas en el artículo 86 de las 

normas vigentes sobre contabilización de operaciones, formulación de cuentas o 
sobre el modo en que deban llevarse los libros y registros oficiales, así como de las 
normas sobre consolidación.

g) La inobservancia por las Sociedades y Agencias de Valores y por sus grupos 
de las normas a que se refiere el artículo 73, cuando no constituya infracción muy 
grave de acuerdo con el artículo anterior.

h) La reducción de los recursos propios de las Sociedades y Agencias de Valores 
y de sus grupos a nivel inferior al 80 por 100 del mínimo exigible, permaneciendo en 
esta situación durante un período de tiempo superior a dos meses pero inferior a 
seis.»

9. Se añade un segundo párrafo al artículo 100:
«Cuando las infracciones contempladas en las letras c), g) y h) del párrafo 

anterior se produzcan con referencia a los grupos consolidables de Sociedades o 
Agencias de Valores, o a los grupos consolidables de los que sean dominantes las 
entidades a las que se refieren las letras a) y b) del número 1 del artículo 84, se 
considerará responsable a la entidad obligada a formular y aprobar las cuentas y el 
informe de gestión consolidados.»

CAPÍTULO III
Disposiciones relativas a las entidades de seguros y sus grupos

Artículo quinto.  
(Derogado)

CAPÍTULO IV
Disposiciones relativas a otros grupos consolidables de entidades financieras
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Artículo sexto.  
(Derogado)

Artículo séptimo.  
(Derogado) 

Artículo octavo.  
(Derogado)

Artículo noveno.  
(Derogado)

Artículo décimo.  
(Derogado)

CAPÍTULO V
Reglas especiales de vigilancia aplicables a los grupos mixtos no 

consolidables

Artículo undécimo.  
(Derogado)

Artículo duodécimo.  
(Derogado)

Artículo decimotercero.  
(Derogado)

Disposición adicional primera.  
Se añade una disposición adicional tercera a la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulación 

de los Planes y Fondos de Pensiones, con el texto siguiente:
«Disposición adicional tercera. Sin perjuicio de lo establecido en el título III del 

libro I del Código de Comercio, se faculta al Ministro de Economía y Hacienda para, a 
propuesta de la Dirección General de Seguros, previo informe del Instituto de 
Contabilidad y Auditoría de Cuentas, establecer y modificar las normas de 
contabilidad, criterios de valoración y los modelos de las cuentas anuales de las 
entidades gestoras y de los fondos de pensiones, disponiendo la frecuencia y el 
detalle de información que dichas entidades habrán de facilitar a la Administración.»

Disposición adicional segunda.  
Se añade el siguiente párrafo al número 1 del artículo 48 de la Ley 26/1988, de 29 de 

julio, de Disciplina e Intervención de las entidades de Crédito:
«Para el establecimiento y modificación de las señaladas normas y modelos, con 

la excepción de los estados contables reservados, será preceptivo el informe previo 
del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas».

Disposición adicional tercera.  
(Derogada)
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Disposición adicional cuarta.  
(Derogada)
 

Disposición adicional quinta.  
Se modifica la disposición transitoria primera de la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de 

Cooperativas de Crédito, que queda redactada en la forma que a continuación se indica:
«Las Cooperativas de Crédito deberán adaptar sus Estatutos a lo establecido en 

esta Ley antes del 31 de diciembre de 1993, sin perjuicio de cumplir las normas 
imperativas de la misma y de que reglamentariamente puedan establecerse otras 
fechas para alcanzar los recursos propios exigibles según la normativa prudencial, 
que considerará especialmente el supuesto de Cooperativas de Crédito de ámbito 
local y domiciliadas en municipios con menos de 100.000 habitantes.»

Disposición final primera.  
La presente Ley tendrá carácter básico conforme a lo dispuesto en el artículo 149.1, 11.ª 

y 13.ª de la Constitución.

Disposición final segunda.  
1. El Consejo de Ministros dictará las disposiciones necesarias para la aplicación y 

desarrollo de la presente Ley cuya aprobación no se haya encomendado expresamente al 
Ministro de Economía y Hacienda.

En el ejercicio de esa potestad podrá el Consejo de Ministros, especialmente en lo 
relativo a la determinación de los coeficientes de solvencia, porcentajes de ponderación o 
límites de riesgos, o partidas contables y sus deducciones que deban considerarse recursos 
propios limitarse a establecer criterios generales, límites máximos o mínimos, o intervalos de 
variación.

2. El Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, para el adecuado 
ejercicio de las competencias que les atribuye esta Ley, podrán dictar las disposiciones 
necesarias para el desarrollo o ejecución de las disposiciones aprobadas por el Consejo de 
Ministros o por el Ministro de Economía y Hacienda, siempre que, además, dichas normas 
les habiliten de modo expreso para ello.

3. Al efectuarse el desarrollo reglamentario de la presente Ley se coordinarán 
adecuadamente las disposiciones aplicables a los distintos tipos de entidades financieras, de 
forma que los requerimientos de recursos propios y las eventuales limitaciones de 
operaciones respondan a criterios que sean homogéneos para todos los tipos de entidades 
financieras y atiendan esencialmente a la naturaleza objetiva de los riesgos inherentes a 
tales operaciones.

Disposición final tercera.  
1. La presente Ley entrará en vigor el día 1 de enero de 1993, con excepción de su 

capítulo V, que lo hará el 1 de enero de 1994.
2. El deber de consolidación en ella previsto será aplicable a cuantos estados contables 

deban presentarse a partir del 1 de enero de 1993.
3. En el plazo de tres meses, a contar desde la completa publicación de esta Ley, el 

Gobierno, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda, aprobará las disposiciones 
reglamentarias que la desarrollen.

Disposición derogatoria.  
Queda derogada la disposición adicional tercera de la Ley 13/1985, de 25 de mayo.
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§ 13

Orden de 29 de diciembre de 1992 sobre recursos propios y 
supervisión en base consolidada de las Sociedades y Agencias de 

Valores y sus grupos

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 314, de 31 de diciembre de 1992

Última modificación: 17 de enero de 2003
Referencia: BOE-A-1992-28930

La presente Orden, haciendo uso de las facultades otorgadas por el Real Decreto 
1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de 
recursos propios y supervisión en base consolidada de las Entidades financieras, desarrolla 
las reglas en materia de recursos propios exigibles a las Sociedades y Agencias de Valores y 
a sus grupos consolidables.

En general, los requerimientos de recursos propios, las ponderaciones aplicables a los 
diversos activos, y los límites a la concentración de los riesgos establecidos por esta Orden 
se atienen a los mínimos previstos en la normativa comunitaria y en el propio Real Decreto 
que se desarrolla, evitándose exigencias adicionales que pudieran poner en injustificada 
desventaja a las Entidades españolas. No obstante, se ha considerado prudente fijar una 
limitación a las inmovilizaciones materiales de las Sociedades y Agencias de Valores, con el 
fin de asegurar mejor el suficiente grado de liquidez de la totalidad del activo de esas 
instituciones.

En su virtud, previo informe del Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, dispongo:

Sección preliminar

Artículo 1.  Ámbito de aplicación.
1. Lo dispuesto en la presente Orden, sin perjuicio de su artículo 18, será de aplicación a 

las Sociedades y Agencias de Valores y a los grupos y subgrupos consolidables de las 
mismas, éstos últimos tal y como se definen respectivamente en el Título II y en el artículo 
10 del Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, 
de 1 de junio, de recursos propios y supervisión en base consolidada de las Entidades 
financieras (en adelante, el Real Decreto).

Igualmente, la presente Orden resultará de aplicación a los grupos consolidables de 
Sociedades y Agencias de Valores, cuya supervisión prudencial corresponda a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores en virtud de lo dispuesto en el Título IV del Real Decreto, 
siempre que en dichos grupos se integre, al menos, una Sociedad o Agencia de Valores.

2. Las referencias que en los artículos posteriores se realizan a los grupos consolidables 
de Sociedades y Agencias de Valores se extienden a los subgrupos consolidables de las 
mismas y a los grupos aludidos en el último párrafo del número precedente.
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Sección 1.ª Recursos propios computables y exigibles a las Sociedades y 
Agencias de Valores y a sus grupos consolidables

Artículo 2.  Recursos propios computables en la definición general.
1. Los recursos propios computables de las Sociedades y Agencias de Valores estarán 

formados por los siguientes elementos:
a) El capital social, excluida la parte del mismo contemplada en la letra e) siguiente.
b) Las reservas efectivas y expresas.
Durante el ejercicio y, a su cierre, hasta que tenga lugar la aplicación de resultados, las 

Sociedades y Agencias de Valores podrán incorporar a este elemento la parte de los 
resultados que se prevea aplicar a reservas, siempre que:

(i) Exista un compromiso formal de aplicación de resultados por parte del órgano de 
administración de la Entidad.

(ii) Las cuentas en que se reflejen tales resultados hayan sido verificadas de conformidad 
por los Auditores externos de la Entidad.

(iii) Se acredite, a satisfacción de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que la 
parte a incorporar se halla libre de toda carga previsible, en especial por gravámenes 
impositivos y por dividendos.

c) Las reservas de regularización, actualización o revalorización de activos, previa 
verificación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores de la corrección de su cálculo y 
de su sometimiento a las normas contables.

Las reservas de esta naturaleza asociadas a procesos de fusión no se contabilizarán 
como recursos propios antes de la inscripción de la fusión en el Registro Mercantil, 
restándose entre tanto de los activos revalorizados a efectos del cálculo de las exigencias de 
recursos propios.

d) Los fondos afectos al conjunto de riesgos de la Entidad, cuya dotación se haya 
realizado separadamente dentro de la cuenta de resultados o con cargo a beneficios, y 
siempre que su importe figure separadamente en el Balance público de la Entidad.

e) La parte del capital social correspondiente a las acciones sin voto reguladas en la 
sección quinta del Capítulo IV de la Ley de Sociedades Anónimas.

f) Las financiaciones subordinadas recibidas por la Sociedad o Agencia de Valores que 
cumplan los requisitos establecidos en el número 2 del artículo 4.º

g) Las financiaciones de duración indeterminada que, además de las condiciones 
exigidas a las financiaciones subordinadas, establezcan que la deuda y los intereses 
pendientes de pago podrán aplicarse para absorber las pérdidas de la Entidad sin necesidad 
de proceder a su disolución.

Para su inclusión entre los recursos propios, los elementos recogidos en las letras a), e), 
f) y g) se computarán en la parte que se halle efectivamente desembolsada.

2. En los recursos propios de un grupo consolidable de Sociedades y Agencias de 
Valores se integrarán, además de los elementos indicados en el número precedente que 
resulten de la consolidación de los correspondientes estados contables, los siguientes 
elementos del Balance consolidado:

a) Las participaciones representativas de los intereses minoritarios de las Sociedades del 
grupo consolidado, en la parte que se halle efectivamente desembolsada.

b) Las reservas en Sociedades consolidadas. En el caso de que en el activo del Balance 
consolidado luzcan pérdidas en Sociedades consolidadas, éstas se deducirán de las 
reservas consolidadas.

Sin perjuicio de la facultad de la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que se 
refiere el número 3 del artículo 4.º, las participaciones representativas de los intereses 
minoritarios se distribuirán entre los elementos b), e) y f) del número precedente, a efectos 
de los límites establecidos en el artículo 5.º, de acuerdo con los siguientes criterios:

Entre los elementos contemplados en la letra b) del número anterior se incluirán las 
participaciones representativas de acciones ordinarias y las materializadas en acciones 
preferentes emitidas por filiales extranjeras, siempre que estén disponibles para la cobertura 
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de riesgos y pérdidas en las mismas condiciones que las acciones ordinarias, su duración 
sea indeterminada y no otorguen derechos acumulativos al cobro de dividendos.

Entre los elementos indicados en la letra e) del número anterior se incluirán las acciones 
sin voto emitidas por las filiales españolas y las preferentes emitidas por filiales extranjeras 
que estén disponibles para absorber pérdidas de la Entidad sin necesidad de proceder a su 
disolución, y que, o bien tengan duración indeterminada, o bien, teniéndola determinada, no 
sea inferior a la prevista en el número 2 del artículo 4.º para las financiaciones subordinadas 
y no otorguen derechos acumulativos al cobro de dividendos.

Entre los elementos indicados en la letra f) del número anterior se incluirán las acciones 
preferentes emitidas con duración determinada por filiales extranjeras, cuando otorguen 
derechos acumulativos al cobro de dividendos. En todo caso su duración no podrá ser 
inferior a la prevista en el número 2 del artículo 4.º para las financiaciones subordinadas.

Artículo 3.  Deducciones de los recursos propios computables en la definición general.
1. Se deducirán de los recursos propios de las Sociedades y Agencias de Valores y de 

sus grupos consolidables:
a) Los resultados negativos de ejercicios anteriores y del ejercicio corriente,así como los 

activos inmateriales integrados en su patrimonio.
b) Las acciones, aportaciones u otros valores computables como recursos propios de la 

Entidad o del grupo que se hallen en poder de aquélla o en el de cualquier Entidad del grupo 
consolidable, incluso los poseídos a través de personas que actúen por cuenta de cualquiera 
de ellas y los que hayan sido objeto de cualquier operación o compromiso que perjudique su 
eficacia para cubrir pérdidas de la Entidad o del grupo.

c) Las financiaciones a terceros cuyo objeto sea la adquisición de acciones, aportaciones 
u otros valores computables como recursos propios de la Sociedad o Agencia de Valores 
que las haya otorgado o de otras Entidades del grupo consolidable. Esta deducción no 
alcanzará a las financiaciones otorgadas al personal de la Entidad o de otras Entidades del 
grupo consolidable, siempre que su importe unitario no supere los límites que establezca la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

d) Las acciones, aportaciones u otros valores computables como recursos propios de la 
Sociedad o Agencia de Valores, o de otras Entidades consolidables, poseídas por Entidades 
no consolidables del mismo grupo económico, hasta el límite que alcance, directa o 
indirectamente, las participaciones, apoyos dinerarios o avales crediticios otorgados a las 
Entidades tenedoras por la Sociedad o Agencia de Valores o por cualquiera de las Entidades 
del grupo consolidable.

Adicionalmente, cuando la tenedora de las acciones, aportaciones u otros valores 
computables como recursos propios de la Sociedad o Agencia de Valores o de otras 
entidades consolidables sea una filial no consolidable de cualquiera de ellas, esta deducción 
no podrá ser inferior al importe que de esas acciones, aportaciones o valores computables 
corresponda a la propia Sociedad o Agencia de Valores, o grupo consolidable, en base a su 
porcentaje de participación sobre la entidad tenedora, teniendo en cuenta que para la 
obtención de dicho porcentaje de participación, en el caso de participaciones indirectas, sólo 
se computarán las poseídas a través de sociedades filiales y multigrupo.

e) Las participaciones en Entidades financieras, distintas de las Entidades aseguradoras, 
no integradas en el grupo consolidable, cuando la participación de la Sociedad o Agencia de 
Valores, o del grupo consolidable de Sociedades y Agencias de Valores, sea superior al 10 
por 100 del capital de la participada.

f) Las financiaciones subordinadas u otros valores computables como recursos propios 
emitidos por las Entidades participadas a que se refiere la letra precedente y adquiridas por 
la Entidad o grupo que ostente las participaciones.

g) Las participaciones en Entidades financieras que no sean aseguradoras, distintas de 
las incluidas en la letra e) precedente, y no integradas en el grupo consolidable, y las 
financiaciones subordinadas emitidas por las mismas y adquiridas por la Entidad o grupo que 
ostente las participaciones, en la parte en que la suma de todas ellas exceda del 10 por 100 
de los recursos propios de la Sociedad o Agencia de Valores, o del grupo consolidable de 
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Sociedades o Agencias de Valores, calculados después de llevar a cabo las deducciones a 
que se refieren las letras a), b), c), y d) de este número.

h) El exceso de las participaciones en Entidades de carácter no financiero a que se 
refiere el artículo 24 del Real Decreto, únicamente en el caso de que en un grupo 
consolidable de Sociedades y Agencias de Valores se integre una Entidad de Crédito.

i) Los déficits existentes en las provisiones o fondos específicos de dotación obligatoria, 
en la forma que se determine en las disposiciones de aplicación.

2. Las deducciones recogidas en el número anterior se efectuarán, en su caso, por su 
valor en los libros de la Entidad tenedora.

Artículo 4.  Condiciones para la computabilidad de los recursos propios de la definición 
general.

1. Para considerarse recursos propios, las reservas y fondos a que se refieren las letras 
c) y d) del número 1 del artículo 2 deberán cumplir, a satisfacción de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, los siguientes requisitos:

a) Ser libremente utilizables por la Entidad para cubrir los riesgos inherentes al ejercicio 
de la actividad típica de las Sociedades y Agencias de Valores, incluso antes de que se 
hayan determinado las eventuales pérdidas o minusvalías.

b) Reflejarse en la contabilidad de la Entidad, habiendo sido verificado su importe por los 
Auditores externos de la misma y comunicada dicha verificación a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

c) Estar libres de impuestos o reducirse en la cuantía de los que previsiblemente les 
sean imputables.

La disposición de los fondos a que se refiere la letra d) del citado número requerirá 
previa autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. Para considerarse recursos propios, las financiaciones subordinadas a que se refiere 
la letra f) del número 1 del artículo 2.º, deberán cumplir las siguientes condiciones:

a) El plazo original de dichas financiaciones no será inferior a cinco años, si no hubiere 
sido fijada la fecha de su vencimiento, deberá estar estipulado para su retirada un preaviso 
de, al menos, cinco años. Tanto en uno como en otro caso, durante los cinco años anteriores 
a su fecha de vencimiento reducirán su cómputo como recursos propios a razón de un 20 
por 100 anual, hasta que su plazo remanente sea inferior a un año, momento en el que 
dejarán de computarse como tales.

b) Se diferirá el pago de los intereses en caso de pérdidas.
c) No podrán contener cláusulas de rescate, reembolso o amortización anticipada, sin 

perjuicio de que la Comisión Nacional del Mercado de Valores pueda autorizar al deudor el 
reembolso anticipado de financiaciones subordinadas si con ello no se ve afectada la 
solvencia de la Entidad.

d) No podrán ser aportadas, o adquiridas posteriormente, por la propia Entidad, por 
Entidades del grupo consolidable o por otras Entidades o personas con apoyo financiero de 
la Entidad emisora o del grupo consolidable, no obstante, podrán ser convertibles en 
acciones, aportaciones o participaciones de la Entidad emisora, o de Entidades del grupo 
consolidable, y ser adquiridas con el exclusivo fin de su conversión.

e) En los contratos y folletos de emisión quedará patente la condición de financiación 
subordinada para los acreedores, la Comisión Nacional del Mercado de Valores verificará 
dichos contratos y folletos a fin de calificar su computabilidad como recursos propios.

Las financiaciones subordinadas podrán denominarse tanto en pesetas como en moneda 
extranjera.

3. Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la calificación e 
inclusión en los recursos propios de un grupo consolidable de Sociedades y Agencias de 
Valores de toda clase de acciones preferentes, emitidas de acuerdo con la normativa que 
sea de aplicación, y de los elementos recogidos en las letras e), f) y g) del número 1 del 
artículo 2.º, emitidos por Sociedades instrumentales u otras filiales. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores cuidará en especial de que la legislación del país donde se realice la 
emisión, o la propia interposición de las Sociedades instrumentales o filiales, no debiliten la 
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eficacia de los requisitos y limitaciones establecidos para esos instrumentos, ni su valor 
como recursos propios del grupo.

Artículo 5.  Límites en el cómputo de los recursos propios de la definición general.
1. A efectos de lo dispuesto en el número siguiente:
Los recursos propios básicos de una Sociedad o Agencia de Valores estarán constituidos 

por la suma de los elementos recogidos en las letras a), b) y d) del número 1 del artículo 2.º, 
menos el importe del concepto a) del número 1 del artículo 3.º y las partidas incluidas en los 
conceptos b), c) y d) de este último número relativas a aquellos elementos.

Los recursos propios básicos de un grupo consolidable de Sociedades y Agencias de 
Valores incluirán, con su signo, los elementos citados en el párrafo precedente que resulten 
de la consolidación de los correspondientes estados contables; las participaciones 
representativas de los intereses minoritarios que puedan incluirse entre los elementos 
contemplados en la letra b) del número 1 del artículo 2.º; y las reservas en Sociedades 
consolidadas a que se refiere la letra b) del número 2 de dicho artículo 2.º

Los recursos propios de segunda categoría de una Sociedad o Agencia de Valores 
estarán constituidos por los elementos contenidos en las letras c), e), f) y g) del número 1 del 
artículo 2.º

Los recursos propios de segunda categoría de un grupo consolidable de Sociedades y 
Agencias de Valores vendrán constituidos por los elementos enumerados en el párrafo 
precedente que resulten de la consolidación de los correspondientes estados contables y por 
las participaciones representativas de los intereses minoritarios que deban incluirse en los 
elementos citados en las letras e) y f) del número 1 del artículo 2.º

2. No serán computables como recursos propios de una Sociedad o Agencia de Valores 
o grupo consolidable de éstas:

a) El exceso de los elementos incluidos en la letra f) del número 1 del artículo 2.º, sobre 
el 50 por 100 de los recursos propios básicos de la Entidad o el grupo consolidable.

b) El exceso de los recursos propios de segunda categoría sobre el 100 por 100 de los 
recursos propios básicos de la Entidad o del grupo consolidable, en la parte en que dicho 
exceso no haya sido eliminado con arreglo a lo establecido en la letra a) del presente 
número.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá autorizar a las Sociedades y 
Agencias de Valores y a sus grupos consolidables a computar como recursos propios, 
transitoria y excepcionalmente, el exceso sobre los límites establecidos en este número.

Artículo 6.  Definición alternativa de los recursos propios.
1. No obstante lo dispuesto en los artículos precedentes, las Sociedades y Agencias de 

Valores y los grupos de las mismas que deban aplicar la Sección 2.º de la presente Orden, 
referente a la cobertura de los riesgos ligados a la cartera de valores de negociación, podrán 
utilizar la definición alternativa de recursos propios del artículo 40 del Real Decreto, teniendo 
en cuenta las condiciones para su computabilidad establecidas en el número 2 de su artículo 
41 y en el artículo 4.º anterior, siempre que lo comuniquen previamente a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. Dicha comunicación incluirá una memoria justificativa, en 
la que se detallará la financiación subordinada que se tenga intención de captar y sus plazos 
de vencimiento, las vías para su obtención y el porcentaje máximo que representará en 
relación a los recursos propios básicos.

2. Cuando se utilice la definición alternativa de recursos propios mencionada en el 
número anterior, se seguirán las siguientes reglas de computabilidad:

1) El exceso de las financiaciones subordinadas, a las que se refiere la letra f) del 
número 1 del artículo 2.º, sobre el 50 por 100 de los recursos propios básicos de la Entidad o 
grupo consolidable podrá ser computable, siempre que la suma de los recursos propios de 
segunda categoría asignados a la definición alternativa y los de tercera categoría no exceda 
del 250 por 100 de los recursos propios básicos asignados a la definición alternativa.

2) El exceso de los recursos propios de segunda categoría sobre el 100 por 100 de los 
recursos propios básicos de la Entidad o del grupo consolidable, en la parte en que dicho 
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exceso no haya sido eliminado con respecto a lo dispuesto en la regla anterior, podrá ser 
computable siempre que la suma de los recursos propios de segunda categoría asignados a 
la definición alternativa y los de tercera categoría no excedan del 250 por 100 de los 
recursos propios básicos asignados a la mencionada definición alternativa.

3) El exceso de los recursos propios de la tercera categoría sobre el 150 por 100 de los 
recursos propios básicos de la Entidad o del grupo consolidable asignados a la definición 
alternativa podrá ser computable, si se ha obtenido previamente la autorización de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y siempre que la suma de los recursos propios 
de segunda categoría asignados a la definición alternativa y los de tercera categoría no 
excedan del 250 por 100 de los recursos propios básicos asignados a la mencionada 
definición alternativa, y se deduzcan los activos ilíquidos.

3. Se entenderá por activos ilíquidos aquellos que sean de difícil realización a corto 
plazo. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para definir las 
características y las partidas contables que integrarán los activos ilíquidos.

Artículo 7.  Nivel y exigencia de recursos propios.
1. Los recursos propios de las Sociedades y Agencias de Valores no podrán ser, en 

ningún momento, inferiores a la más alta de las magnitudes siguientes:
a) Las dos terceras partes del capital social mínimo fijado por el artículo 15 del Real 

Decreto 867/2001, de 20 de junio, sobre el Régimen Jurídico de las Empresas de Servicios 
de Inversión.

b) La suma de los importes resultantes en aplicación de las normas de cobertura de los 
riesgos de la cartera de negociación, de crédito, de tipo de cambio y de posiciones en oro y, 
en su caso, de los recargos por concentración de riesgos.

c) El importe resultante en aplicación de las normas de cobertura de las exigencias por el 
nivel de actividad.

2. Los recursos propios de los grupos consolidables de Sociedades y Agencias de 
Valores no podrán ser, en ningún momento, inferiores a la magnitud a que se refiere la letra 
b) del número anterior, en relación al Balance consolidado.

3. En el supuesto de que en el grupo consolidable de Sociedades y Agencias de Valores 
se integren Entidades financieras sometidas a requerimientos de recursos propios de distinta 
clase, se deberán tener en cuenta las exigencias y reglas establecidas en el artículo 14 del 
Real Decreto.

Sección 2.ª Riesgos ligados a la cartera de valores de negociación

Artículo 8.  Disposiciones generales.
1. La cartera de negociación estará integrada por los elementos descritos en el número 2 

del artículo 44 del Real Decreto. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
para establecer las condiciones que deben cumplir los activos, pasivos y compromisos a 
incluir en la misma, así como las partidas que integrarán la posición neta en cada clase de 
valor, materia prima, o instrumento financiero a que se refiere el artículo 2 de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su redacción dada por la Ley 37/1998, de 16 de 
noviembre, de reforma de la citada Ley (en adelante, instrumento financiero), y las reglas 
especiales que en cada caso resulten de aplicación.

2. Las exigencias de recursos propios correspondientes a los riesgos derivados de la 
cartera de negociación se calcularán conforme a lo dispuesto en los artículos posteriores de 
esta Sección, como suma de las exigencias de cobertura del riesgo de las posiciones en 
renta fija, en renta variable y en materias primas, y de los otros riesgos ligados a la cartera 
que se describen en el artículo 12 siguiente.

3. No obstante lo dispuesto en el número anterior, las Entidades y los grupos 
consolidables, cuya cartera de valores de negociación resulte o vaya a resultar de forma 
continuada inferior al menor de los importes fijados en el número 1 del artículo 44 del Real 
Decreto, podrán solicitar autorización a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para 
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aplicar lo dispuesto en la Sección 3.ª posterior también a los riesgos derivados de dicha 
cartera de negociación.

La citada autorización se entenderá otorgada si transcurrido un mes desde la solicitud no 
hubiera recaído resolución expresa.

4. La autorización a que se refiere el número anterior quedará sin efecto en el momento 
en que la cartera de negociación exceda del menor de los siguientes importes: el 6 por 100 
de su actividad total o 20.000.000 de euros. En este caso, que se comunicará de inmediato a 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, no se podrá volver a solicitar la autorización 
hasta que haya transcurrido un ejercicio económico completo.

5. A efectos del cálculo de los umbrales mencionados en los números 3 y 4, se 
entenderá por actividad total la suma de los activos y cuentas de orden de riesgo y 
compromiso de la Entidad o, en su caso, del grupo. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores establecerá la forma de cómputo de los elementos integrantes de la cartera de 
valores de negociación para calcular los umbrales de aplicación.

Artículo 9.  Posiciones en renta fija.
1. De conformidad con lo dispuesto en el número 3 del artículo 45 del Real Decreto, los 

recursos propios necesarios en función del riesgo específico a que se refiere el número 1 del 
artículo 46 del Real Decreto, calculados sobre la posición neta en cada valor de renta fija o 
instrumento derivado, serán, de acuerdo con las ponderaciones que recibirían de 
aplicárseles el coeficiente de solvencia, los siguientes:

a) Posiciones en valores con ponderación nula: 0 por 100.
b) Posiciones en valores con ponderación del 20 por 100:
Vencimiento residual hasta seis meses: 0,25 por 100.
Vencimiento residual entre seis y veinticuatro meses: 1 por 100.
Vencimiento residual superior a veinticuatro meses: 1,6 por 100.
Se entenderá por vencimiento residual el plazo que reste hasta el vencimiento final de 

los valores.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá permitir que a los valores 

enumerados en la letra e) del primer apartado del artículo 13, se les aplique el coeficiente 
resultante de dividir por dos el que le correspondería en función de su vencimiento de 
acuerdo con los párrafos anteriores.

c) Resto de posiciones: 8 por 100, salvo que resulten aplicables los coeficientes 
establecidos en la letra b) precedente por cumplirse las condiciones que establezca la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, atendiendo a los criterios del señalado número 3 
del artículo 45 del Real Decreto.

2. Como excepción a las reglas establecidas en el número anterior, la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores podrá exigir la aplicación del coeficiente del 8 por 100 a las 
posiciones en valores o instrumentos derivados concretos que presentan un riesgo especial, 
debido a la insuficiente solvencia del emisor o a la escasa liquidez de aquéllos.

3. Los recursos propios en función del riesgo general de las posiciones de renta fija a 
que se refiere el número 2 del artículo 46 del Real Decreto, serán establecidos por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, atendiendo a los diferentes vencimientos de las 
posiciones y a las variaciones estimadas en los tipos de interés. Alternativamente, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá autorizar a las Entidades a calcularlos en 
base al método de la duración de las posiciones.

Artículo 10.  Posiciones en acciones y participaciones.
1. Los recursos propios necesarios en función del riesgo específico de las posiciones en 

acciones, participaciones e instrumentos derivados a que se refiere el número 2 del artículo 
47 del Real Decreto serán el 4 por 100 de la posición global bruta de la Entidad o grupo 
consolidable. La posición global bruta resultará de la suma de todas sus posiciones netas, 
largas y cortas, en acciones, participaciones e instrumentos derivados.
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No obstante lo anterior, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá reducir dicho 
coeficiente hasta el 2 por 100, cuando concurran simultáneamente las siguientes 
circunstancias, referidas a la cartera de negociación de acciones, participaciones e 
instrumentos derivados:

a) Que dicha cartera esté ampliamente diversificada; se entenderá que se cumple esta 
condición cuando no exista posición alguna cuyo valor exceda del 5 por 100 del valor de 
dicha cartera.

b) Que todos los valores de la cartera estén dotados de elevada liquidez. La Comisión 
Nacional del Mercado de Valores establecerá los criterios, en base a la frecuencia y volumen 
de contratación, que permitan considerar que un valor cumple esta condición.

c) Que, en su caso, las emisiones de renta fija de los emisores de las acciones y 
participaciones tengan un coeficiente por riesgo específico inferior al 8 por 100.

2. Los recursos propios necesarios en función del riesgo general de las posiciones en 
acciones, participaciones e instrumentos derivados a que se refiere el número 3 del artículo 
47 del Real Decreto serán el 8 por 100 de la posición global neta de la Entidad o grupo 
consolidable. La posición global neta será la diferencia, en valor absoluto, entre la suma de 
todas sus posiciones netas largas y la suma de todas sus posiciones netas cortas en 
acciones, participaciones e instrumentos derivados.

Artículo 10 bis.  Posiciones en materias primas e instrumentos financieros sobre ellas.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores fijará los requerimientos de recursos 

propios con que las sociedades y agencias de valores y sus grupos consolidables deberán 
cubrir el riesgo que asuman por mantener posiciones en materias primas e instrumentos 
financieros sobre ellas. Dichos requerimientos serán adicionales a los establecidos para 
otras obligaciones.

Artículo 11.  Aseguramiento de emisiones y ofertas públicas de venta de valores.
1. A efectos de su inclusión como posiciones para el cálculo de los recursos propios 

necesarios a que se refieren los dos artículos anteriores, se aplicarán los siguientes factores 
de reducción a los importes asegurados por la Entidad o grupo consolidable, 
correspondientes a emisiones y ofertas públicas de venta de valores no colocadas en firme 
ni reaseguradas por terceros, desde el primer día hábil en que exista obligación incondicional 
de adquirir una cantidad determinada de valores a un precio conocido:

Primer y segundo días hábiles: 90 por 100.
Tercer y cuarto días hábiles: 75 por 100.
Quinto día hábil: 50 por 100.
Sexto día hábil: 25 por 100.
A partir del sexto día hábil: 0 por 100.
2. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para establecer exigencias 

de recursos propios para cubrir el riesgo de la Entidad o grupo consolidable desde la frma 
del compromiso de aseguramiento hasta el primer día hábil a que se refiere el número 
anterior.

Artículo 12.  Otros riesgos ligados a la cartera de valores de negociación.
1. Riesgo de liquidación y entrega.
La exigencia de recursos propios de cobertura del riesgo de liquidación y entrega 

derivado de las operaciones que permanezcan sin liquidar después de la fecha de entrega 
estipulada, excluidas las adquisiciones y cesiones temporales de activos y las operaciones 
de préstamo de valores, será el resultado de multiplicar el importe de la diferencia de precios 
a que la Entidad se halle expuesta, en caso de que dicha diferencia pueda entrañar pérdidas 
para la Entidad, por los factores que la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
determine.

2. Riesgo de contraparte.
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a) La exigencia de recursos propios de cobertura del riesgo de contraparte derivado de 
operaciones incompletas, en las que se hayan entregado valores sin haber recibido el 
importe correspondiente o se haya pagado el precio sin haber recibido los valores, de 
operaciones de préstamo y toma en préstamo de valores y de adquisiciones y cesiones 
temporales de activos, será igual al 8 por 100 del importe resultante de multiplicar la 
diferencia desfavorable de precios a que la Entidad se halle expuesta como resultado de 
dichas operaciones por las ponderaciones correspondientes a la contraparte previstas en la 
Sección 3.ª de la presente Orden.

b) La exigencia de recursos propios de cobertura del riesgo de contraparte derivado de 
instrumentos derivados no negociables en mercados organizados se calculará siguiendo el 
método previsto en la letra k) del número 2 del artículo 26 del Real Decreto, determinando la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores el coeficiente reductor en función del riesgo.

c) La exigencia de recursos propios de cobertura del riesgo de contraparte derivado de 
comisiones, intereses, dividendos, depósitos o márgenes de garantía, y otros activos 
similares directamente ligados a la cartera de valores de negociación, será igual al 8 por 100 
de su importe, multiplicado por las ponderaciones correspondientes a la contraparte 
previstas en la Sección 3. posterior.

3. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para determinar las 
exigencias de recursos propios de cobertura de otros posibles riesgos ligados a la cartera de 
valores de negociación, aplicando en cada caso criterios similares a los de los números 
anteriores.

Sección 3.ª Cobertura del riesgo de crédito

Artículo 13.  Ponderación de los elementos de riesgo.
1. Atendiendo la naturaleza de la contraparte y a las garantías y características de los 

activos, éstos se clasificarán a efectos de su ponderación para la cobertura del riesgo de 
crédito, de acuerdo con lo previsto en los artículos 50 y 51 del Real Decreto, en los 
siguientes grupos de riesgo:

a) Activos con ponderación nula:
1) Activos frente a la Administración del Estado español y el Banco de España, frente a 

las Administraciones centrales y Bancos centrales de los países pertenecientes a las 
Comunidades Europeas, de los miembros de pleno derecho de la OCDE y de aquellos que 
hayan concertado acuerdos especiales de préstamo con el Fondo Monetario Internacional en 
el marco de los Acuerdos Generales de Empréstito, siempre que el país no haya 
renegociado su deuda pública exterior en los cinco últimos años.

2) Activos frente a las Comunidades Europeas, como tales.
3) Activos frente a los organismos autónomos y las entidades públicas empresariales 

reguladas en el Título III de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de organización y funcionamiento 
de la Administración General del Estado, y frente a las demás entidades de derecho público 
vinculadas o dependientes de la Administración del Estado.

4) Activos que representen créditos expresamente garantizados por los bancos 
centrales, Administraciones centrales, organismos autónomos, entidades públicas 
empresariales y demás entes públicos mencionados en los números 1) y 3) precedentes, así 
como por las Comunidades Europeas.

5) Deuda Pública emitida por las Comunidades Autónomas y las entidades locales 
cuando las emisiones estén autorizadas por el Estado.

6) Activos frente a las administraciones centrales y bancos centrales de los países no 
contemplados en el número 1) que estén nominados y financiados en la moneda nacional 
del prestatario, y los activos que representen créditos expresamente garantizados por dichas 
administraciones y bancos centrales, siempre que estén nominados, financiados y 
garantizados en la moneda nacional común del prestatario y del garante, y unos y otros 
cumplan las condiciones relativas al nivel de riesgo soberano que determine la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

7) Activos con garantía pignoraticia de valores emitidos por las Administraciones y 
Entidades mencionadas en los números 1) y 2) precedentes, o de los valores a que se 
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refiere el número 5) en la parte que el riesgo vivo sea igual o inferior al 90 por 100 del valor 
efectivo de los valores dados en garantía.

8) Activos garantizados con depósitos en efectivo en la Entidad prestamista o mediante 
certificados de depósito emitidos por dicha Entidad y depositados en ella.

9) Billetes y monedas. Los emitidos en los países no contemplados en el número 1) 
precedente sólo recibirán esta ponderación si están financiados con pasivos denominados 
en su moneda nacional.

b) Activos con ponderación del 20 por 100.
1) Activos que representen créditos sobre el Banco Europeo de Inversiones y frente a los 

Bancos Multilaterales de Desarrollo. A estos efectos, se considerarán Bancos Multilaterales 
de Desarrollo el Banco Internacional para la Reconstrucción y Fomento y la Corporación 
Financiera Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Asiático de 
Desarrollo, el Banco Africano de Desarrollo, el Fondo de Reinstalación del Consejo de 
Europa, el Banco Nórdico de Inversión, el Banco de Desarrollo del Caribe y el Banco 
Europeo de Reconstrucción y Desarrollo.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores actualizará la relación de los Bancos 
Multilaterales de Desarrollo, en aplicación de normas comunitarias.

2) Activos frente a las Comunidades Autónomas y las entidades locales, no incluidos en 
el número 5 de la letra a) precedente.

3) Activos sobre las administraciones regionales y locales de los restantes países 
mencionados en el número 1) de la letra a) precedente.

4) Activos frente a los Organismos autónomos y Entes públicos dependientes de las 
Comunidades Autónomas siempre que, conforme a las leyes aplicables, tengan análoga 
naturaleza a la prevista para los dependientes de la Administración del Estado en el número 
3) de la letra a) precedente, y sobre los Organismos o Entes públicos de naturaleza 
administrativa dependientes de las Corporaciones Locales, siempre que carezcan de fines 
lucrativos y desarrollen actividades propias de dichas Corporaciones.

5) Activos que representen créditos expresamente garantizados por las Entidades 
financieras, las Administraciones territoriales, los Organismos autónomos y los Entes 
públicos mencionados en los números 1), 2), 3) y 4) precedentes.

6) Activos con garantía pignoraticia de valores emitidos por las Entidades financieras y 
las Administraciones territoriales mencionadas en los números 1), 2) y 3) precedentes, salvo 
los contemplados en el número 5) de la letra a) precedente, en la parte que el riesgo vivo 
sea igual o inferior al 90 por 100 del valor efectivo de los valores dados en garantía.

7) Activos que representen créditos sobre Entidades de Crédito autorizadas en alguno de 
los países mencionados en el número 1) de la letra a) precedente, salvo deudas 
subordinadas y financiaciones similares, y activos que representen créditos expresamente 
garantizados por dichas Entidades de Crédito.

8) Activos que representen créditos cuya duración sea inferior o igual a un año sobre 
Entidades de Crédito domiciliadas en países distintos de los mencionados en el número 1) 
de la letra a) precedente, salvo deudas subordinadas y financiaciones similares, y activos 
que representen créditos cuya duración sea inferior o igual a un año expresamente 
garantizados por dichas Entidades de Crédito.

9) Activos garantizados por depósitos en efectivo en Entidades de Crédito españolas o 
autorizadas en los países mencionados en el número 1) de la letra a) precedente, o por 
certificados de depósito emitidos por dichas Entidades de Crédito y depositados en la 
Entidad prestamista, en la parte que el riesgo vivo sea igual o inferior al 90 por 100 del valor 
efectivo de dichos certificados.

10) Activos que representen créditos sobre Sociedades y Agencias de Valores 
españolas, o sobre Empresas de inversión de los restantes países mencionados en el 
número 1) de la letra a) precedente, salvo deudas subordinadas y financiaciones similares, y 
activos que representen créditos expresamente garantizados por dichas Entidades.

11) Activos que representen créditos sobre cámaras de compensación incluido el 
Servicio de Compensación y Liquidación de Valores, y Organismos rectores de mercados 
secundarios oficiales u organizados, reconocidos en España o en los restantes países 
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mencionados en el número 1) de la letra a) precedente, siempre que cuenten con 
mecanismos de garantía suficientes para cubrir los riesgos frente a ellos.

c) Activos con ponderación del 50 por 100:
1) Créditos íntegramente garantizados sobre viviendas que ocupe o vaya a ocupar el 

prestatario o que éste vaya a ceder en arrendamiento, y participaciones hipotecarias sobre 
tales créditos.

A estos efectos los créditos se considerarán íntegramente garantizados cuando las 
hipotecas cumplan los requisitos exigidos por la legislación del mercado hipotecario para 
servir de garantía a la emisión de valores y, en todo caso, cuando teniendo como garantía 
hipotecaria viviendas terminadas el riesgo vivo sea inferior al 80 por 100 del valor de 
tasación de las mismas.

2) Valores emitidos con cargo a los Fondos de Titulación Hipotecaria previstos en la Ley 
19/1992, de 7 de julio, siempre que su calidad crediticia, a juicio de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, sea al menos igual que la de los créditos hipotecarios subyacentes.

3) Créditos derivados de operaciones de arrendamiento financiero inmobiliario referidas 
a oficinas o locales comerciales polivalentes, o edificios completos destinados a uso terciario 
que no estén vinculados a una actividad industrial específica, y no estén concedidos a 
Empresas del grupo de la Entidad prestamista, siempre que giren sobre bienes inmuebles 
situados en territorio español. Se aplicará la ponderación del 50 por 100 a no ser que 
corresponda otra menor.

4) Valores, distintos de los mencionados en la letra e) de este apartado, total y 
directamente garantizados por un conjunto de créditos hipotecarios, garantizados por 
hipoteca inmobiliaria constituida con rango de primera hipoteca sobre el pleno dominio de la 
totalidad de inmuebles que cumplan las condiciones de la letra a) anterior, que sean 
perfectamente válidos en el momento de la creación de los valores, y siempre que el 
derecho de crédito que incorporen los valores no tenga carácter subordinado respecto a 
otros acreedores del emisor.

d) Ponderación del 100 por 100:
1) Activos representativos de créditos no mencionados en las letras precedentes.
2) Acciones y participaciones, acciones sin voto o preferentes de cualquier clase, así 

como deudas subordinadas y financiaciones similares.
3) Activos reales, cualquiera que sea su origen y finalidad, y cualquier otra clase de 

activo integrado en el patrimonio de la Entidad.
e) Ponderación del 10 por 100:
1) Cédulas hipotecarias y bonos hipotecarios que cumplan los requisitos de la Ley 

2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario y de su normativa de 
desarrollo.

2) Valores de renta fija emitidos por entidades de crédito autorizadas en la Unión 
Europea a los que sus supervisores nacionales les apliquen la ponderación del 10 por 100, 
en virtud del artículo 11 apartado segundo de la Directiva del Consejo 89/647/CEE, de 18 de 
diciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito.

1 bis. Los valores de renta fija emitidos por fondos de titulización de activos regulados 
por el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, cuyo reembolso no esté subordinado al de 
otros valores de renta fija emitidos por el fondo ni al de los préstamos concedidos al fondo 
por entidades de crédito previstos en el artículo 1 de ese Real Decreto, tendrán la 
ponderación que corresponda al activo con mayor ponderación de los que puedan integrar el 
fondo.

2. Los compromisos y las cuentas de orden relacionados con tipo de interés y de cambio, 
se ponderarán una vez ajustado su valor con los coeficientes reductores que determine la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de conformidad con lo dispuesto en la letra k) del 
número 2 del artículo 26 del Real Decreto, aplicando las ponderaciones atribuidas en el 
apartado 1 precedente a la contraparte de la operación, o, en su caso, al activo de que se 
trate.
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3. Los riesgos deducidos de los recursos propios, y las partidas activas que tengan 
contablemente carácter de saldo compensatorio, no quedarán sujetos a las ponderaciones 
establecidas en los apartados precedentes.

4. Los créditos derivados de operaciones de arrendamiento financiero se ponderarán 
según la naturaleza de la contraparte.

5. Los riesgos dudosos con ponderación del 20 por 100 de acuerdo con lo dispuesto en 
la letra b) del apartado 1, se ponderarán con un porcentaje del 100 por 100.

6. Los intereses y comisiones devengados se asimilarán, a efectos de su ponderación, a 
los riesgos de que procedan; cuando no pueda determinarse la operación de procedencia o 
la contraparte de la misma, se ponderarán al 100 por 100.

7. La aplicación de las ponderaciones reducidas atribuidas a los riesgos con garantías 
personales sólo alcanzará a la parte del riesgo expresamente asegurada por el garante. 
Dichas garantías deberán implicar la responsabilidad directa y solidaria del garante ante la 
entidad una vez producido el incumplimiento del obligado.

Respecto a las garantías reales mencionadas en los diversos grupos de riesgo 
relacionados en el apartado 1, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá fijar los 
requisitos adicionales a los allí establecidos, que aseguren la plena eficacia de la garantía.

Sección 4.ª Cobertura del riesgo de tipo de cambio y de posiciones en oro

Artículo 14.   Riesgo de tipo de cambio y de posiciones en oro.
1. La exigencia de recursos propios en función del riesgo de tipo de cambio será del 8 

por 100 de la posición en divisas global neta; esta última se define como la mayor del total 
de posiciones cortas netas y del total de posiciones largas netas en cada divisa, excluida la 
de pesetas.

2. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para:
Determinar las partidas de activo, pasivo y compromisos que se incluirán en el cálculo de 

la posición neta en cada divisa.
Establecer un coeficiente inferior al 8 por 100 para las posiciones compensadas de signo 

contrario en divisas estrechamente correlacionadas entre sí.
Establecer un coeficiente inferior al 8 por 100 para las posiciones de signo contrario en 

divisas sujetas a acuerdos intergubernamentales jurídicamente vinculantes. Dicho 
coeficiente no podrá ser inferior a la mitad de la variación máxima permisible establecida en 
el acuerdo.

Establecer un método alternativo para el cálculo de las exigencias de recursos propios, 
basado en las pérdidas potenciales que puedan derivar de las posiciones en divisas teniendo 
presente la evolución histórica de los tipos de cambio.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores establecerá la exigencia de recursos 
propios en función del riesgo de posiciones en oro, así como sus métodos de cálculo, 
ajustándose a lo previsto en el artículo 28 del Real Decreto.

Sección 5.ª Exigencia de base

Artículo 15.  Exigencia de recursos propios por el nivel de actividad.
A efectos del cumplimiento por parte de las sociedades y agencias de valores de la 

exigencia de recursos propios por su nivel de actividad o exigencia de base, establecida en 
el artículo 53 del Real Decreto, la Comisión Nacional del Mercado de Valores determinará las 
partidas contables integrantes de los gastos de estructura, la forma de inclusión de los 
quebrantos mencionados en el apartado uno del mencionado artículo en la base de cálculo 
de las exigencias de recursos propios por el nivel de actividad, y el grado de variación en la 
actividad a que se refiere su apartado 2, así como las circunstancias en que lo dispuesto en 
dicho artículo podrá resultar de aplicación a los grupos consolidables de sociedades y 
agencias de valores.
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Sección 6.ª Otras normas de solvencia

Artículo 16.  Límites a los grandes riesgos.
1. Las Sociedades y Agencias de Valores y sus grupos consolidables deberán respetar 

en todo momento los límites a la concentración de riesgos fijados en los números 2 y 3 del 
artículo 30 del Real Decreto, sin perjuicio de su disposición transitoria tercera, calculados en 
relación a la definición general de recursos propios establecida en los artículos 2.º a 5.º de 
esta Orden.

No obstante, quedarán exceptuados de dichos límites los siguientes elementos:
a) Los que se incluyen en el número 5 del artículo 30 del Real Decreto; se entenderá que 

las Entidades de Crédito a que se refiere su letra d) serán las autorizadas en los Estados 
miembros de las Comunidades Europeas y los Organismos o Empresas, tanto públicos 
como privados, que hayan sido autorizados en países distintos de los anteriores, cuya 
actividad responda a la definición establecida en el artículo 1.º del Real Decreto Legislativo 
1298/1986, de 28 de junio, y estén supervisados por las autoridades competentes de dichos 
países.

b) Los riesgos mencionados en el número 6) de la letra a) del apartado 1 del artículo 13 
de esta Orden.

c) El 50 por 100 de los activos que representen créditos con vencimiento igual o inferior a 
un año y no tengan naturaleza de deuda subordinada o financiaciones similares, sobre las 
Empresas de inversión mencionadas en el número 10) de la letra b) del apartado 1 del 
artículo 13 de esta Orden.

d) El 50 por 100 de los activos mencionados en el número 11) de la letra b) del apartado 
1 del artículo 13 de esta Orden.

e) La parte de los riesgos que esté asegurada suficientemente con prenda de valores de 
renta fija, distintos de los mencionados en la letra b) del número 5 del artículo 30 del Real 
Decreto, siempre que:

1. No se trate de valores emitidos por la propia Sociedad o Agencia de Valores u otras 
Entidades de su grupo económico, o por el cliente con el que se haya contraído el riesgo o 
por su grupo, ni de deudas subordinadas o financiaciones similares.

2. Los valores coticen de forma regular en un mercado organizado de valores reconocido 
oficialmente que asegure, a juicio de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, un alto 
grado de liquidez y la posibilidad de determinar, en todo momento, el valor efectivo de los 
valores.

3. El valor efectivo de los valores sea, en todo momento, superior al de los riesgos 
excluidos, con un exceso de valor de, al menos, el 50 por 100 en el caso de valores emitidos 
por las Entidades financieras y Administraciones territoriales relacionadas en los números 1), 
2), 3), 7) y 10) de la letra b) del apartado 1 del artículo 13 precedente, y del 100 por 100 
cuando se trate de otros valores.

f) Los riesgos contraídos en la liquidación normal de las operaciones de cambio de 
divisas, durante las cuarenta y ocho horas siguientes a la realización de la operación.

g) Los riesgos contraídos en la liquidación normal, dentro de mercados financieros 
organizados, de las operaciones de compraventa de valores, durante los cinco días 
laborables siguientes a la fecha de la operación.

h) El 50 por 100 de los compromisos y demás cuentas de orden, no relacionadas con 
tipos de interés y de cambio, que sean clasificados por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores con un grado de riesgo medio o bajo.

i) El 50 por 100 de los riesgos recogidos en la letra e) del apartado primero del artículo 
13 de esta Orden.

2. Para su exclusión de los límites establecidos en los números 2 y 3 del artículo 30 del 
Real Decreto, los créditos relacionados en las letras b) y c) del número 5 de dicho artículo y 
los créditos garantizados a que se refiere el último inciso de la letra i) del mismo número, 
deberán cumplir con los requisitos que, conforme a los establecido en el artículo 13 de la 
presente Orden, resulten exigibles para que dichos créditos puedan recibir una ponderación 
inferior al 100 por 100 en la cobertura del riesgo de crédito.
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3. Los riesgos contraídos con quienes ostenten cargos de administración y alta dirección 
en cualquiera de las Entidades, consolidables o no, del grupo económico al que pertenezca 
la Entidad prestamista se integrarán, a efectos de las limitaciones contempladas en el 
segundo párrafo del número 2 y en el número 3 del artículo 30 del Real Decreto, con los 
demás riesgos incluidos explícitamente en dicho número.

Del mismo modo, y a efectos de las limitaciones contempladas en el primer párrafo del 
número 2 y en el número 3 del artículo 30 citado, los riesgos contraídos con la persona 
física, o el grupo de personas físicas que actúen sistemáticamente en concierto, que controle 
a una Entidad o grupo económico ajeno se integrarán con los de esta Entidad o grupo.

4. A efectos de lo dispuesto en el número 1 del artículo 54 del Real Decreto, las 
Sociedades y Agencias de Valores y los grupos consolidables de éstas, autorizadas a no 
aplicar la Sección 2.º de la presente Orden, calcularán sus riesgos frente a una misma 
persona o grupo económico, o frente a un grupo de clientes interrelacionados 
económicamente entre sí, o frente al propio grupo económicamente entre sí, o frente al 
propio grupo económico en la parte no consolidable, mediante la agregación de los activos 
patrimoniales y los compromisos y demás cuentas de orden a que se refiere el artículo 13 
anterior, mantenidos frente a los sujetos citados, sin aplicar las ponderaciones ni los 
coeficientes reductores previstos en ese artículo, salvo en el caso de cuentas de orden 
relacionadas con tipos de interés y de cambio, a las que sí se les aplicarán los citados 
coeficientes reductores.

5. De acuerdo con el número 2 del artículo 54 del Real Decreto, las Sociedades y 
Agencias de Valores y grupos consolidables de éstas que deban aplicar la Sección 2.º de la 
presente Orden calcularán sus riesgos frente a los sujetos citados en el número precedente 
de acuerdo con el siguiente procedimiento:

a) En primer lugar, cuantificarán los riesgos derivados de la cartera de valores de 
negociación frente a personas consideradas individualmente, sumando los siguientes 
elementos:

i) El importe de las posiciones largas que excedan de las cortas en los instrumentos 
financieros emitidos por dicha persona, pertenecientes a la cartera de valores de 
negociación de la Entidad o grupo consolidable. La posición neta en cada uno de los 
instrumentos se calculará siguiendo las normas específicas que se establezcan para las 
posiciones de la cartera de valores de negociación.

ii) Las emisiones y ofertas públicas de venta de valores aseguradas, emitidos por dicha 
persona y no colocados en firme ni reasegurados por terceros, aplicando los factores de 
reducción del artículo 11 de la presente Orden.

iii) Los otros riesgos ligados a la cartera de valores de negociación a que se refiere el 
artículo 12, mantenidos frente a esa persona, sin que sean de aplicación en este caso las 
ponderaciones aplicables a la contraparte.

b) A continuación se agregarán los riesgos que se deriven de la cartera de valores de 
negociación con los que, frente al mismo sujeto, se deriven del resto de la actividad de la 
Entidad o grupo consolidable, estos últimos calculados de acuerdo con el número 4 
precedente.

c) Por último se cuantificarán los riesgos mantenidos frente a un mismo grupo 
económico, o frente a un grupo de clientes interrelacionados económicamente entre sí, o 
frente al propio grupo económico propio en la parte no consolidable, sumando los riesgos de 
cada una de las personas consideradas individualmente que se integren en el grupo de que 
se trate, tal como se establece en las letras anteriores.

6. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para:
a) Regular las condiciones en las que el riesgo frente a un cliente se atribuirá, o podrá 

ser atribuido por la Entidad, a los terceros que lo garanticen directa e incondicionalmente o a 
los emisores de los valores pignorados en su garantía.

b) Excluir de los límites a la concentración de riesgos a los elementos asegurados 
suficientemente con prenda de valores de renta variable, siempre que se cumplan las 
condiciones que establezca la propia Comisión Nacional de Mercado de Valores.
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c) Establecer el método alternativo para el tratamiento de la concentración de riesgos de 
la cartera de valores de negociación a que se refiere el número 3 del artículo 54 del Real 
Decreto.

Artículo 17.  Límite a las inmovilizaciones materiales.
1. Las Sociedades y Agencias de Valores y sus grupos consolidables no podrán 

mantener unas inmovilizaciones materiales netas cuyo importe supere el 50 por 100 de los 
recursos propios computables, de acuerdo con la definición establecida en los artículos 2.º a 
5.º de esta Orden.

No obstante, quedan excluidas de esta limitación las siguientes inmovilizaciones 
materiales:

a) Las deducidas de los recursos propios en concepto de activos líquidos.
b) Las adquiridas en pago de deudas, durante un período que no exceda de tres años 

desde su adquisición.
c) Las que se adquieran mediante arrendamiento financiero, mientras no sea ejercida la 

opción de compra.
2. Cuando por circunstancias sobrevenidas, tales como fusiones de Entidades o 

actualización del valor de las inmovilizaciones materiales, se rebase el límite del número 
anterior se aplicará el procedimiento previsto en el artículo 56 del Real Decreto, con el fin de 
retornar a la observancia de dicho límite.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá autorizar, de forma previa a que 
se efectúen, inmovilizaciones materiales que transitoriamente superen el límite establecido 
en este artículo.

Sección 7.ª Normas complementarias

Artículo 18.  Normas contables.
Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para establecer, previo 

informe del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, las normas contables aplicables 
a los grupos y subgrupos consolidables de Sociedades y Agencias de Valores, y a los grupos 
consolidables cuya Entidad matriz sea alguna de las citadas en las letras a) y b) del número 
1 del artículo 84 de la Ley del Mercado de Valores, siguiendo los criterios establecidos por la 
Orden de 26 de julio de 1989, por la que se desarrolla el artículo 86 de la Ley del Mercado 
de Valores.

Disposición adicional.  
1. El Banco de España, la Comisión Nacional del Mercado de Valores y la Dirección 

General de Seguros remitirán al Ministerio de Economía y Hacienda (Dirección General del 
Tesoro y Política Financiera) las siguientes informaciones relativas a los grupos que 
respectivamente supervisen:

a) Estructura de cada grupo consolidable de Entidades financieras y, en su caso, del 
grupo económico en el que se integre éste, con indicación de los porcentajes de 
participación.

b) Estructura de los posibles subgrupos consolidables que existan dentro de 
losanteriores, con indicación de los porcentajes de participación.

c) Entidad obligada de cada grupo y, en su caso, subgrupo consolidable.
d) Balance y cuenta de pérdidas y ganancias de carácter público, correspondientes a 

cada grupo y, en su caso, subgrupo consolidables.
2. Las informaciones a que se refiere el número anterior serán remitidas en soporte 

informático, dentro de los siguientes plazos:
Las mencionadas en las letras a), b) y c) se mantendrán suficientemente actualizadas y, 

en consecuencia, se comunicarán todas las modificaciones relevantes en la estructura, 
composición, porcentajes de participación y Entidades obligadas de los grupos y subgrupos 
consolidables.
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Las mencionadas en la letra d) se remitirán durante los tres meses siguientes a la 
finalización de cada semestre natural.

Disposición transitoria.  
1. Las Sociedades y Agencias y sus grupos consolidables que el día 1 de enero de 1993 

superasen el límite establecido en el artículo 17 dispondrán, a partir de esa fecha, de un 
plazo de tres años para ajustarse a esa limitación, y deberán presentar a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores calendarios de adaptación, aplicándose en relación con las 
mismas un régimen equivalente al del artículo 56 del Real Decreto.

2. Lo dispuesto en la disposición adicional de la presente Orden será exigible por primera 
vez respecto del semestre natural que finalice el 30 de junio de 1993.

Disposición derogatoria.  
1. Quedan derogados los números primero, segundo y tercero de la Orden de 28 de julio 

de 1989, sobre coeficientes de solvencia y liquidez de las Sociedades y Agencias de 
Valores.

2. Quedan igualmente derogadas cuantas disposiciones, de igual o inferior rango, se 
opongan a lo dispuesto en esta Orden.

Disposición final primera.  
1. La presente Orden entrará en vigor el día 1 de enero de 1993.
2. Sin perjuicio de las previsiones específicas contenidas en esta Orden, la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores dictará las disposiciones necesarias para su desarrollo y 
ejecución.

3. Toda norma que se dicte en desarrollo de lo que se prevé en la presente Orden y 
pueda afectar directamente a Entidades financieras sujetas a la supervisión del Banco de 
España o de la Dirección General de Seguros se dictará previo informe de estos 
Organismos.

Disposición final segunda.  Adaptación de la nomenclatura.
De conformidad con lo establecido por la disposición final quinta del Real Decreto, en su 

redacción dada por el Real Decreto 1419/2001, de 17 de diciembre, por el que se modifica 
parcialmente el anterior, las referencias contenidas en la presente Orden y su normativa de 
desarrollo a la cartera de valores de negociación, se entenderán efectuadas a la cartera de 
negociación regulada en el artículo 44 del Real Decreto.

Asimismo, toda referencia efectuada por la presente Orden y su normativa de desarrollo 
a la expresión "instrumentos derivados" se entenderá hecha a los instrumentos financieros 
contemplados en el artículo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 
la redacción dada al mismo por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la citada 
Ley.
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§ 14

Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 146, de 19 de junio de 2015
Última modificación: 18 de marzo de 2023

Referencia: BOE-A-2015-6789

FELIPE VI

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley:

PREÁMBULO

I
La creciente complejidad del sistema financiero, debido al tamaño de las entidades que 

lo integran, la mayor sofisticación de los productos con que operan, así como a su elevada 
interconexión, exige de los poderes públicos que cuenten con mecanismos y poderes 
reforzados para afrontar la potencial situación de dificultad en la que se pueden encontrar las 
entidades de crédito o las empresas de servicios de inversión, respetando la idea esencial, 
que subyace a todo el articulado de la ley, de evitar todo impacto a los recursos de los 
contribuyentes.

Durante la crisis financiera de los últimos años, la mayoría de los países desarrollados 
experimentaron, en mayor o menor grado, el enorme reto que acarrea llevar a cabo la 
resolución de una entidad de crédito de una manera ordenada y sin poner en juego dinero 
público. Lo anterior ha puesto de manifiesto que es necesario incluir en los ordenamientos 
jurídicos potestades específicas que permitan a las autoridades públicas gestionar un 
proceso, el de resolución de la entidad, de una manera enérgica y ágil al mismo tiempo, con 
respeto de los derechos de los accionistas y acreedores, pero partiendo del principio de que 
son estos, y no los ciudadanos con sus impuestos, quienes deben absorber las pérdidas de 
la resolución.

La concreción de esta nueva rama de la regulación financiera se ha articulado 
progresivamente a partir de las experiencias de los últimos años en procesos de resolución 
de entidades y de la actividad coordinadora de los foros internacionales con competencia en 
política financiera, y ha cristalizado en una serie de principios que, en última instancia, 
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sustentan el articulado de esta Ley, y que, por su importancia, conviene explicitar 
preliminarmente.

Un principio básico del que parte la ley es que los tradicionales procedimientos 
concursales, llevados a cabo en vía judicial, no son, en muchos casos, útiles para llevar a 
cabo la reestructuración o cierre de una entidad financiera inviable. Dados su tamaño, la 
complejidad y singularidad de sus fuentes de financiación, que incluye depósitos legalmente 
garantizados, y su interconexión con otras entidades, la liquidación ordinaria de una entidad 
financiera difícilmente podría evitar daños irreparables al sistema financiero y a la economía 
de un país. Por lo tanto, resulta necesario articular un procedimiento especial, riguroso y 
flexible al tiempo, que permita a las autoridades públicas dotarse de poderes extraordinarios 
en relación con la entidad fallida y sus accionistas y acreedores. Un procedimiento, en suma, 
que permita un seguimiento estrecho y continuado sobre la entidad a resolver por parte de la 
autoridad de resolución, y que esté exclusivamente enfocado hacia el cometido de resolverla 
eficientemente.

De lo anterior se deriva la distinción entre la liquidación y la resolución de una entidad 
financiera. En este sentido, la liquidación de una entidad financiera alude a la finalización de 
sus actividades en el marco de un proceso judicial ordinario, proceso que se dará 
principalmente en el caso de entidades que por su reducido tamaño y complejidad, sean 
susceptibles de ser tratadas bajo este régimen sin menoscabo del interés público; mientras 
que la resolución de una entidad financiera es un proceso singular, de carácter 
administrativo, por el que se gestionaría la inviabilidad de aquellas entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión que no pueda acometerse mediante su liquidación 
concursal por razones de interés público y estabilidad financiera.

El régimen establecido en esta Ley constituye, en consecuencia, un procedimiento 
administrativo, especial y completo, que procura la máxima celeridad en la intervención de la 
entidad, en aras de facilitar la continuidad de sus funciones esenciales, al tiempo que se 
minimiza el impacto de su inviabilidad en el sistema económico y en los recursos públicos.

El segundo principio general, integrado en esta Ley, es el de la necesaria separación 
entre funciones supervisoras y resolutorias con el declarado fin de eliminar el conflicto de 
intereses en que podría incurrir la autoridad supervisora en caso de desempeñar, al mismo 
tiempo, las facultades de resolución. El mandato clásico de las autoridades supervisoras 
consiste en asegurar el cumplimiento de la normativa que disciplina la actividad de las 
entidades y, especialmente, de la normativa de solvencia, con la finalidad última de proteger 
la estabilidad financiera. Sobre este mandato, se añade ahora uno nuevo llamado a 
garantizar que si una entidad se torna incapaz de mantenerse activa por sus propios medios, 
a pesar de la regulación y supervisión tradicionales, su cierre se producirá con las mínimas 
distorsiones sobre el conjunto del sistema financiero y, en particular, sin impacto alguno en 
las finanzas públicas. Es el momento de articular una nueva función público-financiera 
dirigida a garantizar que las entidades sean, de facto, liquidables sin que arrastre un impacto 
económico de tal magnitud que pueda perjudicar al conjunto de la economía. No se trata, por 
tanto, de un simple enfoque supervisor novedoso, sino de una nueva área de intervención 
pública que, de manera autónoma, exigirá a las entidades el ejercicio de su actividad de tal 
forma que su resolución resulte factible y respetuosa con el interés general, en el supuesto 
en que la supervisión tradicional resulte insuficiente.

En este punto conviene destacar que el interés de la supervisión es, ante todo, el de la 
continuidad de la entidad mientras que el de la resolución está más centrado en la 
liquidación de aquellas partes de la misma que resulten inviables. Esta diferencia de 
enfoques en las tareas a realizar aconseja que ambas funciones se realicen a la vez con 
independencia y con leal colaboración entre los responsables de la supervisión y de la 
resolución. Para atender estos principios y al mismo tiempo no afectar los procesos de 
reestructuración y resolución aún pendientes de culminación, esta Ley establece un modelo 
que distingue entre las funciones de resolución en fase preventiva, que se encomiendan al 
Banco de España y a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y se ejercerán a través 
de órganos internos que funcionen con independencia operativa, y las funciones de 
resolución en fase ejecutiva, que se asignan al FROB. Sin perjuicio de lo anterior, una vez 
culminados los procesos actualmente en marcha y teniendo en cuenta la experiencia del 
Mecanismo Único de Resolución y de las autoridades de resolución de los Estados 
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miembros de la Zona del Euro, y la evolución de la situación financiera, se evaluará este 
modelo institucional en aras de una mayor eficiencia.

Un tercer principio que toma en consideración esta Ley, y que es igualmente fruto de una 
experiencia compartida con los países de nuestro entorno, es la conveniencia de que se 
articulen de manera exhaustiva tanto una fase preventiva como una fase de actuación 
temprana dentro del proceso resolutorio. Se trata, de un lado, de integrar en la vida ordinaria 
de las entidades la reflexión continuada sobre su resolubilidad, es decir, que, al margen de 
cualquier dificultad operativa, sus gestores dediquen esfuerzos y atención a garantizar que si 
la entidad tuviera que ser resuelta en un momento determinado, su estructura o forma de 
funcionamiento permitirían realizar tal resolución sin poner en riesgo la estabilidad financiera, 
la economía y, muy especialmente, los depósitos y el dinero público. Y, de otro lado, trata de 
hacer especial hincapié en la necesidad de permitir que las autoridades de supervisión y 
resolución actúen sobre una entidad desde un primer momento, cuando la entidad aún es 
solvente y viable. En esta fase temprana tanto la intervención pública como los ajustes de la 
propia entidad resultarán, normalmente, mucho más eficaces, que de producirse ya en un 
entorno de deterioro más grave. Un trabajo riguroso en ambas líneas de actuación, tanto la 
planificación preventiva como la actuación temprana, han de facilitar necesariamente una 
resolución previsible y ordenada de las entidades, que es lo que menos impacto tendrá en 
los mercados financieros.

Partiendo de estos criterios incluye la ley un conjunto verdaderamente amplio y 
contundente de medidas preventivas tales como los planes de recuperación y resolución, las 
medidas de actuación temprana o el análisis de la resolubilidad, que incluso alcanza la 
posibilidad de que la autoridad de resolución imponga a entidades perfectamente solventes 
la adopción de modificaciones estructurales, organizativas, en su línea de negocio, o de otro 
tipo, si fuese necesario para garantizar que en el caso de que la entidad devenga inviable, su 
resolución pueda hacerse de manera ordenada y sin costes para el contribuyente.

Finalmente, y como cuarto principio que sustenta la ley, se afronta la necesidad de que 
todo el esquema de resolución de entidades descanse de manera creíble en una asunción 
de costes que no sobrepase los límites de la propia industria financiera. Es decir, los 
recursos públicos y de los ciudadanos no pueden verse afectados durante el proceso de 
resolución de una entidad, sino que son los accionistas y acreedores, o en su caso la 
industria, quienes deben asumir las pérdidas. Para ello es imprescindible definir los recursos 
que se utilizarán para financiar los costes de un procedimiento de resolución, que en 
ocasiones son enormemente elevados. Esta Ley, en línea con lo establecido en los países 
de nuestro entorno, diseña tanto los mecanismos internos de absorción de pérdidas por los 
accionistas y acreedores de la entidad en resolución, como, alternativamente, la constitución 
de un fondo de resolución financiado por la propia industria financiera.

Merece una mención especial el instrumento de recapitalización interna, traducción legal 
del término inglés «bail in», que dibuja el esquema de absorción de pérdidas por parte de los 
accionistas y acreedores de la entidad. Su finalidad última es internalizar el coste de la 
resolución en la propia entidad financiera, de modo que, con la máxima seguridad jurídica, 
sus acreedores conozcan el impacto que sobre ellos tendría la inviabilidad de la entidad. Se 
persigue, en definitiva, resolver el viejo problema de las garantías públicas implícitas que 
protegerían a los acreedores de aquellas entidades que, por su relevancia en el sistema 
financiero, no serían en ningún caso liquidadas. Para ello se utiliza un medio que es a la vez 
un fin en sí mismo y uno de los principios rectores de esta Ley: la especial protección de los 
depósitos bancarios. En caso de recapitalización interna de la entidad, estos serán los 
últimos créditos que puedan verse afectados, quedando además cubiertos en una importante 
medida por el Fondo de Garantía de Depósitos, de tal forma que la inmensa mayoría de los 
depositantes quede indemne en caso de resolución de una entidad de crédito. Por otro lado, 
se constituirá el Fondo de Resolución Nacional, llamado a integrarse en un futuro próximo en 
un fondo de escala europea y sufragado ex ante por las contribuciones de las propias 
entidades de crédito. Este fondo podrá complementar el efecto de la recapitalización interna 
y el resto de instrumentos de resolución que prevé la norma, y, en su caso, podrá ser 
utilizado para flexibilizar o completar la asunción de pérdidas por parte de los accionistas y 
acreedores.
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La existencia de estos instrumentos resuelve la cuestión de cómo deberá ser sufragada 
la resolución de una entidad de crédito y articula un procedimiento para la adecuada 
distribución de los costes; apuesta, además, por que dicha financiación se hará, en primer 
lugar, a cargo de la entidad afectada y, secundariamente, del resto de entidades, bajo el 
entendimiento de que estas también obtienen un beneficio si la resolución de otra entidad se 
realiza de manera ordenada; y, en definitiva, de una manera que minimiza el riesgo moral en 
que incurren las entidades si presumen que serán rescatadas por medio de recursos del 
contribuyente, otorga credibilidad al principio de que los costes de la resolución de una 
entidad no pueden recaer sobre el presupuesto público.

II
La comprensión de la estructura y contenido de esta Ley solo puede ser completa si 

sumamos a los principios descritos anteriormente otras dos circunstancias importantes. Por 
un lado, la dimensión esencialmente europea de la norma, en cuanto que esta Ley supone la 
trasposición del Derecho de la Unión Europea sobre la resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión. Y, por otro lado, la continuidad que esta Ley representa 
respecto a la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito, a la que parcialmente deroga.

En primer lugar, la ley acomete la trasposición al ordenamiento jurídico español de la 
Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la 
que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del 
Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/
CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010 y (UE) 
n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, que es, a su vez, una de las normas 
que contribuyen a la constitución del Mecanismo Único de Resolución, creado mediante el 
Reglamento (UE) n.º 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio 
de 2014, por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la 
resolución de entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversión en 
el marco de un Mecanismo Único de Resolución y un Fondo Único de Resolución y se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 1093/2010, siendo este uno de los pilares de la llamada 
Unión Bancaria.

En la Unión Europea se han experimentado los efectos de la crisis financiera en unas 
condiciones muy particulares derivadas de la mayor integración de sus mercados financieros 
y de la concurrencia de la crisis de la deuda soberana dentro de la unión monetaria. Esta 
situación compleja condujo al conjunto de los Estados miembros de la Unión a impulsar 
decididamente una mayor integración de la normativa financiera, y a los Estados miembros 
de la Zona del Euro a profundizar en la idea de Unión Bancaria, como garantía de un 
auténtico mercado bancario interior sometido a idénticas reglas y supervisado por las 
mismas autoridades.

Este impulso integrador, sin precedentes desde la creación de la moneda única, no se ha 
restringido al área de la supervisión prudencial tradicional, sino que se ha extendido con la 
misma fuerza al ámbito de la resolución de entidades financieras. En este sentido, del mismo 
modo que en el ámbito supervisor se avanzó decididamente en la armonización de la 
normativa de adecuación de capitales (tomando como referencia los Acuerdos de Basilea III) 
y se constituyó el Mecanismo Único de Supervisión, bajo el auspicio del Banco Central 
Europeo, en el campo de la resolución de entidades, la directiva mencionada armoniza 
plenamente las reglas en esta materia, y abre la vía a la constitución de un Mecanismo 
Único de Resolución europeo que, para los Estados miembros de la Zona del Euro, 
conformará la autoridad única sobre la materia.

Con esta Ley, por lo tanto, se lleva a cabo la trasposición de la Directiva 2014/59/UE, 
de 15 de mayo de 2014, así como de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantías de depósitos, y se 
introducen aquellas previsiones que permiten la correcta articulación y coordinación del 
sistema español de resolución y el europeo, que habrá de estar plenamente operativo a 
partir del año 2016. Así la ley regula la colaboración entre las autoridades de resolución 
europeas, en el caso de que se resuelva una entidad que opere en diferentes Estados 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 14  Ley de recuperación y resolución de entidades de crédito

– 638 –



miembros de la Unión, y la representación de las autoridades españolas de resolución en el 
Mecanismo Único de Resolución.

En segundo lugar, es importante destacar que esta norma entronca claramente con una 
regulación previamente vigente y operativa en España. En efecto, esta Ley es heredera de la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, en cuya elaboración ya se consideraron los trabajos 
preparatorios que por entonces existían de la hoy Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo 
de 2014. Se asienta sobre idénticos principios, replica buena parte de su estructura y 
articulado y no ha de entenderse, en consecuencia, sino como un instrumento que, al tiempo 
que refunde toda la regulación, completa el derecho previo en aquellas áreas del Derecho de 
la Unión Europea que aún no estaban incorporadas a nuestro ordenamiento. Así, se da 
cumplimiento a una de las prescripciones contenidas en aquella ley de resolución, en cuya 
exposición de motivos ya se preveía que «en el momento en que se avancen los trabajos 
desarrollados en los foros internacionales y, especialmente, cuando en el ámbito de la Unión 
Europea se acuerde un texto final de directiva sobre rescate y resolución de entidades de 
crédito, la presente norma será adaptada a la nueva normativa».

La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, se ha mostrado robusta desde su aprobación en el 
marco del programa de asistencia a España para la recapitalización del sector financiero, 
siendo el marco legal empleado para llevar a cabo el mayor proceso de reestructuración 
financiera de la historia de nuestro país, durante el cual sus preceptos han sido aplicados 
con eficacia por parte de la autoridad de resolución y consolidados progresivamente por la 
doctrina jurisdiccional, en el entorno de inevitable litigiosidad que envuelve este tipo de 
procesos.

Es por ello que el legislador opta con esta Ley por dar la mayor continuidad posible tanto 
al contenido como a la estructura de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, completando solo 
aquello que la correcta trasposición de la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo de 2014, 
hace imprescindible. Los aspectos que en este texto resultan más novedosos pueden 
agruparse en tres áreas. En primer lugar, se refuerza la fase preventiva de la resolución, 
pues todas las entidades, y no solo las inviables, deberán contar con los planes de 
recuperación y resolución. En segundo lugar, la absorción de pérdidas que en la antigua ley 
alcanzaba únicamente hasta la denominada deuda subordinada, a través de los 
instrumentos de gestión de híbridos, afectará con la nueva ley a todo tipo de acreedores, 
articulando al efecto un nuevo régimen de máxima protección a los depositantes. Y, por 
último, se constituye un fondo específico de resolución que estará financiado por medio de 
contribuciones del sector privado.

Se puede señalar, en suma, que en aquellos aspectos en los que esta Ley diverge de la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, lo hace para garantizar una mayor absorción de pérdidas 
por parte de los accionistas y acreedores de la entidad, y otorgar una mayor protección a los 
depositantes y a los recursos públicos.

El hecho de que esta Ley opte por la derogación de la ley previa en vez de modificarla no 
obedece sino al esfuerzo que el legislador viene realizando en los últimos tiempos por 
mejorar la sistematicidad y claridad de las normas financieras.

III
La estructuración por capítulos de esta norma replica en su mayor parte, por las razones 

mencionadas anteriormente, la de la Ley 9/2012, de 14 noviembre, que fue aplicada con 
éxito durante los últimos años y con la que se dio respuesta a las necesidades del sector 
bancario durante la crisis financiera.

El Capítulo I contiene las disposiciones de carácter general, especificando el objeto, el 
ámbito de aplicación y las definiciones de los grandes conceptos de la ley. Como gran 
novedad sustantiva, a diferencia de la normativa anterior y en línea con la directiva que se 
traspone, esta Ley es de aplicación no solo a las entidades de crédito sino también a las 
empresas de servicios de inversión.

Esto implica que las referencias al supervisor competente deben ser entendidas hechas 
al Banco de España, en el caso de resolución de entidades de crédito, y a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, en el supuesto de resolución de empresas de servicios de 
inversión. Todo ello sin perjuicio de que, en ocasiones, el supervisor competente o la 
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autoridad de resolución, serán las instituciones, organismos y órganos europeos constituidos 
como autoridades únicas de supervisión y resolución.

Por otro lado, se distingue en este Capítulo entre las funciones de resolución en fase 
preventiva y ejecutiva, correspondiendo las primeras al Banco de España y a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, a través de los órganos operativamente independientes 
que determinen, y las segundas al FROB.

El Capítulo II regula el procedimiento de actuación temprana, entendido como aquel que 
se aplicará a una entidad cuando ésta no pueda cumplir con la normativa de solvencia pero 
esté en disposición de retornar al cumplimiento por sus propios medios. Uno de los 
principales instrumentos de la actuación temprana son los planes de recuperación que 
deberán ser elaborados por todas las entidades. Si bajo la anterior norma los planes 
solamente debían ser elaborados por aquellas entidades que estaban atravesando 
dificultades, ahora esa obligación se extiende a todas las entidades, pues tiene un carácter 
eminentemente preventivo.

El Capítulo III recoge la definición y el proceso de elaboración de los planes de 
resolución, que contendrán las medidas que el FROB, en principio, aplicará en caso de que 
la entidad resulte finalmente inviable y no proceda su liquidación concursal. En estos planes 
se excluye por completo la existencia de apoyo financiero público.

En este Capítulo se recoge también la capacidad que tendrá la autoridad de resolución 
preventiva para señalar la concurrencia de obstáculos para la resolución y, en su caso, la 
facultad de imponer a las entidades medidas para su eliminación.

En el Capítulo IV se regula el procedimiento de resolución entendido como aquel que se 
aplica a una entidad cuando sea inviable o sea previsible que vaya a serlo en un futuro y por 
razones de interés público y estabilidad financiera sea necesario evitar su liquidación 
concursal. En el articulado de este Capítulo se determina cómo se produce la apertura del 
proceso de resolución. Para ello, será necesario que el FROB o la autoridad supervisora 
competente determinen que una entidad se encuentra en situación de inviabilidad. 
Posteriormente, será el FROB quien analizará si se dan el resto de circunstancias que deben 
concurrir para iniciar el procedimiento de resolución.

A partir de ese momento, el FROB activará, como mejor considere, pero teniendo en 
cuenta los planes de resolución, los distintos instrumentos de resolución que se recogen en 
el Capítulo V. A excepción de la recapitalización interna al que, por sus particularidades, se 
le dedica el siguiente capítulo al completo, el resto de instrumentos ya estaban recogidos en 
la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. Esta Ley, no obstante, complementa y perfecciona la 
regulación de acuerdo con la normativa europea.

Los instrumentos de resolución son, en primer lugar, la transmisión de la entidad o parte 
de la misma a un sujeto privado para proteger los servicios esenciales. En segundo lugar, la 
creación de una entidad puente a la que se transfiere la parte salvable de la entidad en 
resolución. Y, en tercer lugar, la creación de una sociedad de gestión de activos a la que se 
transfiere los activos dañados de la entidad en resolución.

Se incluyen también en este Capítulo algunas disposiciones sobre la utilización del 
Fondo de Resolución Nacional en el contexto de la aplicación de los instrumentos de 
resolución, sin perjuicio de la regulación general que a este fondo dedica el Capítulo VII.

El Capítulo VI se destina a la llamada recapitalización interna. Se trata de una novedad 
muy sustantiva entre los instrumentos de resolución. Su objetivo último es, como ya se 
avanzó, minimizar el impacto de la resolución sobre los contribuyentes, asegurando una 
adecuada distribución de los costes entre accionistas y acreedores.

La gran novedad de este instrumento, tal y como se regula en la Ley, es que permite 
imponer pérdidas a todos los niveles de acreedor de la entidad, y no solo hasta el nivel de 
acreedores subordinados, como recogía la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. En los términos 
previstos en la ley, se podrá acudir al Fondo de Resolución para completar o sustituir la 
absorción de pérdidas por parte de los acreedores.

Esta necesidad de imponer pérdidas a accionistas y acreedores es compatible con la 
especial protección a los depósitos a la cual ya se ha hecho referencia. Con esta Ley, los 
depósitos garantizados de menos de 100.000 euros mantienen la garantía directa del Fondo 
de Garantía de Depósitos, y además, contarán con un tratamiento preferente máximo en la 
jerarquía de acreedores. Asimismo, los depósitos de personas físicas o pequeñas y 
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medianas empresas tendrán reconocida preferencia como acreedores, solo inferior a la 
otorgada a los depósitos de menos de 100.000 euros.

El Capítulo VII introduce ligeras novedades en la composición del FROB, dado que 
amplía el número de miembros de su Comisión Rectora y crea la figura del Presidente como 
su máximo representante, encargado de su dirección y gestión ordinaria, con un mandato de 
cinco años no prorrogables y con unas causas de cese tasadas. También se incorpora un 
miembro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, debido a la extensión del ámbito 
subjetivo de aplicación de la ley.

Otra de las grandes novedades, consecuencia de la transposición de la Directiva, es la 
creación de un Fondo de Resolución Nacional. Este Fondo tendrá como finalidad financiar 
las medidas de resolución que ejecute el FROB, quien ejercerá su gestión y administración. 
El Fondo estará financiado por las aportaciones de las entidades de crédito y las empresas 
de servicios de inversión, debiendo alcanzar sus recursos financieros, al menos, el 1 por 
ciento de los depósitos garantizados de todas las entidades.

A partir del 1 de enero de 2016, cuando la Autoridad Única de Resolución Europea esté 
plenamente operativa y el Fondo de Resolución Nacional se fusione con el resto de Fondos 
Nacionales de los Estados miembros de la Zona del Euro en un Fondo Único de Resolución 
Europeo, las entidades de crédito españolas realizarán sus aportaciones a este Fondo 
Europeo, y el Fondo de Resolución Nacional quedará únicamente para las empresas de 
servicios de inversión.

Por último, los Capítulos VIII y IX recogen sendos regímenes específicos, uno procesal y 
otro sancionador, respectivamente. En el primero se regulan las particularidades de los 
recursos contra los actos dictados por el FROB y de las decisiones adoptadas en los 
procesos de actuación temprana y resolución. El Capítulo IX cierra la Ley regulando un 
régimen sancionador propio para las entidades y las personas que ostenten cargos de 
administración o dirección en las mismas, en el caso de que infrinjan las obligaciones 
previstas en esta Ley.

En la parte final de la norma, entre las disposiciones adicionales, se recoge el régimen 
aplicable a los depósitos en caso de que una entidad de crédito entre en concurso. Dicho 
régimen otorga un tratamiento preferente máximo en la jerarquía de acreedores a los 
depósitos garantizados por el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, y un 
privilegio general a todos los depósitos de pymes y personas físicas. Esta es una novedad 
muy relevante en la regulación concursal española que viene a afianzar el nivel de máxima 
protección de los depósitos bancarios. También en relación con el régimen concursal de las 
entidades, se hace una referencia a los diferentes niveles de subordinación que pueden 
existir dentro del grupo de créditos que por pacto contractual son designados como 
subordinados por la normativa concursal, lo cual se limita a recoger la práctica que es 
habitual en nuestro ordenamiento jurídico y acorde con la normativa de solvencia de 
distinguir diferentes grados de subordinación dentro de un mismo tipo de créditos, siempre 
que no se haga en perjuicio de otros acreedores.

Entre las disposiciones finales se incluye una modificación del régimen jurídico del Fondo 
de Garantía de Depósitos, consecuencia de la trasposición de la Directiva 2014/49/UE, de 16 
de abril de 2014, que armoniza el funcionamiento de estos fondos a escala europea. Dado 
que la Directiva establece que las funciones que pueden desempeñar los sistemas de 
garantía de depósitos deben limitarse a la cobertura de los depósitos o la financiación de las 
medidas de actuación temprana o de resolución, el Fondo de Garantía de Depósitos se ha 
dividido en dos compartimentos estancos: el compartimento de garantía de depósitos, cuyos 
fondos se destinarán a las tareas encomendadas por la Directiva, y el compartimento de 
garantía de valores, que asume el resto de funciones atribuidas anteriormente al Fondo de 
Garantía de Depósitos. Además, se establece un nivel objetivo mínimo que deberán alcanzar 
los recursos del compartimento de garantía de depósitos que será del 0,8 por ciento de los 
depósitos garantizados, pudiendo reducirse este nivel al 0,5 por ciento previa autorización de 
la Comisión Europea.
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CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto y ámbito de aplicación.
1. Esta Ley tiene por objeto regular los procesos de actuación temprana y resolución de 

entidades de crédito y empresas de servicios de inversión establecidas en España, así como 
establecer el régimen jurídico del «FROB» como autoridad de resolución ejecutiva y su 
marco general de actuación, con la finalidad de proteger la estabilidad del sistema financiero 
minimizando el uso de recursos públicos.

2. Esta Ley será de aplicación a las siguientes entidades:
a) Las entidades de crédito y empresas de servicios de inversión establecidas en 

España.
b) Las entidades financieras establecidas en España, distintas de entidades 

aseguradoras y reaseguradoras, que sean filiales de una entidad de crédito o una empresa 
de servicios de inversión, o de una entidad contemplada en las letras c) o d), y estén 
reguladas por la supervisión consolidada de la empresa matriz, de conformidad con los 
artículos 6 a 17 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las 
empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

Igualmente será de aplicación a las entidades financieras establecidas en España, 
distintas de entidades aseguradoras y reaseguradoras, que sean filiales de las empresas 
contempladas en la letra c) que estén establecidas en cualquier país de la Unión Europea o 
en la letra d).

c) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera y 
las sociedades mixtas de cartera, establecidas en España.

d) Las sociedades financieras de cartera y las sociedades financieras mixtas de cartera 
matrices de otros Estados miembros de la Unión Europea cuya supervisión en base 
consolidada corresponda a alguno de los supervisores competentes previstos en el 
artículo 2.1.b).

e) Las sucursales en España de entidades que estén establecidas fuera de la Unión 
Europea, de conformidad con las condiciones específicas establecidas en esta Ley.

3. Las empresas de servicios de inversión a las que se refiere el apartado 2 del presente 
artículo serán aquellas que estén autorizadas a prestar cualquiera de los servicios de 
inversión previstos en el artículo 125.1.c) y f) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

Artículo 2.  Definiciones.
1. A los efectos de esta Ley se entiende por:
a) Entidad: las entidades previstas en el artículo 1.2.a), salvo que expresamente se 

disponga lo contrario.
b) Supervisor competente: el Banco de España y el Banco Central Europeo, dentro del 

Mecanismo Único de Supervisión, como autoridades responsables de la supervisión de las 
entidades de crédito; y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, como autoridad 
responsable de la supervisión de las empresas de servicios de inversión.

c) Autoridad de resolución preventiva: el Banco de España, en relación con las entidades 
de crédito, y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en relación con las empresas de 
servicios de inversión, en ambos casos a través de sus respectivos órganos operativamente 
independientes, como autoridades responsables de la fase preventiva de la resolución.

d) Autoridad de resolución ejecutiva: el FROB, como autoridad responsable de la fase 
ejecutiva de la resolución.

e) Autoridades de resolución competentes: la autoridad de resolución preventiva y la 
autoridad de resolución ejecutiva competentes.

f) Actuación temprana: el procedimiento aplicable a una entidad, de conformidad con lo 
previsto en el Capítulo II, cuando incumpla o existan elementos objetivos conforme a los que 
resulte razonablemente previsible que no pueda cumplir con la normativa de solvencia, 
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ordenación y disciplina, pero se encuentre en disposición de retornar al cumplimiento por sus 
propios medios.

g) Fase preventiva de la resolución: el conjunto de procedimientos y medidas que, con la 
finalidad de garantizar la resolubilidad y facilitar la eventual resolución de una entidad, se 
recogen en el Capítulo III.

h) Resolución: reestructuración o liquidación ordenadas de una entidad llevadas a cabo 
con sujeción a esta Ley cuando, de conformidad con lo previsto en el Capítulo IV, la entidad 
sea inviable o sea previsible que vaya a serlo en un futuro próximo, no existan perspectivas 
razonables de que medidas procedentes del sector privado puedan corregir esta situación, y 
por razones de interés público y estabilidad financiera resulte necesario evitar su liquidación 
concursal.

i) Fase ejecutiva de la resolución: el conjunto de procedimientos y medidas que, con la 
finalidad de gestionar la resolución de una entidad, se recogen en los Capítulos IV a VI.

j) Apoyo financiero público extraordinario: las ayudas previstas en el artículo 107.1 del 
Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea, así como cualquier otra ayuda pública a 
escala supranacional con el fin de preservar o restablecer la viabilidad, la liquidez o la 
solvencia de una entidad que, proporcionada a nivel nacional, tenga la consideración de 
ayuda de Estado.

k) Sociedad financiera de cartera: una sociedad financiera de cartera tal como se define 
en el artículo 4.1.20 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

l) Sociedad financiera mixta de cartera: una sociedad financiera mixta de cartera tal 
como se define en el artículo 2.7 de la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisión de los 
conglomerados financieros y por la que se modifican otras leyes del sector financiero.

m) Sociedad mixta de cartera: una sociedad mixta de cartera tal como se define en el 
artículo 4.1.22 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

n) Grupo: una entidad matriz, una sociedad financiera de cartera matriz o una sociedad 
financiera mixta de cartera matriz, y sus filiales.

ñ) Conglomerado financiero: un conglomerado financiero tal como se define en el 
artículo 2.1 de la Ley 5/2005, de 22 de abril.

o) Sistema institucional de protección: mecanismo que cumpla los requisitos establecidos 
en el artículo 113.7 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

p) Filial: una filial tal como se define en el artículo 4.1.16, del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013. A efectos de la aplicación a los grupos de resolución a 
que se refiere el numeral 2.º de la letra v) del presente apartado de los planes de resolución 
de grupo, competencias para reducir o eliminar obstáculos a la resolubilidad (tratamiento 
individual o de grupo), requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles, 
amortización o conversión de los instrumentos de capital y pasivos admisibles, resolución de 
grupos con implicación o no de filiales, la definición incluye, cuando proceda, las entidades 
de crédito afiliadas de forma permanente a un organismo central, el propio organismo 
central, y sus respectivas filiales, teniendo en cuenta la manera en que estos grupos de 
resolución cumplen lo dispuesto en relación con el requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles para las entidades de resolución.

q) Filial significativa: una filial significativa tal como se define en el artículo 4.1.135 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

r) Pasivos susceptibles de recapitalización interna: pasivos e instrumentos de capital no 
calificados como instrumentos de capital ordinario de nivel 1, de capital adicional de nivel 1 o 
de capital de nivel 2 de una entidad o sociedad a que se refiere el artículo 1.2.b), c) o d), y 
que no están excluidos del ámbito de aplicación del instrumento de recapitalización interna 
en virtud del artículo 42.

s) Pasivos admisibles: pasivos susceptibles de recapitalización interna que cumplen, 
según proceda, las condiciones establecidas en el artículo 44 bis sobre pasivos admisibles 
para entidades de resolución, en su desarrollo reglamentario y en lo que se prevea 
reglamentariamente en relación con los pasivos admisibles para entidades que no sean 
entidades de resolución, e instrumentos de capital de nivel 2 que cumplen las condiciones 
establecidas en el artículo 72 bis.1.b), del Reglamento (UE) n.º 575/2013.
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t) Instrumentos admisibles subordinados: los instrumentos que cumplen todas las 
condiciones enunciadas en el artículo 72 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013 que no sean 
los apartados 3 a 5 del artículo 72 ter de dicho reglamento.

u) Entidad de resolución:
1.º una persona jurídica establecida en la Unión, para la que el plan de resolución de 

conformidad con el artículo 14 prevé una medida de resolución; o
2.º una entidad que no forma parte de un grupo sujeto a una supervisión consolidada con 

arreglo a los artículos 57, 58 y 62 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito, para la que el plan de resolución elaborado 
conforme a lo dispuesto en el artículo 13 de la presente ley prevé una medida de resolución.

v) Grupo de resolución:
1.º una entidad de resolución y sus filiales que no sean:
i) ellas mismas entidades de resolución;
ii) filiales de otras entidades de resolución; o
iii) entidades establecidas en un tercer país que no estén incluidas en el grupo de 

resolución de conformidad con el plan de resolución, y sus filiales; o
2.º las entidades de crédito afiliadas permanentemente a un organismo central y el 

propio organismo central cuando al menos una de esas entidades de crédito o el organismo 
central sea una entidad de resolución, así como sus respectivas filiales.

w) Entidad de importancia sistémica mundial o (EISM): una EISM según se define en el 
artículo 4.1.133, del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

x) Requisitos combinados de colchón: los requisitos combinados de colchón definidos en 
el artículo 43 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

y) Bono garantizado: un bono garantizado tal como se define en el artículo 3, punto 1, de 
la Directiva (UE) 2019/2162 del Parlamento Europeo y del Consejo o, en el caso de un 
instrumento emitido antes del 8 de julio de 2022, una obligación tal como se contempla en el 
artículo 52, apartado 4, de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

z) Capital de nivel 1 ordinario: capital de nivel 1 ordinario calculado de conformidad con 
el artículo 50 del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

2. Asimismo, serán de aplicación a los efectos de lo previsto en esta Ley y sus 
disposiciones de desarrollo las definiciones contenidas en el artículo 3 del Reglamento (UE) 
n.º 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se 
establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolución de entidades 
de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversión en el marco de un 
Mecanismo Único de Resolución y un Fondo Único de Resolución y se modifica el 
Reglamento (UE) n.º 1093/2010.

Artículo 3.  Objetivos de la resolución.
Los procesos de resolución de entidades perseguirán los siguientes objetivos, 

ponderados de forma equivalente y según las circunstancias presentes en cada caso:
a) Asegurar la continuidad de aquellas actividades, servicios y operaciones cuya 

interrupción podría perturbar la prestación de servicios esenciales para la economía real o la 
estabilidad financiera, y, en particular, los servicios financieros de importancia sistémica y los 
sistemas de pago, compensación y liquidación, teniendo en cuenta el tamaño, cuota de 
mercado, conexiones internas o externas, complejidad o carácter transfronterizo de la 
entidad o su grupo.

b) Evitar efectos perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero, previniendo el 
contagio de las dificultades de una entidad al conjunto del sistema y manteniendo la 
disciplina de mercado.

c) Asegurar la utilización más eficiente de los recursos públicos, minimizando los apoyos 
financieros públicos que, con carácter extraordinario, pueda ser necesario conceder.
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d) Proteger a los depositantes cuyos fondos están garantizados por el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito y a los inversores cubiertos por el Fondo de 
Garantía de Inversiones.

e) Proteger los fondos reembolsables y demás activos de los clientes de las entidades.
La consecución de los citados objetivos procurará, en todo caso, minimizar el coste de la 

resolución y evitar toda destrucción de valor, excepto cuando sea imprescindible para 
alcanzar los objetivos de la resolución.

Artículo 4.  Principios de resolución.
1. Los procesos de resolución estarán basados, en la medida necesaria para asegurar el 

cumplimiento de los objetivos recogidos en el artículo anterior, en los siguientes principios:
a) Los accionistas o socios, según corresponda, de las entidades serán los primeros en 

soportar pérdidas.
b) Los acreedores de las entidades soportarán, en su caso, pérdidas derivadas de la 

resolución después de los accionistas o socios y de acuerdo con el orden de prelación 
establecido en la legislación concursal, con las salvedades establecidas en esta Ley.

c) Los acreedores del mismo rango serán tratados de manera equivalente salvo cuando 
en esta Ley se disponga lo contrario.

d) Ningún accionista ni acreedor soportará pérdidas superiores a las que habría 
soportado si la entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento concursal.

e) Los administradores y los directores generales o asimilados de la entidad serán 
sustituidos, salvo que, con carácter excepcional, se considere su mantenimiento 
estrictamente necesario para alcanzar los objetivos de la resolución.

f) Los administradores y los directores generales o asimilados de la entidad deberán 
prestar toda la asistencia necesaria para lograr los objetivos de la resolución. A los efectos 
de lo previsto en esta Ley se entenderán por asimilados a los directores generales las 
personas que reúnan las condiciones previstas en el artículo 6.6 de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

g) En aplicación de lo dispuesto en la legislación concursal, mercantil y penal, los 
administradores de las entidades y cualquier otra persona física o jurídica responderán de 
los daños y perjuicios causados en proporción a su participación y la gravedad de aquellos.

h) Los depósitos garantizados estarán plenamente protegidos.
i) Las medidas de resolución que se adopten, estarán acompañadas por las 

correspondientes garantías y salvaguardas que prevén esta Ley y su normativa de 
desarrollo.

2. Al objeto de la aplicación de los principios mencionados en el apartado anterior, y a 
efectos de determinar el reparto adecuado de los costes de resolución al que se refiere el 
Capítulo VI, el FROB no se considerará en ningún caso incluido entre los accionistas, socios 
o acreedores a los que se refiere dicho apartado.

3. El supervisor y las autoridades de resolución competentes, al aplicar los instrumentos 
o exigir el cumplimiento de las obligaciones y requisitos contemplados en esta Ley, tendrán 
en cuenta las circunstancias singulares de cada entidad derivadas, entre otros, de su 
estructura, naturaleza y perfil de actividad, en los términos que se determinen 
reglamentariamente.

En particular, se podrán establecer reglamentariamente requisitos simplificados o 
exenciones del cumplimiento de las medidas preparatorias previstas en los Capítulos II y III, 
siempre que:

a) se atribuya al supervisor y a la autoridad de resolución preventiva competentes la 
capacidad de imponer, en cualquier momento, el cumplimiento total de esta Ley, y

b) no se limite, en ningún caso, la capacidad del supervisor y las autoridades de 
resolución competentes para adoptar una medida de actuación temprana o resolución.

Artículo 5.  Valoración.
1. El objetivo de la valoración será determinar el valor de los activos y pasivos de la 

entidad, de manera que el supervisor o la autoridad de resolución competentes puedan 
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valorar si se cumplen las condiciones para la resolución y la adopción de cualquier medida 
de resolución y, en particular, para la aplicación de los instrumentos de resolución, y se 
reconozcan las pérdidas que pudieran derivarse de la aplicación de los instrumentos que se 
vayan a utilizar.

2. Con carácter previo a la adopción de cualquier medida de resolución y, en particular, a 
efectos de determinar si se cumplen las condiciones para la resolución y la aplicación de los 
instrumentos previstos en esta Ley, se determinará el valor de los activos y pasivos de la 
entidad sobre la base de los informes de valoración encargados a uno o varios expertos 
designados por el FROB. Los expertos serán independientes tanto de las autoridades 
públicas, incluidas las de resolución, como de la entidad sujeta a valoración.

3. La valoración se sujetará al procedimiento y se realizará de conformidad con los fines, 
requisitos y condiciones establecidos reglamentariamente.

Asimismo, reglamentariamente se establecerá un procedimiento de valoración 
provisional para los supuestos de urgencia que, en todo caso, deberá prever la realización 
de una valoración posterior definitiva y completa, y un procedimiento de valoración que 
determine las pérdidas que hubieran soportado los accionistas y acreedores si la entidad 
hubiera sido liquidada en el marco de un procedimiento concursal. La valoración provisional 
se fundará en el informe que, en su caso, emita el supervisor competente.

4. A los efectos que corresponda conforme a la normativa tributaria, se entenderá por 
valor de mercado el que resulte de la aplicación de la valoración a que se refiere este 
artículo.

CAPÍTULO II
Actuación temprana

Sección 1.ª Planificación de la actuación temprana

Artículo 6.  Plan de recuperación.
1. Con carácter preventivo, todas las entidades elaborarán y mantendrán actualizado un 

plan de recuperación que contemple las medidas y acciones a adoptar por la entidad con el 
objeto de restablecer su posición financiera en el caso de que se produjera un deterioro 
significativo de la misma. El plan y sus actualizaciones serán aprobados por el órgano de 
administración de la entidad, para su posterior revisión por el supervisor competente.

2. El plan de recuperación deberá incluir un conjunto de indicadores, cuantitativos y 
cualitativos que se tendrán en cuenta como referencia para emprender las acciones 
previstas. En ningún caso, podrá presuponer el acceso a ayudas financieras públicas.

3. El supervisor competente revisará el plan y sus actualizaciones teniendo en cuenta las 
posibilidades que este ofrece para mantener o restaurar la viabilidad de la entidad de forma 
ágil y efectiva.

Si el supervisor competente considera que el plan presenta deficiencias o que existen 
impedimentos que dificultan la aplicación del mismo, podrá requerir a la entidad la 
introducción de modificaciones específicas. Si no fuera posible subsanar dichas deficiencias 
o impedimentos, podrá requerir a la entidad la adopción de cualquier medida adicional, que 
sea necesaria y proporcionada teniendo en cuenta su efecto sobre la actividad de la entidad.

En particular, el supervisor competente, sin perjuicio de cualesquiera otras medidas que 
pudiera aplicar en el ámbito de su función supervisora, podrá requerir a la entidad que 
adopte medidas para:

a) reducir su perfil de riesgo, incluido el riesgo de liquidez,
b) permitir la adopción puntual de medidas de recapitalización,
c) revisar su estrategia y estructura,
d) modificar la estrategia de financiación para mejorar la solidez de las áreas principales 

de actividad y de las funciones críticas, o
e) realizar cambios en su sistema de gobierno corporativo.
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4. El supervisor competente remitirá el plan de recuperación a las autoridades de 
resolución competentes, quienes podrán formular propuestas de modificación en la medida 
en la que el plan pudiera afectar negativamente a la resolubilidad de la entidad.

5. Los planes de recuperación se actualizarán, al menos, anualmente, y:
a) siempre que un cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad o en su 

situación financiera pudiera afectar significativamente al plan o requerir cambios del mismo, 
o

b) siempre que el supervisor competente lo estime conveniente.
6. Las entidades que formen parte de un grupo consolidable o de un sistema institucional 

de protección de los previstos en la disposición adicional quinta de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, no estarán obligadas a presentar los planes de recuperación individuales, salvo en las 
circunstancias que pudieran determinarse reglamentariamente.

Las matrices de los grupos de entidades elaborarán y mantendrán actualizado un plan 
de recuperación a nivel de grupo en el que se contemplen las medidas a aplicar por la matriz 
y cada una de las filiales.

7. Reglamentariamente se desarrollarán el contenido y procedimientos aplicables a los 
planes de recuperación individuales o de grupo.

8. El plan de recuperación se considerará un procedimiento de gobierno corporativo a los 
efectos del artículo 29 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

Sección 2.ª Ayuda financiera intragrupo

Artículo 7.  Acuerdos de ayuda financiera dentro de un grupo.
1. Las entidades y sus filiales integradas en la supervisión consolidada podrán suscribir 

acuerdos para prestarse ayuda financiera, para el caso de que alguna incurriera en los 
supuestos de actuación temprana a que se refiere el artículo siguiente. Estos acuerdos 
deberán ser autorizados por el supervisor competente.

Asimismo, estos acuerdos deberán ser aprobados por la junta de accionistas de cada 
una de las entidades que pretenda ser parte.

Estos acuerdos sólo podrán celebrarse si, en el momento en que se solicita la 
autorización, ninguna de las partes ha incurrido en un supuesto de actuación temprana.

2. El supervisor competente deberá remitir los acuerdos intragrupo autorizados a las 
autoridades de resolución competentes.

3. Los acuerdos de apoyo financiero tendrán efectos exclusivamente entre las partes que 
los hubiesen suscrito, no pudiendo exigirse su cumplimiento por ningún tercero ajeno a los 
mismos. Ni estos acuerdos, ni los derechos o medidas resultantes de los mismos podrán ser 
cedidos o transmitidos a terceros, salvo en supuestos de sucesión universal.

4. La competencia para conceder la ayuda financiera corresponde al órgano de 
administración de la entidad. Esta decisión deberá ser motivada, indicando el objetivo de la 
ayuda propuesta y justificando que se cumplen las condiciones establecidas. Asimismo, la 
decisión de aceptar ayuda financiera de conformidad con el citado acuerdo será adoptada 
por el órgano de administración de la entidad que lo recibe.

5. El supervisor competente podrá prohibir o restringir los términos de la ayuda financiera 
concedida conforme a lo dispuesto en el apartado 4 si considera, justificadamente, que no se 
han cumplido las condiciones para su prestación.

6. Lo establecido en este artículo y en su normativa de desarrollo no será de aplicación a 
las operaciones financieras intragrupo, incluidos los mecanismos de financiación 
centralizados, en el caso de que ninguna de las partes de tales operaciones cumpla las 
condiciones para una actuación temprana.

7. El órgano de administración de cada entidad que sea parte del acuerdo informará 
anualmente a los accionistas de su desarrollo y de cualquier decisión adoptada en virtud del 
mismo.

Asimismo, las entidades harán público si han suscrito o no un acuerdo de ayuda 
financiera dentro de un grupo y, en su caso, harán pública, y actualizarán anualmente, una 
descripción de las condiciones generales del acuerdo y las entidades participantes.
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8. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo y, en particular, los 
siguientes elementos de los acuerdos de apoyo financiero intragrupo:

a) sus condiciones de validez,
b) su contenido, y en particular, los principios que informarán las condiciones 

establecidas en los acuerdos,
c) el procedimiento de autorización de los mismos por el supervisor competente, y en 

particular, su derecho de oposición a los mismos,
d) las condiciones para su aplicación y el procedimiento correspondiente a tal fin, y
e) las obligaciones de divulgación y de comunicación a la junta de accionistas.

Sección 3.ª Actuación temprana

Artículo 8.  Condiciones para la actuación temprana.
1. Cuando una entidad, o una matriz de un grupo consolidable de entidades, incumpla o 

existan elementos objetivos conforme a los que resulte razonablemente previsible que no 
pueda cumplir en un futuro próximo con la normativa de solvencia, ordenación y disciplina, 
pero se encuentre en disposición de retornar al cumplimiento por sus propios medios, el 
supervisor competente declarará iniciada la situación de actuación temprana y podrá adoptar 
todas o algunas de las medidas establecidas en este Capítulo.

En el caso de empresas de servicios de inversión, el incumplimiento al que se refiere el 
párrafo anterior incluirá también la violación de lo dispuesto en los artículos 3 a 7, 14 
a 17, 24, 25 y 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012 o en el Título II de la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de 
instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la 
Directiva 2011/61/UE.

2. Para valorar la posibilidad de incumplimiento de los requerimientos señalados en el 
apartado anterior se podrá atender, entre otros aspectos, a la existencia de un rápido 
deterioro de la situación financiera o de liquidez de la entidad o un incremento rápido de su 
nivel de apalancamiento, mora o concentración de exposiciones.

Reglamentariamente se podrán precisar otros indicadores objetivos que habrán de 
emplearse para determinar la presencia de las condiciones previstas en dicho apartado.

3. Las medidas contenidas en este Capítulo serán compatibles con las previstas en la 
normativa vigente en materia de ordenación y disciplina de las entidades de crédito y con el 
Título VIII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, para las empresas de servicios de inversión. No 
obstante, no procederá la revocación de la autorización de una entidad, desde el momento 
en que se haya iniciado un proceso de actuación temprana en los términos previstos en el 
artículo 9, salvo que la entidad no adopte durante esa fase las medidas que requiera el 
supervisor o que dicha revocación tuviese carácter sancionador.

4. Cuando la entidad deje de encontrarse en las circunstancias descritas en el 
apartado 1, el supervisor competente declarará finalizada la situación de actuación 
temprana.

Artículo 9.  Medidas de actuación temprana.
1. Cuando una entidad o un grupo o subgrupo consolidable de entidades se encuentre 

en alguna de las circunstancias descritas en el artículo 8.1, informará de ello con carácter 
inmediato al supervisor competente.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, desde el momento en que el 
supervisor competente tenga conocimiento de que una entidad o un grupo o subgrupo 
consolidable de entidades se encuentre en alguna de las situaciones descritas en el 
artículo 8.1 podrá adoptar las siguientes medidas:

a) Requerir al órgano de administración de la entidad que aplique una o varias de las 
medidas establecidas en su plan de recuperación en un plazo determinado o que actualice 
dicho plan y aplique una o varias medidas del plan actualizado, cuando las circunstancias 
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que hayan desencadenado la actuación temprana difieran de los supuestos previstos en el 
mismo.

b) Requerir al órgano de administración de la entidad para que examine su situación, 
determine las medidas necesarias para superar los problemas detectados y elabore un plan 
de actuación para resolver dichos problemas, con un calendario específico de ejecución.

c) Requerir al órgano de administración de la entidad para que convoque o, si el órgano 
de administración no cumpliera con este requisito, convocar directamente a la junta o 
asamblea general de la entidad y, en ambos casos, fijar el orden del día y proponer la 
adopción de determinados acuerdos.

d) Requerir el cese o la sustitución de uno o varios miembros del órgano de 
administración, directores generales o asimilados, si se determina que dichas personas no 
son aptas para cumplir sus obligaciones de conformidad con los requisitos de idoneidad 
exigibles.

e) Designar un delegado del supervisor competente en la entidad con derecho de 
asistencia, con voz pero sin voto, a las reuniones del órgano de administración y de sus 
comisiones delegadas y con las mismas facultades de acceso a la información que las legal 
y estatutariamente previstas para sus miembros.

f) Requerir al órgano de administración de la entidad que elabore un plan para la 
negociación de la reestructuración de la deuda con una parte o con la totalidad de sus 
acreedores, de acuerdo, cuando proceda, con el plan de recuperación.

g) Requerir cambios en la estrategia empresarial de la entidad o del grupo o subgrupo 
consolidable.

h) Requerir cambios en las estructuras jurídicas u operativas de la entidad o del grupo o 
subgrupo consolidable.

i) Recabar, incluso mediante inspecciones in situ, y facilitar a las autoridades de 
resolución competentes, toda la información necesaria para actualizar el plan de resolución y 
preparar la posible resolución de la entidad o del grupo o subgrupo consolidable y la 
realización de una evaluación de sus activos y pasivos, de conformidad con el artículo 5.

j) En caso de que las medidas anteriores no fueran suficientes, acordar el nombramiento 
de uno o varios interventores o la sustitución provisional del órgano de administración de la 
entidad o de uno o varios de sus miembros de conformidad con lo previsto en el artículo 
siguiente.

3. Al adoptar cualquiera de las medidas señaladas en las letras a) a h) del apartado 
anterior, el supervisor competente deberá fijar el plazo para su ejecución por la entidad, así 
como para la evaluación de la eficacia de la o las medidas adoptadas.

Artículo 10.  Intervención o sustitución provisional de administradores como medida de 
actuación temprana.

1. El supervisor competente podrá acordar la intervención de la entidad o la sustitución 
provisional de su órgano de administración o de uno o varios de sus miembros, de 
conformidad con el procedimiento establecido en el Capítulo V del Título III de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, y con las especialidades previstas en este Capítulo.

2. La intervención de la entidad o la sustitución provisional acordada al amparo de este 
artículo se mantendrá en vigor durante el plazo de un año. De manera excepcional, este 
plazo podrá renovarse por periodos iguales mientras se mantengan las condiciones que 
justificaron la intervención o sustitución provisional. Esta circunstancia se deberá justificar 
adecuadamente en el acuerdo de renovación de la medida.

Artículo 11.  Seguimiento de las medidas de actuación temprana e información a las 
autoridades de resolución.

1. Con la periodicidad que fije el supervisor competente y, como mínimo, trimestralmente, 
la entidad le remitirá un informe sobre el grado de cumplimiento de las medidas adoptadas 
conforme al artículo 9. El supervisor competente dará traslado del informe a las autoridades 
de resolución.

2. Al objeto de que las autoridades de resolución competentes ejerzan las competencias 
previstas en esta Ley, el supervisor les informará:
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a) De que una entidad o un grupo o subgrupo consolidable de entidades se encuentra en 
alguna de las circunstancias descritas en el artículo 8.1.

b) Si lo hubiera, de la aprobación del plan de actuación al que se refiere el artículo 9.2 b).
c) Del resto de medidas requeridas por el supervisor competente de acuerdo con lo 

previsto en el artículo 9.
d) De la finalización de la situación de actuación temprana conforme al artículo 8.4.
3. Durante la fase de actuación temprana, las autoridades de resolución competentes 

podrán solicitar al supervisor competente toda la información relacionada con la entidad o su 
grupo o subgrupo consolidable que sea necesaria para preparar su eventual resolución.

El FROB podrá, asimismo, realizar durante esta fase de actuación temprana las 
actuaciones necesarias para preparar la evaluación de los activos y pasivos de la entidad a 
efectos de lo dispuesto en el artículo 5, así como exigir a la entidad que contacte con 
posibles compradores con el fin de preparar su resolución, sin perjuicio de las condiciones 
establecidas en el artículo 19 y las disposiciones de confidencialidad establecidas en el 
artículo 59.

Artículo 12.  Coordinación de las medidas de actuación temprana en grupos de entidades 
de la Unión Europea.

1. Reglamentariamente se fijará el procedimiento para la imposición por el supervisor 
competente de cualquiera de las medidas previstas en el artículo 9, en relación con la matriz 
o con una filial española de un grupo consolidable de entidades establecido en la Unión 
Europea.

2. También se establecerá reglamentariamente la forma en que el supervisor competente 
participará en los procedimientos para la adopción de cualquiera de las medidas previstas en 
el artículo 9 por otra autoridad de la Unión Europea en relación con la matriz de una entidad 
española o con una filial de un grupo español.

CAPÍTULO III
Fase preventiva de la resolución

Sección 1.ª Planificación de la resolución

Artículo 13.  Planes de resolución.
1. Con carácter preventivo, la autoridad de resolución preventiva elaborará y aprobará, 

previo informe del FROB y del supervisor competente y previa consulta a las autoridades de 
resolución de las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas sucursales 
significativas, un plan de resolución para cada entidad que no forme parte de un grupo objeto 
de supervisión en base consolidada. El plan contendrá las acciones de resolución que el 
FROB podrá aplicar en el caso de que la entidad cumpla con las condiciones previstas en el 
artículo 19, sin perjuicio de que a la luz de las circunstancias el FROB pueda también aplicar 
otras medidas.

Cuando en virtud del artículo 17 se aprecien obstáculos a la resolubilidad, quedará en 
suspenso la obligación de elaborar el plan de resolución hasta que se adopten las medidas 
oportunas para eliminar tales obstáculos.

2. Reglamentariamente se desarrollará el procedimiento de elaboración y el contenido 
específico de los planes de resolución. A estos efectos, las entidades estarán obligadas a 
cooperar para la elaboración y actualización de los planes, y la autoridad de resolución 
preventiva podrá requerir a la entidad la información necesaria para la elaboración, 
aprobación y actualización de los planes de resolución.

En todo caso, el plan de resolución nunca presupondrá:
a) La existencia de apoyo financiero público extraordinario al margen de los mecanismos 

de financiación establecidos con arreglo al artículo 53.
b) La existencia de apoyo público en forma de provisión urgente de liquidez del banco 

central.
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c) La existencia de apoyo público en forma de provisión de liquidez del banco central 
atendiendo a criterios no convencionales en cuanto a garantías, vencimiento y tipos de 
interés.

3. Los planes de resolución se actualizarán, de conformidad con el procedimiento 
previsto en el apartado 2, al menos anualmente, y en los siguientes casos:

a) siempre que un cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad, sus 
actividades, o en su situación financiera pudiera afectar significativamente a la eficacia del 
plan o requerir cambios del mismo, o

b) tras la aplicación de las medidas de resolución o el ejercicio de la amortización o 
conversión de instrumentos de capital y pasivos admisibles conforme a lo previsto en el 
artículo 38, o

c) siempre que la autoridad de resolución preventiva, a iniciativa propia o del FROB, lo 
estime conveniente.

Artículo 14.  Planes de resolución de grupo.
1. La autoridad de resolución preventiva competente a nivel de grupo, actuando 

conjuntamente con las autoridades de resolución de las filiales en colegios de autoridades de 
resolución y tras consultar a los supervisores competentes que corresponda, al FROB y a las 
autoridades de resolución de las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas 
sucursales significativas, respecto a las cuestiones que afecten a estas últimas, aprobará y 
mantendrá actualizados los planes de resolución de los grupos cuya supervisión en base 
consolidada corresponda a un supervisor competente de los previstos en el artículo 2.1.b).

La adopción del plan de resolución se plasmará en una decisión conjunta de la autoridad 
de resolución preventiva con las autoridades de resolución de las filiales del grupo. Cuando 
un grupo esté compuesto por más de un grupo de resolución, las medidas de resolución 
para las entidades de resolución de cada grupo de resolución se incluirán en el plan de 
resolución de grupo adoptado mediante una decisión conjunta según lo dispuesto en este 
párrafo.

Cuando en virtud del artículo 17 se aprecien obstáculos a la resolubilidad de una entidad, 
quedará en suspenso la obligación de elaborar el plan de resolución de grupo hasta que se 
adopten las medidas oportunas para eliminar tales obstáculos.

2. A los efectos del apartado anterior, la autoridad de resolución preventiva, junto al 
FROB, asistirá al colegio de autoridades de resolución, y contribuirá a la elaboración y 
aprobación del plan de conformidad con el procedimiento previsto en el artículo anterior.

3. Reglamentariamente se determinará el procedimiento de elaboración y el contenido 
específico de los planes de resolución de grupo, así como la información que podrá ser 
requerida a las entidades y que deberá ser facilitada por la autoridad de resolución 
preventiva a otras autoridades de resolución, a los supervisores competentes y a la 
Autoridad Bancaria Europea, para su elaboración y actualización. En todo caso, los planes 
de resolución de grupo deberán identificar las medidas que deben tomarse con respecto a:

a) La empresa matriz.
b) Las filiales del grupo con domicilio social en la Unión Europea.
c) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera y 

las sociedades mixtas de cartera con domicilio social en la Unión Europea.
d) Las filiales del grupo con domicilio social fuera de la Unión Europea, en el marco de lo 

establecido en el Capítulo VII sobre resolución transfronteriza.
e) Las sociedades financieras de cartera matrices de un Estado miembro, las sociedades 

financieras de cartera matrices de la Unión, las sociedades financieras mixtas de cartera 
matrices de un Estado miembro y las sociedades financieras mixtas de cartera matrices de la 
Unión.

De conformidad con las medidas a que se refiere el párrafo primero, el plan de 
resolución deberá determinar para cada grupo las entidades de resolución y los grupos de 
resolución.

4. No obstante lo previsto en el apartado anterior, las entidades que estén sujetas a la 
supervisión directa del Banco Central Europeo en virtud del artículo 6.4 del Reglamento (UE) 
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n.º 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central 
Europeo tareas específicas respecto de políticas relacionadas con la supervisión prudencial 
de las entidades de crédito, o que constituyan una parte considerable del sistema financiero 
español, serán también objeto de planes de resolución individuales conforme a lo previsto en 
el artículo anterior.

5. La autoridad de resolución preventiva competente, al actuar como autoridad de 
resolución de una entidad filial autorizada en España cuya matriz esté situada en otro Estado 
miembro de la Unión Europea y cuya supervisión en base consolidada no corresponda a 
alguno de los supervisores competentes contemplados en el artículo 2.1.b), cooperará con la 
autoridad de resolución a nivel de grupo en la elaboración, actualización y aprobación del 
plan de resolución de grupo en los términos que reglamentariamente se determinen.

Sección 2.ª Evaluación de la resolubilidad

Artículo 15.  Evaluación de la resolubilidad de entidades.
1. Al elaborar el plan de resolución, la autoridad de resolución preventiva, previo informe 

del supervisor competente y del FROB y previa consulta a las autoridades de resolución de 
las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas sucursales significativas, 
determinará que la entidad es resoluble si, en el caso de que cumpliese las condiciones para 
la resolución, pudiera procederse a su liquidación en el marco de un procedimiento concursal 
o a su resolución, haciendo uso de los diferentes instrumentos y competencias de resolución 
contemplados en esta Ley, de tal forma que:

a) No se produzcan consecuencias adversas significativas para el sistema financiero 
español, de otros Estados miembros de la Unión Europea o de la Unión Europea en su 
conjunto.

b) Se garantice la continuidad de las funciones críticas desarrolladas por la entidad.
2. A los efectos de lo previsto en el apartado anterior, la autoridad de resolución 

preventiva realizará la evaluación correspondiente y valorará si, en el caso de que la entidad 
cumpliese las condiciones para la resolución, esta podría llevarse a cabo sin la intervención 
de apoyo público tal y como prevé el artículo 13.2. El resultado de esta evaluación será 
presentado al FROB.

3. Adicionalmente, el supervisor competente y el FROB podrán solicitar a la autoridad de 
resolución preventiva competente que lleve a cabo la evaluación prevista en el apartado 
anterior siempre que considere que pueden existir obstáculos sustantivos para la resolución 
de una entidad.

4. Si la autoridad de resolución preventiva competente concluyera que una entidad no 
reúne las condiciones para resolverse, lo notificará inmediatamente a la Autoridad Bancaria 
Europea.

5. Reglamentariamente se desarrollará el régimen de la evaluación de la resolubilidad 
previsto en esta Sección.

Artículo 16.  Evaluación de la resolubilidad de grupos.
1. La autoridad de resolución preventiva competente, cuando sea la autoridad de 

resolución a nivel de grupo, determinará, en función de la evaluación a que se refiere el 
apartado siguiente, que el grupo es resoluble si, en el caso de que cumpliese las condiciones 
para la resolución, pudiera procederse a la liquidación o a la resolución de las entidades de 
ese grupo conforme a lo establecido en el apartado 1 del artículo anterior.

2. Al elaborar el plan de resolución de grupo, la autoridad de resolución preventiva, 
previo informe del supervisor competente y del FROB, junto con las autoridades de 
resolución de las filiales y previa consulta a los supervisores competentes de las mismas y a 
las autoridades de resolución de las jurisdicciones en que estén establecidas las sucursales 
significativas, evaluará en qué medida un grupo puede ser objeto de resolución sin la 
intervención de apoyo público tal y como prevé el artículo 13.2.

Cuando un grupo esté formado por más de un grupo de resolución, la autoridad de 
resolución preventiva competente realizará la evaluación de la resolubilidad del grupo en su 
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conjunto, así como la resolubilidad de cada grupo de resolución conforme a lo dispuesto en 
el presente artículo, en el marco del proceso decisorio establecido en el artículo 14.

3. Si la autoridad de resolución preventiva competente concluyera que el grupo no reúne 
las condiciones para resolverse, lo notificará sin demoras indebidas a la Autoridad Bancaria 
Europea.

Artículo 16 bis.  Facultad de prohibir determinadas distribuciones.
1. Cuando una entidad esté en condiciones de cumplir los requisitos combinados de 

colchón de capital evaluados en conjunción con cada uno de los requisitos contemplados en 
el artículo 48 bis, letras a), b) y c) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, pero no cumpla dichos 
requisitos combinados de colchón de capital evaluados en conjunción con el requerimiento 
mínimo de fondos propios y pasivos admisibles calculado de conformidad con el artículo 
44.2.a), la autoridad de resolución preventiva tendrá la facultad de prohibir que la entidad 
distribuya más del importe máximo distribuible relacionado con el requerimiento mínimo de 
fondos propios y pasivos admisibles, mediante una de las siguientes medidas:

a) Realizar una distribución en conexión con el capital ordinario de nivel 1 o pagos 
vinculados a instrumentos de capital adicional de nivel 1; o

b) Asumir una obligación de pagar una remuneración variable o beneficios discrecionales 
de pensión, o pagar una remuneración variable si la obligación de pago se asumió en un 
momento en que la entidad no cumplía con los requisitos combinados de colchón de capital;

En caso de que una entidad se encuentre en la situación a que se refiere este apartado, 
deberá comunicarlo de inmediato a la autoridad de resolución preventiva.

2. En la situación contemplada en el apartado 1, la autoridad de resolución preventiva de 
la entidad, tras consultar al supervisor competente, deberá evaluar, sin demoras indebidas, si 
ejerce la facultad a que se refiere el apartado 1, teniendo en cuenta todos los elementos 
siguientes:

a) El motivo, la duración y la magnitud del incumplimiento y sus consecuencias para la 
resolubilidad;

b) La evolución de la situación financiera de la entidad y la probabilidad de que, en un 
futuro próximo, cumpla la condición a que se refiere el artículo 19.1.a);

c) La perspectiva de que la entidad pueda garantizar el cumplimiento de los requisitos a 
que se refiere el apartado 1 en un plazo razonable;

d) Si la entidad es incapaz de sustituir los pasivos que ya no cumplen los criterios de 
admisibilidad o vencimiento establecidos en los artículos 72 ter y 72 quater del Reglamento 
(UE) n.º 575/2013, o en el artículo 44 bis de la presente ley, su normativa de desarrollo o los 
criterios de admisibilidad que se desarrollen reglamentariamente para las entidades que no 
sean entidades de resolución, si dicha incapacidad es de naturaleza intrínseca o se debe a 
perturbaciones generales del mercado;

e) Si el ejercicio de la facultad a que se refiere el apartado 1 es el medio más adecuado y 
proporcionado para abordar la situación de la entidad, teniendo en cuenta su impacto 
potencial sobre las condiciones de financiación y resolubilidad de la entidad en cuestión.

La autoridad de resolución preventiva repetirá su evaluación acerca de la conveniencia 
de ejercer la facultad a que se refiere el apartado 1 al menos cada mes mientras la entidad 
siga estando en la situación a que se refiere el apartado 1.

3. Si la autoridad de resolución preventiva constata que la entidad está todavía en la 
situación descrita en el apartado 1 nueve meses después de que la entidad haya informado 
de esta situación, la autoridad de resolución preventiva, tras consultar al supervisor 
competente, ejercerá la facultad a que se refiere el apartado 1, excepto en caso de que el 
supervisor competente constate que se cumplen al menos dos de las condiciones siguientes:

a) El incumplimiento se debe a una perturbación grave del funcionamiento de los 
mercados financieros que les conduce a unas tensiones de amplio alcance en varios 
segmentos de los mismos;

b) La perturbación a que se refiere la letra a) no solo da lugar a un aumento de la 
volatilidad de los precios de los instrumentos de fondos propios e instrumentos de pasivos 
admisibles de la entidad o a un incremento de los costes para la entidad, sino que también 
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conduce a un cierre total o parcial de los mercados que impide a la entidad emitir 
instrumentos de fondos propios e instrumentos de pasivos admisibles en los mercados;

c) El cierre de mercado a que se refiere la letra b), se observa no sólo para la entidad en 
cuestión, sino para otras varias entidades;

d) La perturbación a que se refiere la letra a) impide a la entidad en cuestión emitir de 
instrumentos de fondos propios e instrumentos de pasivos admisibles suficientes para 
subsanar el incumplimiento; o

e) El ejercicio de la facultad a que se refiere el apartado 1 provocaría efectos colaterales 
negativos para una parte del sector bancario, perjudicando potencialmente a la estabilidad 
financiera.

4. Cuando se aplique la excepción a que se refiere el apartado 3, la autoridad de 
resolución preventiva informará al supervisor competente de su decisión y explicará por 
escrito su evaluación.

Cada mes, la autoridad de resolución preventiva repetirá su evaluación para determinar 
si la excepción referida en el párrafo anterior se aplica.

5. Reglamentariamente se desarrollará el método de cálculo del importe máximo 
distribuible relacionado con el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles.

Artículo 17.  Obstáculos a la resolubilidad de entidades.
1. La autoridad de resolución preventiva competente, tras examinar la evaluación llevada 

a cabo en virtud del artículo 15, notificará al supervisor competente, a la entidad y a las 
autoridades de resolución en cuya jurisdicción estén situadas las sucursales significativas, la 
concurrencia de obstáculos sustantivos para la resolución de la entidad. El resultado de este 
examen será presentado al FROB.

2. En el plazo de cuatro meses desde la recepción de la notificación, la entidad 
propondrá a la autoridad de resolución preventiva competente medidas adecuadas para 
reducir o eliminar los obstáculos sustantivos identificados.

En un plazo de dos semanas a partir de la fecha de recepción de una notificación 
realizada en virtud del apartado anterior, la entidad deberá proponer a la autoridad de 
resolución preventiva posibles medidas y el calendario para su aplicación, para garantizar 
que la entidad cumpla tanto el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles 
para entidades de resolución y entidades que no sean de resolución como los requisitos 
combinados de colchón de capital, cuando un obstáculo sustantivo a la resolubilidad se deba 
a cualquiera de las situaciones siguientes:

a) La entidad cumple los requisitos combinados de colchón evaluados en conjunción con 
cada uno de los requisitos contemplados en el artículo 48 bis letras a), b) y c), de la Ley 
10/2014, de 26 de junio, pero no cumple dichos requisitos combinados de colchón, 
evaluados en conjunción con los requisitos a que se refiere el artículo 44 ter y su normativa 
de desarrollo y los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de 
resolución de las EISM y las filiales significativas de la Unión de las EISM de fuera de la 
Unión Europea, calculados de conformidad con el artículo 44.2.a); o

b) La entidad no cumple los requisitos a que se refieren los artículos 92 bis y 494 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 o los requisitos a que se refiere el artículo 44 ter y su 
normativa de desarrollo y los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles para las 
entidades de resolución de las EISM y las filiales significativas de la Unión de las EISM de 
fuera de la Unión Europea.

El calendario para la aplicación de las medidas propuestas en el párrafo segundo de este 
apartado tendrá en cuenta las causas del obstáculo sustantivo identificado.

La autoridad de resolución preventiva competente comunicará sin demora al supervisor 
competente y al FROB, para su informe, las medidas propuestas en virtud de los párrafos 
anteriores.

2 bis. En caso de que la autoridad de resolución preventiva competente, previo informe 
del supervisor competente y del FROB, no considere tales medidas suficientes para reducir o 
eliminar los obstáculos identificados, deberá solicitar de forma motivada a la entidad que 
adopte medidas alternativas para reducir o eliminar los obstáculos, debiendo notificar esas 
medidas por escrito a la entidad. Tales medidas podrán consistir en:
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a) Exigir a la entidad la revisión de los mecanismos de financiación intragrupo o la 
elaboración de acuerdos para garantizar el desarrollo de sus funciones críticas.

b) Establecer límites a los riesgos individuales y globales de la entidad.
c) Imponer requisitos adicionales de información relevante para llevar a cabo la 

resolución.
d) Exigir a la entidad que se deshaga de activos específicos.
e) Exigir a la entidad que limite o cese determinadas actividades.
f) Restringir o impedir el desarrollo de ciertas ramas de actividad o la venta de ciertos 

productos.
g) Imponer cambios en la estructura jurídica u operativa de la entidad o de cualquier 

entidad del grupo que se encuentre directa o indirectamente bajo su control, con el fin de 
reducir su complejidad y garantizar que las funciones críticas puedan separarse jurídica y 
operativamente de otras funciones mediante la aplicación de instrumentos de resolución.

h) Exigir a una entidad o a una empresa matriz la constitución de una sociedad financiera 
de cartera matriz en España o matriz en la Unión Europea.

i) Exigir a la entidad que presente un plan para restablecer el cumplimiento del 
requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de 
resolución y para las entidades que no sean de resolución, expresado como un porcentaje 
del importe total de la exposición al riesgo calculado de conformidad con el artículo 92, 
apartado 3 del Reglamento (UE) n. 575/2013 y, en su caso, los requisitos combinados de 
colchón, y los requerimientos mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las 
entidades de resolución y para las entidades que no sean de resolución expresados como 
porcentaje de la medida de la exposición total a que se refieren los artículos 429 y 429 bis 
del Reglamento n.º 575/2013.

j) Exigir a una entidad la emisión de pasivos admisibles para dar cumplimiento a los 
requerimientos mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de 
resolución y para las entidades que no sean de resolución.

k) Exigir a una entidad que adopte otras medidas para cumplir el requerimiento mínimo 
de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de resolución y para las entidades 
que no sean de resolución. En particular, la autoridad de resolución preventiva podrá exigir a 
la entidad que renegocie cualquier pasivo admisible o instrumento de capital adicional de 
nivel 1 o nivel 2 emitido, para garantizar que las decisiones de amortización o conversión 
que adopte el FROB se apliquen con arreglo a la legislación que rija el pasivo o instrumento.

l) A los efectos de asegurar de manera continua el cumplimiento de los requerimientos 
mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de resolución y para las 
entidades que no sean de resolución, exigir a una entidad que modifique su calendario de 
vencimientos de:

1.º los instrumentos de fondos propios, tras haber obtenido el acuerdo del supervisor 
competente, y

2.º los pasivos admisibles a los que se refiere el artículo 44 bis para entidades de 
resolución y en lo que se prevea reglamentariamente en relación con los pasivos admisibles 
para entidades que no sean entidades de resolución;

m) Cuando una entidad sea filial de una sociedad mixta de cartera, exigir a la sociedad 
mixta de cartera que constituya una sociedad financiera de cartera separada para controlar 
la entidad, si ello fuera necesario para facilitar la resolución de la entidad y evitar que la 
aplicación de los instrumentos y el ejercicio de las facultades de resolución tuviesen efectos 
adversos en la parte no financiera del grupo.

3. En el plazo de un mes desde la recepción de la notificación de las medidas 
alternativas impuestas por la autoridad de resolución preventiva competente en virtud del 
apartado anterior, la entidad deberá presentar un plan de implementación de dichas 
medidas.

4. A los efectos de lo previsto en este artículo, las autoridades de resolución 
competentes deberán considerar, entre otros factores, el riesgo para la estabilidad financiera 
que suponen los obstáculos identificados, así como el efecto potencial de las medidas 
alternativas propuestas sobre la actividad y estabilidad de la entidad, su capacidad de 
contribución a la economía, el mercado interior de servicios financieros y sobre la estabilidad 
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financiera tanto en España como en otros Estados miembros de la Unión Europea y en la 
Unión Europea en su conjunto. Para realizar dicha evaluación, deberán solicitar la opinión de 
la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera sobre tales aspectos.

Asimismo, las autoridades de resolución competentes, al determinar medidas 
alternativas a las propuestas por la entidad para eliminar los obstáculos a la resolubilidad, 
deberán demostrar por qué las medidas propuestas por la entidad no conseguirían eliminar 
tales obstáculos y cómo las medidas alternativas pueden resultar proporcionales para 
eliminarlos.

Artículo 18.  Obstáculos a la resolubilidad de grupos.
1. La autoridad de resolución preventiva, cuando sea la autoridad de resolución a nivel 

de grupo, de conformidad con la evaluación prevista en el artículo 16, procurará alcanzar 
una decisión conjunta con el resto de autoridades de resolución competentes sobre las 
medidas oportunas para subsanar los obstáculos a la resolubilidad, en relación con todas las 
entidades de resolución y sus filiales que sean entidades mencionadas en el artículo 1, 
apartado 2, y formen parte del grupo.

A tales efectos, la autoridad de resolución preventiva, en cooperación con el supervisor 
competente en base consolidada, el FROB y la Autoridad Bancaria Europea, remitirá un 
informe a la empresa matriz y a las autoridades de resolución de las filiales y de las 
jurisdicciones en que estén establecidas sucursales significativas. Dicho informe analizará 
los obstáculos sustantivos a la aplicación efectiva de los instrumentos de resolución y al 
ejercicio de las facultades de resolución en relación con el grupo y también en relación con 
los grupos de resolución cuando un grupo esté formado por más de un grupo de resolución. 
El informe también examinará el impacto en el modelo empresarial del grupo y recomendará 
cualquier medida proporcionada específica que, desde el punto de vista de la autoridad de 
resolución a nivel de grupo, sea necesaria o apropiada para eliminar dichos obstáculos. 
Cuando un obstáculo a la resolubilidad del grupo se deba a que una entidad del grupo se 
encuentra en una situación de las contempladas en el párrafo segundo del artículo 17.2, la 
autoridad de resolución preventiva comunicará la evaluación de dicho obstáculo a la 
empresa matriz en la Unión Europea, previa consulta a la autoridad de resolución de la 
entidad de resolución y a las autoridades de resolución de sus entidades filiales.

2. En el plazo de cuatro meses desde la recepción del informe, la empresa matriz del 
grupo podrá remitir observaciones y proponer a la autoridad de resolución preventiva 
medidas alternativas para eliminar los obstáculos identificados para su resolución. La 
autoridad de resolución preventiva comunicará tales medidas, sin demora, al supervisor 
competente en base consolidada, al FROB, a la ABE, a las autoridades de resolución de las 
filiales y a las autoridades de resolución de las jurisdicciones en las que estén situadas 
sucursales significativas respecto de las cuestiones que afecten a dichas sucursales.

Cuando los obstáculos constatados en el informe se deban a que una sociedad del 
grupo se encuentra en una de las situaciones contempladas en el párrafo segundo del 
artículo 17.2, la empresa matriz en la Unión Europea, en el plazo de dos semanas a partir de 
la recepción de una notificación realizada en virtud del último párrafo del apartado anterior, 
propondrá a la autoridad de resolución preventiva a nivel de grupo posibles medidas y el 
calendario de su aplicación para garantizar que el grupo cumpla:

a) Los requerimientos mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las 
entidades de resolución y las entidades que no sean entidades de resolución expresados 
como porcentaje del importe total de la exposición al riesgo calculado de conformidad con el 
artículo 92, apartado 3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 y, en su caso,

b) Los requisitos combinados de colchón y los requerimientos mínimos de fondos propios 
y pasivos admisibles para las entidades de resolución y las entidades que no sean entidades 
de resolución expresados como porcentaje de la medida de la exposición total a que se 
refieren los artículos 429 y 429 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

Dicho calendario tendrá en cuenta las razones que han generado el obstáculo 
sustantivo. La autoridad de resolución preventiva, tras consultar al supervisor competente y 
al FROB, evaluará si dichas medidas van a reducir o eliminar de forma efectiva el obstáculo 
sustantivo.
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3. La autoridad de resolución preventiva y las autoridades de resolución de las filiales, 
previa consulta al FROB, a los supervisores competentes y a las autoridades de resolución 
de las jurisdicciones en las que estén situadas sucursales significativas, procurarán alcanzar 
en el colegio de autoridades de resolución una decisión conjunta sobre los obstáculos a la 
resolución, la evaluación de las medidas propuestas por la empresa matriz y las medidas 
que se exigirán para eliminar tales obstáculos, atendiendo a las posibles repercusiones de 
estas en los Estados miembros de la Unión Europea en los que opere el grupo.

4. La autoridad de resolución preventiva, cuando actúe como autoridad de resolución de 
una entidad filial autorizada en España cuya matriz esté situada en otro Estado miembro de 
la Unión Europea y cuya supervisión en base consolidada no corresponda a alguno de los 
supervisores competentes contemplados en el artículo 2.1 letra b), procurará, en 
cooperación con el FROB, alcanzar una decisión conjunta con el resto de autoridades de 
resolución competentes sobre las medidas oportunas para subsanar los obstáculos a la 
resolubilidad en los términos que reglamentariamente se establezcan.

CAPÍTULO IV
Resolución

Artículo 19.  Condiciones para la resolución.
1. Procederá la resolución de una entidad cuando concurran, simultáneamente, las 

circunstancias siguientes:
a) La entidad es inviable o es razonablemente previsible que vaya a serlo en un futuro 

próximo.
b) No existen perspectivas razonables de que medidas procedentes del sector privado, 

como, entre otras, las medidas aplicadas por los sistemas institucionales de protección; o 
acción de supervisión, como, entre otras, las medidas de actuación temprana; o la 
amortización o conversión de instrumentos de capital y de los pasivos admisibles pertinentes 
de conformidad con la Sección 2.ª del Capítulo VI, puedan impedir la inviabilidad de la 
entidad en un plazo de tiempo razonable.

c) Por razones de interés público, resulta necesario o conveniente acometer la resolución 
de la entidad para alcanzar alguno de los objetivos mencionados en el artículo 3, por cuanto 
la liquidación de la entidad en el marco de un procedimiento concursal no permitiría 
razonablemente alcanzar dichos objetivos en la misma medida.

2. Procederá la resolución de una entidad financiera prevista en el artículo 1.2.b) cuando 
las condiciones de resolución se den tanto en la entidad financiera como en la entidad matriz 
sujeta a supervisión consolidada.

3. Procederá la resolución de una sociedad prevista en el artículo 1.2.c) o 1.2.d) cuando 
dicha entidad cumpla las condiciones establecidas en el apartado 1.

4. Cuando las entidades filiales de una sociedad mixta de cartera estén directa o 
indirectamente en poder de una sociedad financiera de cartera intermedia, el plan de 
resolución dispondrá que la sociedad financiera de cartera intermedia se identifique como 
una entidad de resolución y toda medida de resolución a efectos de resolución de grupo se 
adoptará en relación con la sociedad financiera de cartera intermedia. El FROB no adoptará 
medidas de resolución a efectos de resolución de grupo en relación con la sociedad mixta de 
cartera.

5. Conforme a lo previsto en el apartado 4 anterior, aunque una sociedad de las previstas 
en el artículo 1.2.c) o 1.2.d) no cumpla las condiciones de resolución, el FROB le podrá 
aplicar una medida de resolución, cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que la entidad sea una entidad de resolución;
b) que una o varias de las filiales de la entidad que sean entidades, pero no entidades de 

resolución cumplan las condiciones establecidas en el artículo 19.1;
c) que debido a la naturaleza de los activos y pasivos de las filiales a que se refiere la 

letra b), la inviabilidad de dichas filiales suponga una amenaza para el grupo en su conjunto 
y que la medida de resolución respecto de la entidad sea necesaria para la resolución de 
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dichas filiales que sean entidades o para la resolución del grupo de resolución pertinente en 
su conjunto.

6. El FROB podrá adoptar una medida de resolución en relación con un organismo 
central y todas las entidades de crédito afiliadas de forma permanente que formen parte del 
mismo grupo de resolución, cuando dicho grupo de resolución se ajuste en su conjunto a las 
condiciones establecidas en el apartado 1 de este artículo.

Artículo 19 bis.  Procedimientos de insolvencia en relación con entidades y sociedades que 
no sean sometidas a un proceso de resolución.

Cuando se determine que en una entidad o sociedad de las previstas en el artículo 
1.2.b), c) o d) se cumplen las condiciones previstas en el artículo 19.1.a) y b), pero que la 
medida de resolución no redunda en el interés público de conformidad con el artículo 19.1.c), 
esta será liquidada de forma ordenada con arreglo al procedimiento previsto en el Título VIII 
del libro primero del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo.

Artículo 20.  Concepto de entidad inviable.
1. Se entenderá que una entidad es inviable a los efectos de lo previsto en el 

artículo 19.1.a), si se encuentra en alguna de las siguientes circunstancias:
a) La entidad incumple de manera significativa o es razonablemente previsible que 

incumpla de manera significativa en un futuro próximo los requerimientos de solvencia u 
otros requisitos necesarios para mantener su autorización.

b) Los pasivos exigibles de la entidad son superiores a sus activos o es razonablemente 
previsible que lo sean en un futuro próximo.

c) La entidad no puede o es razonablemente previsible que en un futuro próximo no 
pueda cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles.

d) La entidad necesita ayuda financiera pública extraordinaria.
2. No obstante lo dispuesto en la letra d) del apartado anterior, no se considerará que la 

entidad es inviable si la ayuda financiera pública extraordinaria se otorga para evitar o 
solventar perturbaciones graves de la economía y preservar la estabilidad financiera, y 
adopta alguna de las siguientes formas:

a) Garantía estatal para respaldar operaciones de liquidez concedidas por bancos 
centrales de acuerdo con las condiciones de los mismos.

b) Garantía estatal de pasivos de nueva emisión.
c) Inyección de recursos propios o adquisición de instrumentos de capital a un precio y 

en unas condiciones tales que no otorguen ventaja a la entidad, siempre y cuando no se den 
en el momento de la concesión de la ayuda pública las circunstancias previstas en las letras 
a), b) y c) del apartado anterior, ni las circunstancias previstas en el artículo 38.2.

Las ayudas previstas en este apartado solo se concederán a entidades solventes y 
estarán sujetas a autorización de conformidad con la normativa sobre ayudas de Estado. 
Tendrán carácter cautelar, temporal, serán proporcionadas para evitar o solventar las 
perturbaciones graves y no se utilizarán para compensar las pérdidas en las que haya 
incurrido o pueda incurrir la entidad.

Las ayudas previstas en la letra c) se limitarán a las necesarias para hacer frente al 
déficit de capital determinado en las pruebas de resistencia, en los exámenes de calidad de 
los activos o en ejercicios equivalentes realizados por el Banco Central Europeo, la 
Autoridad Bancaria Europea o las autoridades nacionales con autorización, en su caso, del 
supervisor competente.

3. Los criterios previstos en este artículo y las condiciones en que se llevará a cabo la 
resolución de un grupo serán desarrollados reglamentariamente.

Artículo 21.  Apertura del proceso de resolución.
1. El supervisor competente, previa consulta a la autoridad de resolución preventiva 

competente y al FROB, determinará si la entidad es inviable o es razonablemente previsible 
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que vaya a serlo en un futuro próximo, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 19.1.a). 
Realizada la evaluación, la comunicará sin demora al FROB y a la autoridad de resolución 
preventiva competente.

No obstante lo anterior, el FROB podrá instar al supervisor competente a que realice esa 
determinación si, a partir de la información y análisis facilitados por el supervisor 
competente, considera que existen razones para ello. El supervisor competente deberá 
contestar en un plazo máximo de tres días justificando su respuesta.

2. El FROB, en estrecha cooperación con el supervisor competente, llevará a cabo una 
evaluación de la condición prevista en el artículo 19.1.b). Igualmente, el supervisor 
competente informará al FROB al respecto, cuando considere que se cumple la condición 
prevista en dicha letra.

3. Realizadas las actuaciones anteriores, el FROB comprobará si concurren el resto de 
circunstancias previstas en el artículo 19 y, en tal caso, acordará la apertura inmediata del 
procedimiento de resolución, dando cuenta motivada de su decisión al Ministro de Economía 
y Competitividad, y al supervisor y autoridad de resolución preventiva competentes.

4. Cuando el órgano de administración de una entidad considere que esta es inviable 
deberá comunicarlo de manera inmediata al supervisor competente, quien a su vez lo 
comunicará sin demora al FROB y a la autoridad de resolución preventiva.

Artículo 22.  Sustitución del órgano de administración y los directores generales o 
asimilados como medida de resolución.

1. Tras la apertura del proceso de resolución conforme a lo previsto en el artículo 
anterior, el FROB acordará y hará pública la sustitución del órgano de administración de la 
entidad y de los directores generales o asimilados y la designación como administrador de la 
entidad a la persona o personas físicas o jurídicas que, en su nombre y bajo su control, 
ejercerán las funciones y facultades propias de esa condición, con el alcance, limitaciones y 
requisitos que, en su caso, se determinen reglamentariamente, entendiéndose que se le 
atribuyen todas aquellas facultades que legal o estatutariamente pudieran corresponder a la 
junta o asamblea general de la entidad y que resulten necesarias para el ejercicio de las 
competencias previstas en esta Ley en relación con los instrumentos de resolución 
contemplados en ella. En caso de conflicto, el ejercicio de estas facultades de resolución 
primará sobre cualquier otro deber u obligación derivados de los estatutos de la entidad o de 
la legislación aplicable.

El FROB podrá no sustituir al órgano de administración, o a los directores generales o 
asimilados, en aquellos supuestos extraordinarios en los que, a la vista de la composición 
del accionariado o del órgano de administración de la entidad en el momento de la apertura 
del proceso de resolución, resulte estrictamente necesario su mantenimiento para garantizar 
el adecuado desarrollo del proceso de resolución y, en particular, cuando el FROB esté en 
disposición de controlar el órgano de administración de la entidad en virtud de los derechos 
políticos de que disponga.

2. El FROB aprobará el marco de actuación del administrador especial, incluyendo la 
información periódica que ha de elaborar sobre su actuación en el desempeño de sus 
funciones.

3. El acuerdo de designación del administrador especial tendrá carácter ejecutivo desde 
el momento en que se dicte, y será objeto de inmediata publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado» y de inscripción en los registros públicos correspondientes. La publicación en el 
«Boletín Oficial del Estado» determinará la eficacia del acuerdo frente a terceros.

4. La medida de sustitución se mantendrá en vigor por un período no superior a un año, 
si bien el FROB podrá, excepcionalmente, prorrogar este plazo cuando lo considere 
necesario para completar el proceso de resolución.

Artículo 23.  Contenido de la decisión relativa a la iniciación de los procesos de resolución.
La decisión de iniciar o no un proceso de resolución deberá tener, al menos, el siguiente 

contenido:
a) Las razones que justifican la decisión, con una mención a si la entidad cumple las 

condiciones de resolución previstas en el artículo 19.
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b) Las medidas que el FROB tenga, en su caso, la intención de adoptar, ya sean las de 
resolución previstas en esta Ley u otro tipo de medidas que sean aplicables de acuerdo con 
la legislación concursal.

c) Las razones que, en su caso, justifican solicitar el inicio de un procedimiento concursal 
ordinario.

Artículo 24.  Obligaciones de notificación y publicación.
1. El FROB notificará sin demora el texto íntegro de la decisión por la cual se decide 

sobre la apertura de un proceso de resolución, así como el de la decisión por la cual se 
adoptan medidas de resolución, con indicación de la fecha a partir de la cual surtirán efecto 
las medidas adoptadas, a la entidad objeto de resolución, a las autoridades previstas en el 
artículo 69 y a las autoridades que se determinen reglamentariamente.

2.  El FROB publicará igualmente el acto por el que se acuerdan las medidas de 
resolución o una comunicación resumida de los efectos de estas medidas, en particular, 
sobre los clientes minoristas, y, si procede, las modalidades y la duración de la suspensión o 
restricción a que se refieren los artículos 70 a 70 quater, ambos inclusive.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones de notificación y publicación 
previstas en este artículo.

CAPÍTULO V
Instrumentos de resolución

Sección 1.ª Instrumentos de resolución

Artículo 25.  Definición de los instrumentos de resolución y reglas generales.
1. Los instrumentos de resolución son:
a) La venta del negocio de la entidad.
b) La transmisión de activos o pasivos a una entidad puente.
c) La transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos.
d) La recapitalización interna.
2. El FROB podrá adoptar los instrumentos anteriores individual o conjuntamente, 

excepto la transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos, que 
deberá aplicarse en conjunción con otro de los instrumentos.

3. El comprador, la entidad puente, la sociedad de gestión de activos y la entidad objeto 
de la resolución podrán continuar ejerciendo sus derechos de participación y acceso a los 
sistemas de pago, compensación y liquidación, admisión a cotización, fondo de garantía de 
inversiones y fondo de garantía de depósitos de la entidad objeto de resolución, siempre que 
cumpla los criterios de participación y regulación para participar en dichos sistemas.

No obstante lo anterior, no se denegará el acceso por razón de que el comprador o la 
entidad puente carezcan de calificación de una agencia de calificación crediticia, o de que 
dicha calificación no alcance los niveles requeridos para tener acceso a los sistemas 
referidos en el párrafo anterior.

Cuando el comprador o la entidad puente no satisfagan los criterios de participación o 
acceso a un sistema pertinente de pago, compensación o liquidación, bolsa de valores, 
sistema de indemnización de los inversores o sistemas de garantías de depósitos, los 
derechos a que hace referencia el párrafo primero se ejercerán durante un período de 
tiempo a determinar por el FROB, no superior a 24 meses y renovable a solicitud del 
comprador o la entidad puente.

4. El FROB, así como cualquier mecanismo de financiación establecido conforme al 
artículo 53, podrá recuperar todo gasto razonable en que se haya incurrido relacionado con 
la utilización de los instrumentos o el ejercicio de las facultades de resolución previstas en 
esta Ley, de las siguientes maneras:

a) Deduciéndolo de todo contravalor abonado por un adquirente a la entidad objeto de 
resolución o, según los casos, a los propietarios de acciones u otros instrumentos de capital.
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b) Con cargo a la entidad objeto de resolución, en calidad de acreedor preferente.
c) Con cargo a los eventuales ingresos generados como consecuencia del cese de las 

actividades de la entidad puente o de la sociedad de gestión de activos, en calidad de 
acreedor preferente.

5. Toda cantidad abonada por el comprador redundará en beneficio de:
a) Los propietarios de las acciones u otros instrumentos de capital, en el caso de que la 

venta del negocio o la transmisión a la entidad puente se haya efectuado transmitiendo 
acciones o instrumentos de capital emitidos por la entidad objeto de resolución.

b) La entidad objeto de resolución, en el caso de que la venta del negocio o la 
transmisión a la entidad puente se haya efectuado transmitiendo al adquirente parte o la 
totalidad del activo o pasivo de la entidad objeto de resolución.

c) La entidad objeto de resolución, en el caso de la sociedad de gestión de activos. El 
contravalor podrá abonarse en forma de deuda emitida por la sociedad.

6. Cuando se utilicen los instrumentos de resolución previstos en el apartado 1, letras a) 
y b), y se apliquen para realizar una transmisión parcial de los activos y pasivos de la 
entidad, la entidad residual se someterá a un procedimiento concursal dentro de un tiempo 
razonable teniendo en cuenta la necesidad de que la entidad residual colabore para 
garantizar la continuidad de los servicios por parte del adquirente y el mejor cumplimiento de 
los objetivos y principios de resolución.

7. La transmisión de acciones u otros instrumentos de capital, activos y pasivos que 
deba realizarse en aplicación de los instrumentos de resolución previstos en el apartado 1 se 
realizará sin necesidad de obtener el consentimiento de los accionistas de la entidad objeto 
de resolución o de terceros diferentes del comprador y sin tener que cumplir otros requisitos 
de procedimiento exigidos por la legislación societaria o de valores más allá de los previstos 
expresamente por esta Ley.

8. Sin perjuicio de las reglas sobre salvaguardas previstas en la ley, al aplicarse uno de 
los instrumentos de resolución previstos en este artículo, los accionistas y acreedores de la 
entidad en resolución, así como terceras personas cuyos activos o pasivos no hayan sido 
transferidos, no tendrán ningún derecho sobre los activos y pasivos que hayan sido 
transferidos.

9. Las operaciones mediante las que se instrumenten las medidas de resolución y, en 
particular, las medidas derivadas de la aplicación de los instrumentos enumerados en este 
artículo, no serán rescindibles al amparo de lo previsto en el artículo 71 de la Ley 22/2003, 
de 9 de julio, Concursal.

Artículo 26.  Venta del negocio de la entidad.
1. El FROB podrá acordar y ejecutar la transmisión a un adquirente que no sea una 

entidad puente, de:
a) Las acciones o aportaciones al capital social o, con carácter general, instrumentos 

representativos del capital o equivalente de la entidad o convertibles en ellos, cualesquiera 
que sean sus titulares.

b) Todos o parte de los activos y pasivos de la entidad.
2. Las limitaciones u obligaciones legales mencionadas en el artículo 34.1 no resultarán 

de aplicación a las personas o entidades que, en ejecución de lo establecido en el 
correspondiente plan de resolución, hayan adquirido las acciones, aportaciones o 
instrumentos.

3. El FROB podrá aplicar este instrumento de resolución en una o varias ocasiones y a 
favor de uno o varios adquirentes. Una vez utilizado este instrumento, el FROB podrá, con el 
consentimiento del comprador, restituir las acciones o instrumentos de capital, activos y 
pasivos transferidos a la entidad en resolución o, en el caso de las acciones o instrumentos 
de capital, a los antiguos propietarios, quienes estarán obligados a aceptarlos.

4. Para seleccionar al adquirente o adquirentes, el FROB desarrollará un procedimiento 
competitivo con las siguientes características:
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a) Será transparente, teniendo en cuenta las circunstancias del caso concreto y la 
necesidad de salvaguardar la estabilidad del sistema financiero.

b) No favorecerá o discriminará a ninguno de los potenciales adquirentes.
c) Se adoptarán las medidas necesarias para evitar situaciones de conflicto de intereses.
d) Tomará en consideración la necesidad de aplicar el instrumento de resolución lo más 

rápido posible.
e) Tendrá entre sus objetivos maximizar el precio de venta.
La transferencia se efectuará en condiciones de mercado, habida cuenta de las 

circunstancias específicas y de conformidad con la normativa en materia de ayudas de 
Estado.

Cualquier requisito de publicidad de la puesta en venta de la entidad en resolución que 
se exija de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 1 del artículo 17 del Reglamento (UE) 
n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre abuso de 
mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisión, podrá 
ser retrasado en los términos previstos en los apartados 4 y 5 de dicho artículo.

5. Cuando, en los términos previstos en el artículo 68, el desarrollo del procedimiento al 
que se refiere el apartado anterior pudiera dificultar la consecución de alguno de los 
objetivos enumerados en el artículo 3 y, en particular, cuando se justifique adecuadamente 
que existe una seria amenaza para la estabilidad del sistema financiero como consecuencia 
de, o agravada por, la situación de la entidad o se constate que el desarrollo de dicho 
procedimiento puede dificultar la efectividad del instrumento de resolución, la selección del 
adquirente o adquirentes podrá realizarse sin necesidad de cumplir con los requisitos de 
procedimiento indicados en el apartado anterior.

6. Cuando la transmisión de acciones u otro instrumento de capital debido a la aplicación 
del instrumento de venta de negocio de la entidad, dé lugar a la adquisición o el incremento 
de una participación en una entidad de tal manera que sea aplicable la normativa sobre 
participaciones significativas, el supervisor competente llevará a cabo la evaluación de la 
adquisición o el incremento en un plazo no superior a 5 días hábiles.

7. En el supuesto de que se haya aplicado el instrumento de venta de negocio de la 
entidad sin que se haya llevado a cabo la evaluación prevista en el apartado anterior, serán 
de aplicación las siguientes reglas:

a) La transmisión de acciones u otros instrumentos jurídicos de capital tendrá eficacia 
jurídica inmediata.

b) Durante el período de evaluación y durante todo el período de desinversión previsto 
en la letra f), el derecho de voto del adquirente sobre tales acciones u otros instrumentos de 
capital se suspenderá y se conferirá únicamente al FROB, que no tendrá la obligación de 
ejercer ninguno de esos derechos de voto ni responsabilidad alguna por ejercer o abstenerse 
de ejercer esos derechos.

c) Durante el período de evaluación y durante todo el período de desinversión previsto 
en la letra f), no serán de aplicación las sanciones y otras medidas por infracción de los 
requisitos para las adquisiciones o enajenaciones de las participaciones significativas, 
contempladas en la Ley 10/2014, de 26 de junio, o en la Ley 24/1988, de 28 de julio.

d) El supervisor competente, inmediatamente después de haber llevado a cabo la 
evaluación, notificará por escrito al FROB y al comprador si aprueba o se opone a la 
transmisión.

e) Si el supervisor competente aprueba la transmisión, se considerará que el derecho de 
voto sobre las acciones u otros instrumentos de capital queda plenamente conferido al 
comprador a partir del momento en que el FROB y el comprador reciban la notificación.

f) Si la autoridad competente se opone a la transmisión:
1.º El FROB mantendrá el derecho de voto sobre tales acciones u otros instrumentos.
2.º El FROB podrá exigir al comprador que devuelva dichas acciones u otros 

instrumentos de capital en el período de desinversión que el FROB determine teniendo en 
cuenta las condiciones existentes en el mercado.

3.º Si el adquirente no lleva a cabo dicha desinversión dentro del período establecido por 
el FROB, el supervisor competente, con el consentimiento del FROB, podrá imponer al 
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comprador sanciones y otras medidas por infracción de los requisitos para las adquisiciones 
o enajenaciones de las participaciones cualificadas contempladas en la Ley 10/2014, de 26 
de junio, o en la Ley 24/1988, de 28 de julio.

8. A los efectos de ejercer los derechos de prestación de servicios financieros o 
establecerse en otro Estado miembro de conformidad con la Ley 10/2014, de 26 de junio, y 
la Ley 24/1988, de 28 de julio, se considerará que el comprador es una continuación de la 
entidad objeto de resolución y podrá seguir ejerciendo los derechos anteriormente ejercidos 
por esta última en relación con los activos y pasivos transmitidos.

Artículo 27.  Entidad puente.
1. El FROB podrá acordar y ejecutar la transmisión a una entidad puente de:
a) La totalidad o parte de las acciones o aportaciones al capital social o, con carácter 

general, de los instrumentos representativos del capital o equivalente de la entidad o 
convertibles en ellos, cualesquiera que sean sus titulares.

b) Todos o parte de los activos y pasivos de una entidad objeto de resolución.
2. Se considera entidad puente a una sociedad anónima que podrá estar participada por 

el FROB o por otra autoridad o mecanismo de financiación públicos, cuyo objeto es el 
desarrollo total o parcial de las actividades de la entidad en resolución, y la gestión de las 
acciones u otros instrumentos de capital o de todos o parte de sus activos y pasivos.

El FROB ejercerá el control sobre este instrumento de resolución o su aplicación en los 
términos previstos reglamentariamente.

3. La transmisión a una entidad puente se realizará en representación y por cuenta de 
los accionistas de la entidad, pero sin necesidad de obtener su consentimiento ni el de 
terceros diferentes de la entidad puente y sin tener que cumplir los requisitos de 
procedimiento exigidos en materia de modificaciones estructurales de las sociedades 
mercantiles o por la normativa en materia del mercado de valores.

4. El valor total de los pasivos transmitidos a la entidad puente no podrá exceder del 
valor de los derechos y activos transmitidos desde la entidad objeto de resolución o de 
cualquier otra procedencia.

5. El FROB podrá aplicar este instrumento en una o varias ocasiones y a favor de una o 
varias entidades puente, así como transmitir activos y pasivos de una entidad puente a la 
entidad objeto de resolución o a un tercero.

6. El FROB podrá acordar la devolución de las acciones u otros instrumentos de capital, 
o de los activos o pasivos de una entidad puente a la entidad objeto de resolución, cuando 
se produzcan las siguientes circunstancias:

a) Si esta posibilidad consta expresamente en el acto mediante el cual se haya ordenado 
la transmisión.

b) Si las acciones u otros instrumentos de capital, o los activos o pasivos no forman parte 
o no se ajustan a las condiciones para la transmisión que se especifican en el acto mediante 
el cual se haya ordenado la transmisión.

7. A los efectos de ejercer los derechos de prestación de servicios o establecerse en otro 
Estado miembro de conformidad con la Ley 10/2014, de 26 de junio, y la Ley 24/1988, de 28 
de julio, se considerará que la entidad puente es una continuación de la entidad objeto de 
resolución y podrá seguir ejerciendo los derechos anteriormente ejercidos por esta última en 
relación con los activos y pasivos transmitidos. Para otros fines distintos será necesario que 
el FROB solicite al supervisor competente el reconocimiento de dicha continuidad.

8. La entidad puente obtendrá la autorización oportuna para ejercer las actividades o 
servicios adquiridos de conformidad con lo dispuesto en la Ley 10/2014, de 26 de junio, y 
con la Ley 24/1988, de 28 de julio, según proceda, y estará sometida a la supervisión del 
Banco Central Europeo, del Banco de España o de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. Asimismo la entidad puente deberá ajustar su funcionamiento a la normativa en 
materia de ayudas de estado y a tal efecto, la autoridad de resolución podrá establecer 
restricciones en sus actividades.

No obstante lo anterior, al inicio de su funcionamiento y durante el tiempo estrictamente 
necesario, se podrá establecer y autorizar a la entidad puente sin necesidad de cumplir los 
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requisitos previstos para el acceso a la actividad correspondiente, cuando ello sea necesario 
para alcanzar los objetivos de la resolución. A tal fin, el FROB deberá presentar una solicitud 
al supervisor competente quien, en el caso de que lo autorice, indicará el periodo de tiempo 
durante el cual la entidad está eximida de cumplir aquellos requisitos.

9. Los cometidos de la entidad puente no conllevarán ninguna obligación o 
responsabilidad respecto a los accionistas y acreedores de la entidad en resolución, y el 
órgano de administración o dirección no tendrá ninguna responsabilidad frente a dichos 
accionistas y acreedores por actos u omisiones en cumplimiento de sus obligaciones a 
menos que tal acto u omisión implique una falta o infracción graves que afecte directamente 
a los derechos de accionistas y acreedores.

10. La entidad puente será administrada y gestionada con el objeto de mantener el 
acceso a las funciones esenciales y venderla, o vender sus activos y pasivos, cuando las 
condiciones sean apropiadas y, en todo caso, en el plazo máximo y de conformidad con los 
supuestos que se establezcan reglamentariamente.

11. La venta de la entidad puente o de sus activos o pasivos se desarrollará en el marco 
de procedimientos competitivos, transparentes y no discriminatorios y se efectuará en 
condiciones de mercado, habida cuenta de las circunstancias específicas y de conformidad 
con la normativa en materia de ayudas de Estado.

12. Cuando se ponga fin a las actividades de la entidad puente, esta será sometida a un 
procedimiento concursal. Cualquier ingreso generado por el cese de las actividades de la 
entidad puente beneficiará a los accionistas de la propia entidad.

13. Cuando la entidad puente sea utilizada con el propósito de transferir los activos y 
pasivos de más de una entidad en resolución, la liquidación se realizará de manera 
individualizada para los activos y pasivos de cada una de las entidades, a cuyo efecto serán 
previamente segregados de la entidad puente.

Artículo 28.  Sociedad de gestión de activos.
1. En los términos previstos en esta Ley, el FROB podrá, con carácter de acto 

administrativo, obligar a una entidad objeto de resolución o a una entidad puente a transmitir 
a una o varias sociedades de gestión de activos determinadas categorías de activos que 
figuren en el balance de la entidad. También podrá adoptar las medidas necesarias para la 
transmisión de activos que figuren en el balance de cualquier entidad sobre la que la entidad 
ejerza control en el sentido del artículo 42 del Código de Comercio, cuando se trate de 
activos especialmente dañados o cuya permanencia en dichos balances se considere 
perjudicial para su viabilidad o para los objetivos de la resolución a fin de dar de baja de los 
balances dichos activos y permitir la gestión independiente de su realización.

El FROB solo ejercerá dichas facultades en los siguientes casos:
a) si el mercado de los activos de la entidad objeto de resolución o de la entidad puente 

es de tal naturaleza que su liquidación con arreglo a los procedimientos de insolvencia 
ordinarios podría influir negativamente en los mercados financieros,

b) si la transmisión es necesaria para garantizar el buen funcionamiento de la entidad 
objeto de resolución o de la entidad puente, o

c) si es necesaria una transmisión para maximizar los ingresos procedentes de la 
liquidación.

2. Se determinarán los criterios para definir las categorías de activos que podrán ser 
transmitidos en función de, entre otros, la actividad a la que estuviesen ligados, su 
antigüedad en balance y su clasificación contable. En función de estos criterios, el FROB 
precisará para cada entidad los activos susceptibles de ser transmitidos.

3. Cada sociedad de gestión de activos será una sociedad anónima que podrá estar 
participada por el FROB o por otra autoridad o mecanismo de financiación públicos, 
constituida con el propósito de recibir la totalidad o parte de los activos y pasivos de una o 
varias entidades objeto de resolución o de una entidad puente.

El FROB ejercerá el control sobre este instrumento de resolución o su aplicación en los 
términos previstos reglamentariamente.

4. La realización de actuaciones en cumplimiento de los objetivos de la sociedad de 
gestión de activos no conllevará ningún tipo de obligación o responsabilidad frente a los 
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accionistas y acreedores de la entidad en resolución, y el órgano de administración o 
dirección no tendrá ninguna responsabilidad frente a dichos accionistas y acreedores por 
actos u omisiones en cumplimiento de sus obligaciones a menos que deriven de una falta o 
infracción graves que afecten directamente a los derechos de accionistas y acreedores.

5. La sociedad de gestión de activos estará sujeta a obligaciones de gobierno corporativo 
que garanticen el ejercicio de sus funciones de acuerdo con los objetivos y principios 
previstos en los artículos 3 y 4, en los términos que se prevean reglamentariamente.

6. La sociedad podrá emitir obligaciones y valores que reconozcan o creen deuda sin 
que le resulte de aplicación el límite previsto en el artículo 405 del Texto Refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

7. A los efectos de lo previsto respecto a la sociedad de gestión de activos, la referencia 
a activos comprenderá también los pasivos que sea necesario transmitir.

8. Reglamentariamente se desarrollará lo dispuesto en este artículo.

Artículo 29.  Régimen de la transmisión de activos.
1. No serán oponibles a la transmisión de los activos a una o varias sociedades de 

gestión de activos las cláusulas estatutarias o contractuales existentes que restrinjan la 
transmisibilidad de las participaciones, no pudiendo exigirse ninguna responsabilidad ni 
reclamarse ningún tipo de compensación basada en el incumplimiento de tales cláusulas.

2. Con carácter previo a la transmisión, las entidades realizarán los ajustes de valoración 
de los activos a transmitir según los criterios que se determinen reglamentariamente. 
Asimismo, con igual carácter previo a la transmisión, el FROB determinará el valor de los 
activos transmitidos a la sociedad de gestión de activos de conformidad con los principios 
establecidos en el artículo 5 y, en su caso, en el marco de la normativa de ayudas de Estado.

A los efectos de lo dispuesto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, la valoración anterior 
sustituirá la realizada por un experto independiente.

3. El FROB podrá exigir que, con carácter previo a su transmisión a la sociedad, los 
activos se agrupen en una sociedad o se realice sobre ellos cualquier clase de operación 
que facilite la transmisión.

4. La transmisión de activos estará sometida a las siguientes condiciones especiales:
a) La transmisión no podrá ser, en ningún caso, objeto de rescisión por aplicación de las 

acciones de reintegración previstas en la legislación concursal.
b) Para la transmisión de créditos que tengan la consideración de litigiosos, no resultará 

aplicable lo dispuesto en el artículo 1535 del Código Civil.
c) La sociedad adquirente no quedará obligada a formular una oferta pública de 

adquisición con arreglo a la normativa sobre mercados de valores.
d) La transmisión de activos no constituirá un supuesto de sucesión o extensión de 

responsabilidad tributaria ni de Seguridad Social, salvo lo dispuesto en el artículo 44 del 
Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/1995, de 24 de marzo.

e) La sociedad de gestión de activos no será responsable, en el caso de que se 
produzca la transmisión, de las obligaciones tributarias devengadas con anterioridad a dicha 
transmisión derivadas de la titularidad, explotación o gestión de los mismos por la entidad 
transmitente.

f) En caso de que se aporten derechos de crédito a la sociedad de gestión de activos, la 
entidad no responderá de la solvencia del correspondiente deudor, y en caso de que la 
transmisión se lleve a cabo mediante operaciones de escisión o segregación, no resultará 
aplicable lo dispuesto en el artículo 80 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 
estructurales de las sociedades mercantiles.

5. El FROB podrá transmitir los activos de la entidad objeto de resolución a una o varias 
entidades de gestión de activos en más de una ocasión y acordar la devolución de los 
activos desde una o varias sociedades de gestión de activos a la entidad objeto de 
resolución debiendo esta última aceptar dicha devolución, cuando se produzca una de las 
siguientes circunstancias:

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 14  Ley de recuperación y resolución de entidades de crédito

– 665 –



a) Cuando la posibilidad de devolver los derechos, activos o pasivos conste 
expresamente en el acto mediante el cual se haya ordenado la transmisión.

b) Cuando los derechos, activos o pasivos no formen parte o no se ajusten a las 
condiciones para la transmisión de los derechos, activos o pasivos que se especifican en el 
acto mediante el cual se haya ordenado la transmisión.

La devolución podrá realizarse en los plazos establecidos en el acto mediante el cual se 
haya ordenado la transmisión, ajustándose a las condiciones establecidas en el mismo, y de 
acuerdo con la valoración que se hubiese realizado conforme al artículo 5 para la 
transmisión original.

Artículo 30.  Régimen de supervisión de las sociedades de gestión de activos.
1. Corresponderá al FROB la supervisión del cumplimiento:
a) Del objeto exclusivo de la sociedad de gestión de activos con el fin de identificar 

desviaciones del mismo que pongan en peligro la consecución de los objetivos generales 
legalmente establecidos para ella.

b) De los requisitos específicos que se establezcan para los activos y, en su caso, 
pasivos que se hayan de transferir a la sociedad de gestión de activos.

c) De las normas referidas a la transparencia y a la constitución y composición de los 
órganos de gobierno y control de la sociedad de gestión de activos previstas en su normativa 
reguladora, así como las relativas a los requisitos de honorabilidad comercial y profesional 
de los miembros de su consejo de administración.

2. A los efectos de las funciones de supervisión asignadas en el apartado anterior, 
el FROB podrá:

a) realizar las inspecciones y las comprobaciones que considere oportunas en el marco 
de las funciones previstas en el apartado anterior, y

b) requerir a la sociedad de gestión de activos cuanta información resulte necesaria para 
desarrollar sus funciones, incluso recabar de ella los informes de expertos independientes 
que considere precisos.

El acceso a las informaciones y datos requeridos por el supervisor competente se 
entenderá amparado por el artículo 11.2.a) de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, 
de Protección de Datos de Carácter Personal.

Sección 2.ª Operaciones de recapitalización

Artículo 31.  Operaciones de recapitalización con utilización de los recursos del Fondo de 
Resolución Nacional.

1. En el caso de que, de acuerdo con el artículo 50.1.b), la aplicación de los instrumentos 
de resolución implique la utilización por el FROB de los recursos procedentes del Fondo de 
Resolución Nacional para recapitalizar una entidad, se llevará a cabo de acuerdo con lo 
dispuesto en esta Sección, sin perjuicio del resto de reglas aplicables previstas en esta Ley.

2. El FROB realizará las actuaciones de adquisición y enajenación de los activos o 
pasivos en función del valor de la entidad según lo previsto en el artículo 5, y de acuerdo con 
la normativa de la Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado.

3. Los instrumentos que adquiera el FROB serán computables, previo cumplimiento de 
los requisitos aplicables, como capital ordinario de nivel 1, capital de nivel 1 adicional o 
capital de nivel 2, conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

4. Cuando el FROB lleve a cabo acciones de recapitalización en virtud de lo dispuesto en 
los artículos 20.2.c) y 51, será de aplicación lo dispuesto en esta Sección.

5. A efectos de la aplicación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, los créditos del 
FROB serán considerados créditos con privilegio general.
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Artículo 32.  Acciones ordinarias o aportaciones al capital social.
1. Con anterioridad a la adquisición por el FROB de acciones ordinarias o la realización 

de aportaciones al capital social, la entidad que se encuentre sometida a un procedimiento 
de resolución adoptará las medidas necesarias para que dicha adquisición o aportación 
suponga una participación en su capital social que se ajuste al valor de la entidad resultante 
del proceso de valoración.

2. El régimen jurídico del FROB no se extenderá a las entidades por él participadas de 
conformidad con lo previsto en este artículo, que habrán de regirse por el ordenamiento 
jurídico privado que resulte de aplicación.

3. La suscripción o adquisición de estos instrumentos determinará, en todo caso, por sí 
misma y sin necesidad de ningún otro acto o acuerdo, salvo la notificación correspondiente 
al Registro Mercantil de los votos que le corresponden, la atribución al FROB de los 
derechos políticos correspondientes y su incorporación al órgano de administración de la 
entidad emisora. El FROB nombrará a la persona o personas físicas que ostenten su 
representación a tal efecto y dispondrá en el órgano de administración de tantos votos como 
los que resulten de aplicar al número total de votos su porcentaje de participación en la 
entidad, redondeado al entero más cercano.

4. A fin de asegurar una mayor eficiencia en el uso de los recursos públicos y 
cumpliendo al efecto con la normativa española y de la Unión Europea en materia de 
competencia y ayudas de Estado, la desinversión por el FROB de los instrumentos a los que 
se refiere esta Sección se realizará mediante su enajenación a través de procedimientos que 
aseguren la competencia.

El FROB podrá adoptar cualquiera de los instrumentos a los que se refiere el 
artículo 53.2 para apoyar el procedimiento competitivo de desinversión.

El FROB podrá concurrir junto con alguno o algunos de los demás socios o accionistas 
de la entidad a los eventuales procesos de venta de títulos en los mismos términos que 
estos puedan concertar.

5. La enajenación se realizará previo informe de la Intervención General de la 
Administración del Estado, relativo al cumplimiento de las reglas de procedimiento aplicables 
para su ejecución. Asimismo, los procesos de desinversión de participaciones significativas 
llevados a cabo por entidades de crédito controladas por el FROB, de conformidad con los 
correspondientes planes de resolución, a través de participaciones directas o indirectas, y 
con independencia de que dichas entidades estén sujetas al Derecho privado, serán objeto 
de informe del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas en lo relativo a su 
adecuación a los principios de publicidad y concurrencia. Corresponderá a la Comisión 
Rectora del FROB la delimitación del concepto de participación significativa.

Artículo 33.  Instrumentos convertibles en acciones ordinarias o aportaciones al capital 
social.

1. En el momento de la adopción del acuerdo de emisión de estos instrumentos, la 
entidad emisora deberá aprobar los acuerdos necesarios para la ampliación de capital o la 
suscripción de aportaciones al capital en la cuantía necesaria.

2. Salvo que el FROB determine unas condiciones de desinversión diferentes, la entidad 
deberá comprar o amortizar los instrumentos suscritos o adquiridos por el FROB, a través 
del Fondo de Resolución Nacional, tan pronto como esté en condiciones de hacerlo en los 
términos previstos, y en todo caso en plazos compatibles con la normativa sobre ayudas de 
Estado.

Artículo 34.  Régimen especial de la suscripción o adquisición por parte del FROB de los 
instrumentos de recapitalización.

1. Cuando el FROB suscriba o adquiera cualquiera de los instrumentos de 
recapitalización señalados en esta Sección, no le resultarán de aplicación:

a) Las limitaciones estatutarias del derecho de asistencia a las juntas o asambleas 
generales o del derecho a voto.

b) Las limitaciones a la adquisición de aportaciones al capital social de cooperativas de 
crédito.
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c) La obligación de presentar oferta pública de adquisición con arreglo a la normativa 
sobre mercados de valores.

2. Cuando el FROB suscriba o adquiera aportaciones al capital social de una cooperativa 
de crédito, el quórum de asistencia a la asamblea y las mayorías necesarias para la 
adopción de acuerdos se calcularán, y los derechos de voto se atribuirán, en proporción al 
importe de las aportaciones respecto al capital social de la cooperativa.

3. En caso de que se acuerde la supresión del derecho de suscripción preferente de los 
accionistas, no será necesaria la obtención del informe del auditor de cuentas exigido por el 
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Asimismo, en caso de que se emitan los instrumentos a los que se refiere el artículo 33 
tampoco será necesario el informe del auditor de cuentas exigido por el Texto Refundido de 
la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, sobre las bases y modalidades de la conversión.

CAPÍTULO VI
Amortización y conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 35.  Amortización y conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.
1. El FROB procederá a la amortización y conversión de instrumentos de capital de una 

entidad o a la aplicación del instrumento de recapitalización interna, acordando la 
amortización de cualquiera de sus pasivos o su conversión en acciones u otros instrumentos 
de capital de la entidad o de otra entidad por ella participada, en los términos previstos en 
esta Ley. Los actos que el FROB adopte en aplicación de las previsiones de este Capítulo 
tendrán carácter de actos administrativos.

2. Siempre que el FROB adopte medidas de resolución de las que se deriven la asunción 
de pérdidas por parte de los acreedores, de manera previa, o con carácter simultáneo, 
deberá proceder a la amortización o conversión de los instrumentos de capital y pasivos 
admisibles, en los términos previstos en esta ley.

Artículo 36.  Importe de la recapitalización.
1. Antes de acordar la amortización y conversión de instrumentos de capital o la 

recapitalización interna, el FROB llevará a cabo una valoración de los activos y pasivos de la 
entidad con arreglo al artículo 5, que constituirá la base del cálculo del importe en que será 
necesario recapitalizar la entidad afectada.

2. A los efectos de lo previsto en el apartado anterior, el FROB calculará, teniendo en 
cuenta la evaluación realizada de acuerdo con el apartado 1, la suma agregada de:

a) el importe por el cual deben amortizarse los pasivos susceptibles de recapitalización 
interna para garantizar que el valor activo neto de la entidad en resolución es igual a cero, y

b) el importe por el cual deben convertirse los pasivos susceptibles de recapitalización 
interna en acciones u otros instrumentos de capital para restablecer el coeficiente de capital 
ordinario de nivel 1 de la entidad objeto de resolución o de la entidad puente.

3. El cálculo previsto en el apartado anterior determinará el importe por el cual los 
pasivos susceptibles de recapitalización interna deben ser amortizados o convertidos para 
restablecer el coeficiente de capital ordinario de nivel 1 de la entidad objeto de resolución o, 
en su caso, de la entidad puente, y para mantener la confianza suficiente del mercado en las 
mismas, así como para permitir que estas puedan cumplir, durante al menos un año, las 
condiciones para su autorización y proseguir las actividades para las que están autorizadas.

4. El cálculo efectuado tendrá en cuenta, en su caso, la aportación de capital realizada 
por el Fondo de Resolución Nacional y, en caso de que el FROB proponga utilizar el 
instrumento de transmisión de activos o pasivos previsto en el artículo 29, una estimación 
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prudente de las necesidades de capital de la sociedad de gestión de activos, según 
corresponda.

5. Una vez realizada la recapitalización interna, si se constata que el nivel de 
amortización basado en la valoración preliminar prevista en el artículo 38 sobrepasa los 
requerimientos en comparación con la valoración definitiva, se establecerá un mecanismo 
para compensar a los acreedores y, a continuación, a los accionistas en la medida en que 
sea necesario.

Artículo 37.  Efectos de la amortización y conversión de los instrumentos de capital y la 
recapitalización interna.

1. Cuando el FROB ejerza las competencias reguladas en este Capítulo, la reducción del 
importe principal o pendiente adeudado, la conversión o la cancelación de los pasivos, serán 
inmediatamente ejecutivas.

2. En caso de que se amortice el importe principal de un instrumento de capital 
pertinente, se producirán los efectos siguientes:

a) La reducción del importe principal será permanente, sin perjuicio del mecanismo de 
compensación que, en su caso, pueda aplicarse de acuerdo con lo previsto en el 
artículo 36.5.

b) En relación con el titular del pasivo afectado, no subsistirá obligación alguna respecto 
al importe del instrumento que haya sido amortizado, excepto cuando se trate de una 
obligación ya devengada o de una obligación resultante de los daños y perjuicios surgidos 
como consecuencia de la sentencia que resuelva el recurso contra el ejercicio de la 
competencia de amortización y conversión de los instrumentos de capital o de la 
recapitalización interna, todo ello sin perjuicio de la aplicación a dicho titular de lo dispuesto 
en el artículo 39.3.

c) No se pagará indemnización alguna al titular de los pasivos afectados, excepto si se 
ajusta a lo dispuesto en el artículo 39.3.

3. El FROB estará facultado para llevar a cabo o exigir que se lleven a cabo los trámites 
para hacer efectivo el ejercicio de dichas competencias.

4. Cuando el FROB reduzca a cero el importe principal o el importe pendiente de un 
pasivo, éste o cualesquiera obligaciones o derechos derivados del mismo que no hayan 
vencido en el momento de la reducción, se considerarán extinguidas a todos los efectos y no 
podrán computarse en una eventual liquidación posterior de la entidad o de otra sociedad 
que la suceda.

5. Cuando el FROB reduzca solo en parte el importe principal o el importe pendiente de 
un pasivo admisible, la extinción de este y del instrumento o acuerdo que lo hubiere creado 
se producirá solo en la misma medida en que se reduzca el importe y sin perjuicio de 
cualquier modificación de las condiciones de los mismos que pudiera adoptar el FROB en 
virtud de las competencias que tiene atribuidas.

6. Cuando la amortización o conversión de instrumentos de capital o la aplicación del 
instrumento de recapitalización den lugar a la adquisición o el incremento de una 
participación cualificada en una entidad, la evaluación requerida en la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, se llevará a cabo en un plazo no superior a 5 días 
hábiles.

Sección 2.ª Amortización y conversión de instrumentos de capital y pasivos 
admisibles pertinentes

Artículo 38.  Amortización y conversión de instrumentos de capital y pasivos admisibles 
pertinentes.

1. El FROB, previa consulta al supervisor competente, podrá realizar la amortización o 
conversión de los instrumentos de capital y pasivos admisibles pertinentes de una entidad:

a) Independientemente de cualquier medida de resolución, incluida la recapitalización 
interna.
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b) Conjuntamente con cualquier medida de resolución, cuando se den las circunstancias 
previstas en el artículo 19.

Cuando la entidad de resolución haya adquirido instrumentos de capital y pasivos 
admisibles pertinentes indirectamente a través de otras entidades del mismo grupo de 
resolución, la facultad de amortización o conversión de dichos instrumentos de capital y 
pasivos admisibles pertinentes se ejercerá conjuntamente con el ejercicio de la misma 
facultad a nivel de la empresa matriz de la entidad de que se trate o a nivel de otras 
empresas matrices que no sean entidades de resolución, de modo que se produzca una 
transmisión efectiva de las pérdidas y la entidad de que se trate sea recapitalizada por la 
entidad de resolución.

Una vez ejercida la facultad para amortizar o convertir los instrumentos de capital y los 
pasivos admisibles pertinentes con independencia de la medida de resolución, se efectuará 
la valoración de la diferencia en el trato prevista en el artículo 5.3 y su desarrollo 
reglamentario.

1 bis. La facultad para amortizar o convertir los pasivos admisibles independientemente 
de la medida de resolución solo podrá ejercerse en relación con los pasivos admisibles que 
cumplan las condiciones para entidades que no son entidades de resolución que se 
determinaren reglamentariamente, salvo la condición relativa al plazo de vencimiento 
residual de los pasivos, establecida en el artículo 72 quater.1 del Reglamento (UE) N.º 
575/2013. Cuando el FROB ejerza dicha facultad, la amortización o conversión se realizará 
de conformidad con el principio previsto en el artículo 4.1.d).

1 ter. Cuando se adopte una medida de resolución en relación con una entidad de 
resolución o, en circunstancias excepcionales, desviándose del plan de resolución, en 
relación con una entidad que no sea una entidad de resolución, el importe que se reduzca, 
amortice o convierta de conformidad con el artículo 39.1, a nivel de dicha entidad computará 
para el cumplimiento de los umbrales establecidos en el artículo 50.2.a) o en el artículo 
50.3.a) aplicables a la entidad de que se trate.

2. El FROB, previa consulta al supervisor competente, procederá sin demora a la 
amortización o conversión de instrumentos de capital y pasivos admisibles a que se refiere el 
apartado 1 bis, cuando se dé alguna de las circunstancias siguientes:

a) Que la entidad cumpla las condiciones de resolución previstas en el artículo 19.
b) Que, a no ser que se ejerza esta competencia, la entidad devendrá inviable. Cuando 

se trate de filiales españolas pertenecientes a grupos consolidables, la apreciación de esta 
circunstancia deberá realizarse de forma conjunta con la autoridad apropiada del Estado 
miembro del supervisor en base consolidada de acuerdo con el procedimiento que se fije 
reglamentariamente.

c) Que la entidad necesite ayuda financiera pública extraordinaria, excepto cuando esta 
adopte la forma prevista en el artículo 20.2.c).

d) En el caso de los instrumentos de capital emitidos por una filial española y si dichos 
instrumentos de capital se reconocen a los efectos de cumplimiento de los requerimientos de 
fondos propios en base individual y consolidada, que la autoridad apropiada del Estado 
miembro del supervisor en base consolidada y el FROB, a iniciativa propia o del supervisor o 
la autoridad de resolución preventiva competentes, efectúen, previo cumplimiento de los 
requisitos de información y consulta establecidos en esta Ley, la apreciación conjunta de 
que, a no ser que se ejerza la facultad de amortización o conversión en relación con dichos 
instrumentos, el grupo devendría inviable.

e) En el caso de los instrumentos de capital emitidos por una matriz española y si dichos 
instrumentos se reconocen a los efectos de cumplimiento de los requerimientos de fondos 
propios con carácter individual al nivel de la empresa matriz o en base consolidada, que el 
FROB, a iniciativa propia o del supervisor o la autoridad de resolución preventiva 
competentes, aprecie que, a no ser que se ejerza la facultad de amortización o conversión 
en relación con dichos instrumentos, el grupo devendría inviable.

3. A los efectos de lo dispuesto en este artículo se entenderá que una entidad es inviable 
si se encuentra en alguna de las circunstancias previstas en el artículo 20 y, además, se 
cumple la condición prevista en el artículo 19.1.b).
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En el caso de grupos de entidades, se entenderá que se cumple lo previsto en el artículo 
20 si el grupo infringe, o existen elementos objetivos que hagan probable que infrinja en el 
futuro próximo, sus requerimientos de solvencia a nivel consolidado de tal manera que 
justifique la adopción de acciones por el supervisor competente, incluso en el caso de que el 
grupo haya incurrido en pérdidas que agoten la totalidad o una parte significativa de sus 
recursos propios.

4. Los instrumentos de capital emitidos por una filial no serán amortizados o convertidos 
en mayor grado o en términos más desfavorables, en el supuesto previsto en el apartado 
2.d), que otros instrumentos de capital, de igual rango emitidos por la matriz.

5. Las autoridades supervisoras y de resolución competentes, a nivel individual o 
consolidado, cooperarán y llevarán a cabo las notificaciones oportunas para proceder a la 
determinación de que se cumplen las circunstancias y condiciones previstas en este artículo.

6. La amortización y conversión de instrumentos de capital, y de pasivos admisibles a 
que se refiere el apartado 1 bis, habrá de estar precedida de la oportuna valoración, en los 
términos previstos en el artículo 5 y su desarrollo reglamentario, que servirá también de base 
para aplicar los coeficientes de amortización y conversión.

Artículo 39.  Reglas sobre la amortización o conversión de los instrumentos de capital y 
pasivos admisibles pertinentes.

1. El FROB ejercerá la facultad de amortización o de conversión de los instrumentos de 
capital y de los pasivos admisibles pertinentes en los términos establecidos en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, de acuerdo con la prelación de los créditos aplicable al 
procedimiento concursal, de forma que se produzcan los resultados siguientes:

a) En primer lugar se amortizarán los elementos del capital ordinario de nivel 1 de forma 
proporcional a las pérdidas y hasta donde fuera posible, adoptándose alguna o ambas de las 
medidas previstas en el artículo 47.1.

b) Si el importe anterior no fuera suficiente para la recapitalización, se amortizará el 
importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 o se convertirá en 
instrumentos de capital ordinario de nivel 1, o ambas cosas, en la medida en que sea 
necesario para alcanzar los objetivos de resolución o, si el importe es inferior, hasta donde 
fuera posible.

c) Si los importes anteriores no resultaran suficientes para la recapitalización, se 
amortizará el importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2 o se convertirá en 
instrumentos de capital ordinario de nivel 1, o ambas cosas, en la medida en que sea 
necesario para alcanzar los objetivos de resolución o, si el importe es inferior, hasta donde 
fuera posible.

d) Si los importes anteriores no resultaran suficientes para la recapitalización, se 
amortizará el importe principal de los pasivos admisibles contemplados en el artículo 38.1 
bis, o se convertirá en instrumentos de capital ordinario de nivel 1, o ambas cosas, en la 
medida necesaria para alcanzar los objetivos de resolución o, si el importe es inferior, hasta 
donde fuera posible.

El FROB no convertirá en instrumentos de capital ordinario de nivel 1 o amortizará una 
clase de instrumentos de capital y de los pasivos admisibles contemplados en el artículo 
38.1 bis mientras otra clase más subordinada no haya sido convertida en instrumentos de 
capital ordinario de nivel 1 o amortizada en su totalidad.

2. Cuando se lleve a cabo la amortización o conversión del principal de los instrumentos 
de capital, o de los pasivos admisibles a que se refiere el artículo 38.1 bis:

a) La reducción del principal será permanente, sin perjuicio del mecanismo para 
compensar a los acreedores previsto en el artículo 36.5.

b) No subsistirá ninguna obligación frente a los titulares de los instrumentos de capital y 
de los pasivos admisibles del artículo 38.1 bis, respecto al importe amortizado, excepto las 
obligaciones ya devengadas o la responsabilidad que se derive como resultado de un 
recurso presentado contra la legalidad del ejercicio de la facultad de amortización.

c) No se pagará ninguna indemnización al titular de los instrumentos de capital o de los 
citados pasivos admisibles, sin perjuicio de lo previsto en el apartado 3.
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3. A fin de efectuar la conversión de los instrumentos de capital y de los pasivos 
admisibles del artículo 38.1 bis con arreglo a las letras b), c) y d) del apartado 1 de este 
artículo, el FROB, en las condiciones que se fijen reglamentariamente, podrá exigir a las 
entidades afectadas que emitan instrumentos de capital ordinario de nivel 1 para los titulares 
de los instrumentos de capital adicional de nivel 1, capital de nivel 2 y los citados pasivos 
admisibles. A estos efectos, el FROB podrá exigir a dichas entidades que mantengan en 
todo momento la autorización previa que se requiera para la emisión.

Sección 3.ª Recapitalización interna

Artículo 40.  Recapitalización interna.
1. En los términos previstos en esta Ley, el FROB podrá ejercer las competencias que 

sean necesarias y, en particular, las previstas en el artículo 35 y en la Sección 2.ª del 
Capítulo VII, con el objeto de recapitalizar internamente la entidad objeto de resolución, en 
cumplimiento de los objetivos de la resolución y de acuerdo con los principios previstos en 
los artículos 3 y 4.

2. Las medidas de recapitalización interna podrán adoptarse para:
a) Recapitalizar la entidad de tal forma que pueda volver a cumplir las condiciones para 

continuar sus actividades, manteniendo la confianza del mercado.
b) Convertir en capital o reducir el principal de los créditos o instrumentos de deuda 

transmitidos al aplicar los instrumentos de resolución consistentes en la constitución de una 
entidad puente, la venta de negocio o la segregación de activos.

3. La recapitalización interna de la entidad se realizará según lo previsto en la letra a) del 
apartado anterior, en el caso de que existan perspectivas razonables de que la aplicación de 
dicho instrumento, en conjunción con otras medidas apropiadas, incluidas las medidas 
ejecutadas de acuerdo con el plan de reorganización de actividades previsto en el 
artículo 49, además de lograr los objetivos de resolución pertinentes, restablezca la solidez 
financiera y la viabilidad a largo plazo de la entidad.

En caso contrario, la recapitalización interna de la entidad se llevará a cabo según lo 
previsto en la letra b) del apartado anterior, en conjunción con los instrumentos de resolución 
previstos en el artículo 25.

4. La recapitalización interna se realizará respetando la forma jurídica de la entidad 
afectada salvo cuando el FROB considere necesario alterarla.

Sección 4.ª Pasivos susceptibles de recapitalización interna

Artículo 41.  Pasivos susceptibles de recapitalización interna.
1. Todos los pasivos que no estén expresamente excluidos o que no se hayan excluido 

por decisión del FROB, de acuerdo con lo previsto en esta ley, serán susceptibles de 
amortización o conversión en capital para la recapitalización interna de la entidad afectada. 
Reglamentariamente se determinarán los criterios de admisibilidad de los pasivos, 
tomándose en consideración, en particular, el plazo de vencimiento del instrumento, su 
naturaleza, su nivel de prelación, las garantías con las que pudiera contar, y siempre que se 
trate de un instrumento emitido que esté plenamente desembolsado.

2. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB, podrá limitar la 
posesión, por parte de otras entidades, de pasivos susceptibles de recapitalización interna 
de una entidad, excepto si ambas entidades forman parte del mismo grupo y sin perjuicio de 
las normas sobre grandes exposiciones que resulten aplicables.

Artículo 42.  Pasivos obligatoriamente excluidos de la recapitalización interna.
1. Quedan excluidos de la recapitalización interna, los siguientes pasivos:
a) Depósitos garantizados, hasta el nivel garantizado por la normativa del Fondo de 

Garantía de Depósitos.
b) Pasivos garantizados, incluidos los bonos garantizados, en particular, cédulas y bonos 

hipotecarios, territoriales y de internacionalización, y los pasivos en forma de instrumentos 
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financieros utilizados para fines de cobertura, que formen parte integrante de la cartera de 
cobertura y que, con arreglo a la normativa nacional, estén garantizados por los activos de la 
cartera de cobertura del bono garantizado.

c) Pasivos resultantes de la tenencia por la entidad afectada de activos o dinero de 
clientes, incluidos los depositados en nombre de instituciones de inversión colectiva, 
entidades de capital-riesgo o entidades de inversión colectiva de tipo cerrado cuando dicho 
cliente esté protegido con arreglo a la normativa concursal.

d) Pasivos resultantes de una relación fiduciaria entre la entidad o sociedad afectada, 
como fideicomisario, y otra persona, como beneficiaria, cuando dicho cliente esté protegido 
con arreglo a la normativa concursal.

e) Pasivos de entidades, excluidas las sociedades que formen parte del mismo grupo, 
cuyo plazo de vencimiento inicial sea inferior a siete días.

f) Pasivos que tengan un plazo de vencimiento restante inferior a siete días, respecto de 
sistemas u operadores de sistemas designados de conformidad con la Ley 41/1999, de 12 
de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores, o de sus participantes, y 
resultantes de la participación en uno de estos sistemas, o respecto de entidades de 
contrapartida central autorizadas en la Unión Europea en virtud del artículo 14 del 
Reglamento (UE) n° 648/2012, y de entidades de contrapartida central de terceros países 
reconocidas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados con arreglo a lo dispuesto en 
el artículo 25 de dicho Reglamento.

g) Pasivos contraídos con:
1.º Empleados, en concepto de salarios, pensiones u otras remuneraciones fijas 

devengadas. Esta exclusión no se aplicará cuando se trate del componente variable de la 
remuneración que no esté regulado por convenios colectivos o por acuerdos o pactos 
colectivos.

2.º Acreedores comerciales, por el suministro a la entidad afectada de bienes y servicios 
que son esenciales para el desarrollo cotidiano de sus actividades, incluidos los servicios de 
tecnologías de la información, los suministros públicos de carácter básico, y el alquiler, 
mantenimiento y limpieza de locales.

3.º La Administración tributaria o de la Seguridad Social.
4.º Sistemas de garantía de depósitos surgidos de contribuciones debidas de 

conformidad con el Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo 
de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, y con su normativa de desarrollo.

h) Pasivos emitidos a entidades que formen parte del mismo grupo de resolución sin ser 
ellas mismas entidades de resolución, independientemente de sus vencimientos. No 
obstante, no quedarán excluidos estos pasivos cuando se clasifiquen por debajo de los 
pasivos no garantizados ordinarios en el orden de jerarquía concursal aplicable. En los casos 
en que se aplique esta excepción, la autoridad de resolución preventiva de la filial pertinente 
que no sea una entidad de resolución deberá evaluar si el importe de los elementos que 
cumplen con el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles para dicha filial 
es suficiente para apoyar la aplicación de la estrategia de resolución preferida conforme a lo 
previsto en el correspondiente plan de resolución.

2. Los activos de garantía relacionados con una cartera de cobertura de bonos 
garantizados deberán permanecer inalterados y segregados y disponer de financiación 
suficiente. Esta regla y la exclusión prevista en la letra b) del apartado anterior no afectarán a 
la parte del bono garantizado que exceda el valor de los activos que lo garantizan.

Artículo 43.  Pasivos susceptibles de exclusión de la recapitalización interna por decisión del 
FROB.

1. En circunstancias excepcionales, y previa comunicación a la Comisión Europea, el 
FROB, en los términos y con las condiciones previstas en esta ley y de acuerdo con el 
procedimiento que reglamentariamente se determine, podrá excluir de la recapitalización 
interna, total o parcialmente, ciertos pasivos o categorías de pasivos susceptibles de 
recapitalización interna cuando se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) No sea posible amortizar o convertir dichos pasivos dentro de un plazo razonable.
b) La exclusión sea estrictamente necesaria y proporcionada para:
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1.º Garantizar la continuidad de las funciones críticas y las ramas de actividad principales 
de manera tal que se mantenga la capacidad de la entidad objeto de resolución de continuar 
las operaciones, los servicios y las transacciones principales, o

2.º Evitar que se origine un contagio extendido, en particular respecto de los depósitos 
admisibles en poder de personas físicas, microempresas y pequeñas y medianas empresas, 
que perturbe gravemente el funcionamiento de los mercados financieros, incluidas sus 
infraestructuras, de modo tal que pueda causarse un trastorno grave a la economía de un 
Estado miembro o a la de la Unión Europea.

c) Cuando la aplicación del instrumento de recapitalización interna a dichos pasivos 
originaría una destrucción del valor tal que las pérdidas sufridas por otros acreedores serían 
más elevadas que si dichos pasivos se hubieran excluido de la recapitalización interna.

1 bis. Las autoridades de resolución valorarán atentamente si los pasivos de entidades 
que formen parte del mismo grupo de resolución sin ser ellas mismas entidades de 
resolución y que no estén excluidos de la aplicación de las facultades de amortización o de 
conversión en virtud del artículo 42.1.h) deben quedar excluidos total o parcialmente, en 
virtud de las letras a) a c) del apartado anterior, para garantizar la ejecución efectiva de la 
estrategia de resolución.

2. Al ejercer la facultad discrecional prevista en el apartado 1, el FROB tendrá 
debidamente en cuenta, los siguientes elementos:

a) El principio de que las pérdidas deben ser asumidas en primer lugar por los 
accionistas y después, en general, por los acreedores de la entidad objeto de resolución, por 
orden de preferencia.

b) El nivel de la capacidad de absorción de pérdidas que seguiría teniendo la entidad 
objeto de resolución si se excluyera el pasivo o la categoría de pasivos.

c) La necesidad de mantener unos recursos suficientes para la financiación de la 
resolución.

3. Cuando el FROB decida excluir total o parcialmente un pasivo susceptible de 
recapitalización interna o una categoría de dichos pasivos de conformidad con este artículo, 
el nivel de la amortización o conversión aplicada a otros pasivos susceptibles de 
recapitalización interna podrá aumentarse para tener en cuenta dichas exclusiones, siempre 
que el nivel de amortización y conversión aplicada a otros pasivos susceptibles de 
recapitalización interna respete el principio establecido en el artículo 4.1.d).

4. Cuando las pérdidas que podrían haber sufrido los pasivos excluidos por decisión del 
FROB con arreglo a este artículo no se hayan repercutido plenamente en otros acreedores, 
el Fondo de Resolución Nacional podrá hacer una contribución a la entidad objeto de 
resolución en los términos y condiciones que se establecen en la Sección 6.ª

Sección 4.ª bis. Requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles

Artículo 44.  Determinación del requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos 
admisibles.

1. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB y del supervisor 
competente, fijará el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles exigibles 
a cada entidad de acuerdo con lo previsto en esta sección y en su normativa de desarrollo.

Reglamentariamente se desarrollarán los criterios de fijación del requerimiento mínimo 
de fondos propios y pasivos admisibles para cada entidad, incluido el modo de cálculo, los 
pasivos que pueden ser incluidos para cumplir con el requerimiento, así como los plazos y 
periodos transitorios de cumplimiento.

Las entidades deberán cumplir en todo momento el requerimiento mínimo de fondos 
propios y pasivos admisibles en los casos requeridos.

2. Este requerimiento se calculará como el importe de fondos propios y pasivos 
admisibles, y se expresarán como porcentaje de:

a) el importe total de la exposición al riesgo de la entidad, calculado de acuerdo con el 
artículo 92.3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013; y
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b) la medida de la exposición total de la entidad, calculada de acuerdo con los artículos 
429 y 429 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013, que regulan el cálculo de la ratio de 
apalancamiento.

3. Con arreglo a lo dispuesto en el artículo 65.4 del Reglamento (UE) 2019/2033, las 
referencias al artículo 92 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 que figuran en la presente ley en 
lo que se refiere a los requisitos de fondos propios en base individual de las empresas de 
servicios de inversión y que no constituyan empresas de servicios de inversión en el sentido 
del artículo 1, apartados 2 o 5, del Reglamento (UE) 2019/2033 se entenderán de la 
siguiente manera:

a) las referencias al artículo 92.1, letra c), del Reglamento (UE) n.º 575/2013, en lo que 
se refiere al requisito de ratio de capital total en la presente ley se entenderán hechas al 
artículo 11.1, del Reglamento (UE) 2019/2033;

b) las referencias al artículo 92.3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, en lo que se refiere 
al importe total de la exposición al riesgo en la presente ley se entenderán hechas al 
requisito aplicable en el artículo 11.1, del Reglamento (UE) 2019/2033, multiplicado por 12,5.

Con arreglo a lo dispuesto en el artículo 65 de la Directiva (UE) 2019/2034, las 
referencias que figuran en la presente ley al artículo 104 bis de la Directiva 2013/36/UE, en 
lo que se refiere a los requisitos de fondos propios adicionales de las empresas de servicios 
de inversión y que no constituyan empresas de servicios de inversión en el sentido del 
artículo 1, apartados 2 o 5, del Reglamento (UE) 2019/2033 se entenderán hechas al artículo 
40 de la Directiva (UE) 2019/2034.

Artículo 44 bis.  Pasivos admisibles para las entidades de resolución.
1. Para ser incluidos en el importe de fondos propios y pasivos admisibles de las 

entidades de resolución, los pasivos han de cumplir los requisitos previstos en los siguientes 
artículos del Reglamento (UE) n.º 575/2013:

a) el artículo 72 bis;
b) el artículo 72 ter, a excepción del apartado 2, letra d); y
c) el artículo 72 quater.
2. No obstante, cuando se haga referencia a los requerimientos de fondos propios y 

pasivos admisibles aplicables a las EISM, contemplados en los artículos 92 bis y 92 ter del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013, se entenderá por pasivos admisibles aquellos definidos en 
su artículo 72 duodecies y determinados de conformidad con la parte segunda, título I, 
capítulo 5 bis, de dicho Reglamento.

3. Los pasivos correspondientes a instrumentos de deuda con derivados implícitos, como 
los bonos estructurados, así como los pasivos emitidos por una filial a aquellos accionistas 
que no formen parte del mismo grupo de resolución, se incluirán en el importe de fondos 
propios y pasivos admisibles sujetos a las condiciones que se establezcan 
reglamentariamente.

4. La autoridad de resolución preventiva, en el proceso de fijación del requerimiento 
mínimo de fondos propios y pasivos admisibles exigible a cada entidad de resolución en la 
forma que reglamentariamente se desarrolle, determinará el requisito de subordinación, 
entendido como la proporción mínima de dicho requerimiento que habrá de cumplirse con 
fondos propios, con instrumentos admisibles subordinados, o con los pasivos emitidos por 
una filial establecida en la Unión a uno de sus accionistas que no forme parte del mismo 
grupo de resolución, de acuerdo con los umbrales, categorías de entidades y demás 
condiciones que se determinen reglamentariamente.

Artículo 44 ter.  Criterios para la fijación del requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles.

1. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB y del supervisor 
competente, fijará el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles previsto 
en el artículo 44 sobre la base de los siguientes criterios:
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a) La necesidad de garantizar la resolución del grupo de resolución mediante la 
aplicación de los instrumentos de resolución a la entidad de resolución, incluido, cuando 
proceda, el instrumento de recapitalización interna, de forma que se cumplan los objetivos de 
resolución;

b) La necesidad de garantizar, cuando proceda, que tanto la entidad de resolución como 
sus filiales que no siendo entidades de resolución, sean entidades o sociedades previstas en 
el artículo 1.2.b), c) y d), tengan un nivel suficiente de fondos propios y de pasivos 
admisibles para garantizar que, si se les aplicase el instrumento de recapitalización interna o 
las facultades de amortización o de conversión, respectivamente, podrían absorber las 
pérdidas y recapitalizar las entidades correspondientes.

c) La necesidad de garantizar que, si el plan de resolución prevé que determinadas 
categorías de pasivos admisibles podrían quedar excluidos de la recapitalización interna de 
acuerdo con el artículo 43, o podrían ser transferidos a un receptor en su totalidad en virtud 
de una transferencia parcial, la entidad de resolución disponga de un nivel suficiente de 
fondos propios y pasivos admisibles para absorber las pérdidas y recapitalizarse.

d) El tamaño, modelo empresarial, modelo de financiación y perfil de riesgo de la 
entidad. En relación con el perfil de riesgo, se tendrá especialmente en cuenta la pertenencia 
de la entidad a un sistema institucional de protección de los previstos en el artículo 113.7 del 
Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio, que haya constituido un fondo ex ante que 
garantice que el sistema institucional de protección tiene fondos directamente a su 
disposición para medidas de apoyo a la liquidez y solvencia, o a un sistema institucional de 
protección de los previstos en la disposición adicional 5.ª de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades de crédito.

e) En qué medida la inviabilidad de la entidad tendría un efecto adverso en la estabilidad 
financiera debido, entre otras cosas, al contagio a otras entidades o sociedades como 
consecuencia de la interconexión de la entidad con otras entidades o sociedades o con el 
resto del sistema financiero.

2. A los efectos de la letra b) y c) del apartado anterior, se entenderá por recapitalización 
el restablecimiento de la ratio de capital total o, en su caso, la ratio de apalancamiento de las 
entidades de que se trate, a un nivel necesario para permitirles seguir cumpliendo las 
condiciones de autorización y proseguir las actividades para las que han sido autorizadas en 
virtud de la Ley 10/2014, de 26 de junio, o el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre;

3. Si el plan de resolución prevé que se deben adoptar medidas de resolución o deben 
ejercerse las facultades de amortización y conversión de los instrumentos de capital y 
pasivos admisibles pertinentes conforme al artículo 38 de conformidad con el 
correspondiente escenario que pueda desencadenar la inviabilidad contemplado en el propio 
plan de resolución, el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles a que se 
refiere el artículo 44 será igual a un importe suficiente para garantizar que:

a) Las pérdidas en que se espera que incurra la entidad sean absorbidas en su totalidad.
b) La entidad de resolución y sus filiales que no son entidades de resolución, sean 

recapitalizadas al nivel necesario para permitirles seguir cumpliendo las condiciones de 
autorización y proseguir las actividades a las que se refiere el apartado 2 durante un periodo 
apropiado no superior a un año.

4. Si el plan de resolución prevé que la entidad sea liquidada conforme al procedimiento 
concursal, la autoridad de resolución preventiva evaluará si está justificado limitar el 
requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles para esta entidad de forma 
que no supere un importe suficiente para absorber las pérdidas conforme a lo previsto en la 
letra a) del apartado anterior.

En esta evaluación, tendrá en cuenta, en particular, cualquier posible impacto sobre la 
estabilidad financiera y sobre el riesgo de contagio al sistema financiero.

Artículo 44 quater.  Exención del requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos 
admisibles.

No obstante lo dispuesto en el artículo 44 ter.1, letra b), las autoridades de resolución 
dispensarán del cumplimiento de los requisitos establecidos en el artículo 44.1 a las 
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entidades de crédito hipotecario financiadas por bonos u obligaciones garantizados que no 
estén autorizadas a recibir depósitos en virtud del Derecho nacional, siempre que se 
cumplan todas las condiciones siguientes:

a) la liquidación de dichas entidades se efectuará en procedimientos nacionales de 
insolvencia o en otro tipo de procedimientos previstos para dichas entidades y aplicados de 
conformidad con los artículos 26, 27 o 28; y

b) los procedimientos mencionados en la letra a) garantizarán que los acreedores de 
dichas entidades, incluidos los titulares de bonos u obligaciones garantizados, en su caso, 
asuman las pérdidas de forma que se cumplan los objetivos de resolución.

Artículo 45.  Eliminación de los obstáculos que impidan la recapitalización interna.
1. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB y el supervisor 

competente, y como consecuencia del análisis del desarrollo y mantenimiento del plan de 
resolución, podrá exigir a las entidades que mantengan en todo momento un importe de 
capital social autorizado suficiente, u otro instrumento de capital ordinario de nivel 1, para 
que, en el caso de que deban ejercerse las facultades de recapitalización interna respecto a 
dicha entidad o cualquiera de sus filiales, ésta pueda emitir una cantidad suficiente de 
nuevas acciones u otros instrumentos de capital con el fin de garantizar que la conversión de 
pasivo en acciones u otros instrumentos de capital se lleve a cabo de forma efectiva.

2. En todo caso, si el plan de resolución prevé una eventual aplicación del instrumento 
de recapitalización interna, el capital social autorizado u otro instrumento de capital ordinario 
de nivel 1 deberán ser suficientes para cubrir la suma de los importes a que se refiere el 
artículo 36.2.

En caso de que el importe máximo del capital autorizado previsto en el artículo 297.b) del 
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultara insuficiente, dicho límite podrá ser excedido a 
requerimiento de la autoridad de resolución preventiva efectuado en ejercicio de las 
competencias previstas en el apartado anterior. En ejercicio de dichas competencias, 
también podrá requerir que se sobrepase el plazo máximo fijado en el referido artículo. 
Tampoco resultará de aplicación el requisito de que las aportaciones deban ser dinerarias.

Artículo 46.  Reconocimiento contractual de la recapitalización interna.
1. Las entidades deberán incluir en los contratos que celebren o en los instrumentos que 

emitan una cláusula de reconocimiento de los pasivos que con ellos se creen al ejercicio de 
la facultad de amortización y conversión del FROB así como de acatamiento, por el acreedor 
o la parte del instrumento o contrato que de origen a los pasivos, de cualquier reducción del 
importe principal o adeudado y cualquier conversión o cancelación, derivadas de dicho 
ejercicio, siempre que los pasivos concernidos cumplan con todas las condiciones 
siguientes:

a) No estén excluidos de acuerdo con el artículo 42.
b) No constituyan un depósito de los contemplados en la disposición adicional 

decimocuarta, apartado 1, letra b).
c) Estén regulados por la normativa de un Estado no perteneciente a la Unión Europea.
d) Se emitan o contraten después de la entrada en vigor de las normas sobre 

amortización de instrumentos de capital y recapitalización interna contenidas en este 
Capítulo.

La autoridad de resolución preventiva competente podrá requerir a la entidad que le 
remita un informe jurídico sobre la ejecutividad y eficacia de las cláusulas previstas en este 
apartado.

La autoridad de resolución preventiva podrá decidir que la obligación establecida en el 
primer párrafo no se aplique a aquellas entidades respecto de las cuales el requerimiento 
mínimo de fondos propios y pasivos admisibles previsto en el artículo 44.1 sea igual al 
importe para absorción de pérdidas previsto en el artículo 44 ter.3.a), siempre que los 
pasivos que cumplan las condiciones establecidas en el párrafo pero no incluyan la cláusula 
requerida en el mismo, no se computen a efectos de dicho requerimiento.
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2. La obligación prevista en el apartado anterior no se aplicará cuando la autoridad de 
resolución preventiva determine, previo informe del FROB, que los pasivos o instrumentos 
contemplados en el mismo pueden estar sujetos a las facultades de amortización y 
conversión por el FROB conforme a la legislación del Estado en cuestión o de un convenio o 
tratado celebrado con dicho Estado.

3. Cuando una entidad determinare que no es viable, por motivos jurídicos o de otra 
índole, incluir entre las disposiciones contractuales aplicables a un pasivo determinado la 
cláusula prevista en el apartado 1, dicha entidad lo notificará a la autoridad de resolución 
preventiva, incluyendo la designación de la categoría del pasivo y la justificación de dicha 
determinación. La entidad o sociedad facilitará a la autoridad de resolución preventiva toda la 
información que dicha autoridad solicite en un plazo razonable tras la recepción de la 
notificación, para que la autoridad de resolución preventiva evalúe el efecto de dicha 
notificación en la resolubilidad de dicha entidad o sociedad.

La obligación de incluir entre las disposiciones contractuales de un pasivo la cláusula 
prevista en el apartado 1 quedará automáticamente suspendida desde el momento en que la 
autoridad de resolución preventiva reciba una notificación con arreglo al párrafo anterior.

En el caso de que la autoridad de resolución preventiva concluya que sí es viable, por 
motivos jurídicos o de otra índole, incluir entre las disposiciones contractuales la cláusula 
prevista en el apartado 1, teniendo en cuenta la necesidad de garantizar la resolubilidad de 
la entidad o sociedad, requerirá la inclusión de dicha cláusula contractual. Este requerimiento 
deberá realizarse en un plazo razonable desde la notificación contemplada en el primer 
párrafo del presente apartado. La autoridad de resolución preventiva podrá, además, exigir a 
la entidad que modifique sus prácticas relativas a la aplicación de la exención del 
reconocimiento contractual de la recapitalización interna.

A efectos del párrafo anterior, se entenderá por plazo razonable el que determine la 
Autoridad Bancaria Europea en la norma técnica de regulación aprobada al amparo del 
artículo 55.6 de la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo.

4. La entidad no podrá considerar inviable la inclusión entre las disposiciones 
contractuales de la cláusula prevista en el apartado 1, en el caso de los instrumentos de 
capital adicional de nivel 1, instrumentos de capital de nivel 2 o instrumentos de deuda 
negociables, cuando dichos instrumentos sean pasivos no garantizados.

Además, los pasivos a que se refiere el párrafo primero del apartado anterior deberán 
ser preferentes en el orden de prelación respecto de los créditos ordinarios no preferentes 
que resulten de instrumentos de deuda que se contemplan en el apartado 2 de la disposición 
adicional decimocuarta.

5. La autoridad de resolución preventiva evaluará, en el contexto de la evaluación de la 
resolubilidad de una entidad o sociedad, de conformidad con los artículos 15 y 16, o en 
cualquier otro momento, si dentro de una categoría de pasivos que incluya pasivos 
admisibles, el importe de los pasivos que, de conformidad con el párrafo primero del 
apartado tercero del presente artículo, no incluyan la cláusula contractual a que se refiere el 
apartado 1, junto con los pasivos que se excluyan de la aplicación de las facultades de 
recapitalización interna de conformidad con el artículo 42, o que es probable que se excluyan 
de conformidad con el artículo 43, asciende a más del 10 por ciento de dicha categoría.

En tal caso, la autoridad de resolución preventiva evaluará inmediatamente su impacto 
para la resolubilidad de la entidad, incluidas las repercusiones sobre la resolubilidad que 
resulten del riesgo de vulnerar las salvaguardias de los acreedores previstas en el artículo 
4.1.d cuando se aplican las facultades para amortizar o convertir los pasivos admisibles.

En caso de concluir que constituye un obstáculo a la resolubilidad, la autoridad de 
resolución preventiva iniciará el procedimiento previsto en los artículos 17 o 18, según 
proceda, para eliminar dicho obstáculo a la resolubilidad.

6. Los pasivos para los que la entidad o sociedad no incluya entre las disposiciones 
contractuales la cláusula requerida por el apartado 1 del presente artículo o para los que, de 
conformidad con el apartado tercero, no se aplique dicho requisito, no se computarán a 
efectos del requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles.

7. El incumplimiento de la obligación establecida en el apartado 1 por la entidad no será 
obstáculo para el ejercicio de la facultad de amortización y conversión sobre un pasivo 
determinado.
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8. La autoridad de resolución preventiva especificará, cuando lo considere necesario, las 
categorías de pasivos para los que una entidad podrá llegar a la conclusión de que no es 
viable, por motivos jurídicos o de otra índole, incluir la cláusula contractual a que se refiere el 
apartado 1.

Sección 5.ª Aplicación del instrumentos de recapitalización interna

Artículo 47.  Tratamiento de los accionistas.
1. El FROB, en el ejercicio de sus competencias para aplicar el instrumento de 

recapitalización interna, teniendo en cuenta el resultado de la valoración de la entidad y una 
vez fijado el importe de dicha recapitalización de conformidad con lo previsto en esta Ley, 
adoptará alguna, o ambas, de las medidas siguientes:

a) Amortizar las acciones u otros instrumentos de capital existentes o transmitirlos a los 
acreedores objeto de recapitalización interna.

b) Siempre y cuando, de acuerdo con la valoración realizada de conformidad con el 
artículo 5, la entidad objeto de resolución tenga un valor positivo, diluir la participación de los 
accionistas y de los titulares de otros instrumentos de capital existentes mediante la 
conversión en acciones u otros instrumentos de capital de:

1.º los instrumentos de capital emitidos por la entidad, o
2.º los pasivos susceptibles de recapitalización interna emitidos por la entidad.
La conversión se llevará a cabo de forma tal que se reduzca sustancialmente el valor 

nominal de las acciones u otros instrumentos de capital existentes.
2. Las medidas señaladas en el apartado anterior también se aplicarán a accionistas y 

titulares de otros instrumentos de capital emitidos u otorgados en las circunstancias 
siguientes:

a) Con motivo de la conversión de instrumentos de deuda en acciones u otros 
instrumentos de capital, de acuerdo con las cláusulas contractuales de los instrumentos de 
deuda originales, al producirse un hecho anterior o simultáneo al momento en que el FROB 
determinó que se cumplían las condiciones para la resolución.

b) Con motivo de la conversión de instrumentos de capital en instrumentos de capital 
ordinario de nivel 1 con arreglo a lo dispuesto en esta Ley.

3. El FROB decidirá las actuaciones concretas a adoptar teniendo en cuenta:
a) La valoración llevada a cabo de acuerdo con el artículo 5.
b) La cuantía por la que se estime que el capital ordinario de nivel 1 debe ser amortizado 

o que los instrumentos de capital deben ser amortizados o convertidos.
c) La evaluación de los activos y pasivos prevista en el artículo 36.
4. Cuando la aplicación del instrumento de recapitalización interna o la conversión de 

instrumentos de capital dé lugar a la adquisición o el incremento de una participación en una 
entidad de tal manera que sea aplicable la normativa sobre participaciones significativas, el 
supervisor competente llevará a cabo la evaluación de la adquisición o el incremento en un 
plazo que no retrase, dificulte o impida la aplicación de las medidas adoptadas por el FROB.

En el supuesto de que se aplique el instrumento de recapitalización interna o la 
conversión de instrumentos de capital sin que se haya llevado a cabo la evaluación prevista 
en el párrafo anterior, serán de aplicación las reglas previstas en el artículo 26.7.

Artículo 48.  Secuencia y reglas especiales de la recapitalización interna.
1. El FROB aplicará el instrumento de recapitalización interna para absorber pérdidas y 

cubrir el importe de la recapitalización determinado con arreglo a lo dispuesto en esta Ley, 
amortizando o reduciendo el importe de las acciones, instrumentos de capital, o pasivos 
susceptibles de recapitalización interna según la siguiente secuencia:

a) Los elementos del capital ordinario de nivel 1 de forma proporcional a las pérdidas y 
hasta donde fuera posible.
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b) El importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 en la medida 
necesaria y hasta donde fuera posible.

c) El importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2 en la medida necesaria y 
hasta donde fuera posible.

d) El importe principal de la deuda subordinada que no es capital adicional de nivel 1 o 2, 
de acuerdo con la prelación de los derechos de crédito prevista en el texto refundido de la 
Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo.

e) El importe principal o el importe pendiente de los pasivos susceptibles de 
recapitalización interna, de acuerdo con la prelación de los derechos de crédito prevista en la 
normativa concursal aplicable.

2. Al ejercer las competencias de amortización o conversión, el FROB asignará las 
pérdidas de forma equitativa entre las acciones, otros instrumentos de capital y los pasivos 
susceptibles de recapitalización interna del mismo rango, reduciendo el importe principal o el 
importe pendiente de tales acciones, otros instrumentos de capital y pasivos susceptibles de 
recapitalización interna en un grado proporcional a su valor, excepto cuando se haga uso de 
la facultad prevista en el artículo 43.3.

Lo anterior no es obstáculo para que los pasivos excluidos conforme a lo dispuesto en 
esta Ley reciban un trato más favorable que los pasivos susceptibles de recapitalización 
interna del mismo rango en el procedimiento concursal.

3. El FROB no convertirá en capital o amortizará una clase de pasivos mientras otra 
deuda subordinada no haya sido convertida en capital o amortizada en su totalidad, salvo 
que se trate de pasivos excluidos de la recapitalización.

4. La amortización y conversión de pasivos surgidos de derivados se realizará 
únicamente en el momento en que se liquiden o después de dicha liquidación. A tal fin, 
acordada la resolución de una entidad, el FROB podrá declarar el vencimiento anticipado y 
la liquidación de cualquier contrato de derivados.

Si las transacciones de derivados se efectúan en el marco de un acuerdo de 
compensación contractual, el FROB o un experto independiente determinarán, en el marco 
de la evaluación prevista en el artículo 5, el saldo neto del pasivo surgido de la liquidación de 
las transacciones, de acuerdo con los términos previstos en dicho acuerdo.

El FROB determinará el valor de los pasivos surgidos de los derivados de acuerdo con 
las reglas y principios que se establezcan reglamentariamente.

5. El FROB, al ejercer las competencias previstas en los artículos 38 y 40, podrá aplicar 
coeficientes de conversión diferentes a distintos tipos de instrumentos de capital y pasivos, 
teniendo en cuenta los siguientes principios:

a) El coeficiente de conversión supondrá una compensación apropiada para las pérdidas 
en que haya incurrido el acreedor por causa de la amortización o conversión.

b) Los acreedores de mayor rango tendrán un coeficiente de conversión superior al de 
los acreedores de menor rango.

Artículo 49.  Plan de reorganización de actividades.
1. Al aplicar la medida de recapitalización interna, el FROB exigirá que el órgano de 

administración de la entidad, o la persona o personas que designe a este efecto, presente un 
plan de reorganización de actividades que contenga las medidas, atendiendo a la situación 
de la economía y de los mercados en que opera la entidad, destinadas a restablecer la 
viabilidad a largo plazo de la entidad, o de parte de sus actividades, a lo largo de un plazo de 
tiempo razonable.

2. Entre otras medidas, el plan de reorganización de actividades podrá incluir:
a) La reorganización de actividades de la entidad.
b) Cambios en los sistemas operativos e infraestructura de la entidad.
c) Cese de actividades deficitarias.
d) Reestructuración de actividades que puedan ser competitivas.
e) La venta de activos o de líneas de negocios.
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3. Corresponde al FROB, previa consulta a la autoridad preventiva de resolución y al 
supervisor competente, la aprobación del plan de reorganización así como sus 
modificaciones.

Si el FROB, previa consulta a la autoridad preventiva de resolución y al supervisor 
competentes, considera que el plan no alcanzará los objetivos previstos en el apartado 1, lo 
notificará al órgano gestor de la entidad o a las personas designadas en ese apartado, y 
requerirá que se modifique el plan de tal manera que permita cumplir dichos objetivos.

4. El FROB, en colaboración con la autoridad preventiva de resolución y el supervisor 
competentes, evaluará y garantizará el cumplimiento del plan de reorganización aprobado.

5. Reglamentariamente, se determinará el plazo y procedimiento para la presentación de 
tales planes así como su contenido mínimo, su ejecución y eventual revisión, así como las 
reglas aplicables en caso de grupos de entidades.

Sección 6.ª Otras contribuciones a la recapitalización interna

Artículo 50.  Condiciones para la contribución del Fondo de Resolución Nacional.
1. En el supuesto contemplado en el artículo 43.4, el Fondo de Resolución Nacional 

previsto en el artículo 53.1.a) podrá hacer una contribución a la entidad objeto de resolución 
con la finalidad de:

a) cubrir cualquier pérdida que no haya sido absorbida por pasivos susceptibles de 
recapitalización interna y restaurar el valor neto de los activos de la entidad objeto de 
resolución igualándolo a cero, o

b) adquirir acciones u otros instrumentos de capital de la entidad objeto de resolución, 
con el fin de recapitalizarla.

2. El Fondo de Resolución Nacional solo podrá realizar una contribución contemplada en 
el apartado anterior cuando se cumplan las condiciones siguientes:

a) que, mediante la reducción de capital, conversión o de cualquier otro modo, se haya 
realizado, por parte de los accionistas y los tenedores de otros instrumentos de capital y 
otros pasivos susceptibles de recapitalización interna, una contribución a la absorción de 
pérdidas y recapitalización interna por un importe equivalente, al menos, al 8 por ciento del 
total del pasivo, incluyendo los fondos propios de la entidad determinados en el momento de 
la resolución según la valoración prevista en el artículo 5, y

b) que la contribución del mecanismo de financiación de la resolución no exceda del 5 
por ciento de los pasivos totales, incluidos los fondos propios, de la entidad objeto de 
resolución, calculados de conformidad con la valoración prevista en el artículo 5, en el 
momento que se adopte la acción de resolución.

3. El cumplimiento de la condición establecida en la letra a) del apartado anterior podrá 
ser sustituido por el cumplimiento de las condiciones siguientes:

a) que la contribución a la absorción de pérdidas y la recapitalización interna prevista en 
la letra a) antes citada sea de un importe no inferior al 20 por ciento de los activos 
ponderados por riesgo de la entidad de que se trate,

b) que el Fondo de Resolución Nacional tenga a su disposición un importe que sea como 
mínimo igual al 3 por ciento del importe de los depósitos garantizados por el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito de todas las entidades autorizadas en 
España, obtenido mediante contribuciones ex ante de acuerdo con el artículo 53.1.a), entre 
las que no estarán incluidas las contribuciones hechas a un sistema de garantía de 
depósitos, y

c) que la entidad de que se trate posea activos inferiores a 900.000 millones de euros en 
base consolidada.

4. De forma alternativa o complementaria a lo dispuesto en el artículo 51, el Fondo de 
Resolución Nacional podrá hacer una contribución procedente de recursos que se hayan 
obtenido mediante las contribuciones ex ante previstas en el artículo 53.1.a) y que no se 
hubieran utilizado aún, siempre que se den las siguientes circunstancias:

a) Se haya alcanzado el límite del 5 por ciento establecido en el apartado 2.b).
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b) Se hayan amortizado o convertido en su totalidad todos los pasivos no garantizados, 
no preferentes, distintos de los depósitos admisibles.

Artículo 51.  Fuentes alternativas de financiación.
1. En circunstancias extraordinarias, el FROB podrá obtener financiación procedente de 

fuentes alternativas de financiación, una vez que se hayan dado las circunstancias previstas 
en el apartado 4.a) y b) del artículo anterior.

2. En caso de que la acción del FROB tenga impacto en los Presupuestos Generales del 
Estado, el FROB elevará al Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas y al Ministro 
de Economía y Competitividad una memoria económica en la que se detalle el impacto 
financiero de ese apoyo sobre los fondos aportados al FROB con cargo a los Presupuestos 
Generales del Estado.

3. Las actuaciones que lleve a cabo el FROB de acuerdo con este artículo podrán 
realizarse en efectivo, mediante la entrega de valores representativos de deuda pública, o de 
valores emitidos por el propio FROB. Asimismo, el FROB podrá satisfacer dicho precio 
mediante compensación de los créditos que ostente frente a las correspondientes entidades.

El otorgamiento de garantías por parte del FROB quedará sujeto a los límites que al 
efecto se establezcan en las correspondientes leyes anuales de Presupuestos Generales del 
Estado.

CAPÍTULO VII
FROB

Sección 1.ª Naturaleza, composición y régimen jurídico

Artículo 52.  FROB.
1. El FROB tendrá por finalidad gestionar los procesos de resolución de las entidades en 

su fase ejecutiva y, en todo caso, ejercer las facultades que le atribuye esta Ley, el resto del 
ordenamiento jurídico nacional y el Derecho de la Unión Europea.

2. El FROB es una entidad de Derecho público con personalidad jurídica propia y plena 
capacidad pública y privada para el desarrollo de sus fines, que se regirá por lo establecido 
en esta Ley.

3. El FROB quedará sometido al ordenamiento jurídico-privado, salvo que actúe en el 
ejercicio de las potestades administrativas conferidas por esta Ley, el Derecho de la Unión 
Europea u otras normas con rango de ley. Las medidas de resolución de entidades que 
adopte el FROB se comunicarán, en su caso, a la Comisión Europea o a la Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia, a efectos de lo establecido en la normativa en 
materia de ayudas de Estado y defensa de la competencia.

4. El FROB no estará sometido a las previsiones contenidas en la Ley 6/1997, de 14 de 
abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, en el 
ejercicio de sus funciones como autoridad de resolución, siéndole de aplicación en lo demás 
lo dispuesto en su disposición adicional décima.

5. El FROB, a efectos de su régimen presupuestario, aplicará en lo no previsto en esta 
Ley, lo dispuesto en los artículos 64 a 68 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General 
Presupuestaria.

No obstante lo anterior, el FROB no estará sujeto a las normas generales que regulan el 
régimen económico-financiero, contable y de control de los organismos públicos 
dependientes o vinculados a la Administración General del Estado, salvo por lo que respecta 
a la fiscalización externa del Tribunal de Cuentas, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 
Orgánica 2/1982, de 12 de mayo, del Tribunal de Cuentas, y al sometimiento del régimen 
interno de su gestión en el ámbito económico-financiero al control financiero permanente de 
la Intervención General de la Administración del Estado conforme a lo previsto en el Capítulo 
III del Título VI de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

6. El FROB no estará sujeto a las disposiciones de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, 
del Patrimonio de las Administraciones Públicas, en el ejercicio de sus funciones de 
resolución. En todo caso, el FROB no estará sometido a las previsiones contenidas en el 
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título VII de la Ley de 33/2003, de 3 de noviembre, referido al patrimonio empresarial de la 
Administración General del Estado.

No formarán parte del Patrimonio de las Administraciones Públicas las participaciones, 
acciones, títulos y demás instrumentos de las que el FROB sea titular o que pudiera adquirir 
en el ejercicio de sus facultades de resolución. Dichas participaciones, acciones, títulos y 
demás instrumentos, así como las sociedades emisoras de los mismos, que no tendrán 
consideración de sociedades mercantiles estatales, aun cuando el FROB ejerza el control 
directa o indirectamente sobre ellas, quedarán sometidas, a todos los efectos, al 
ordenamiento jurídico privado, sin perjuicio de las obligaciones de remisión de información 
que resulten necesarias para la elaboración de las cuentas nacionales.

7. El personal del FROB será seleccionado respetando los principios de igualdad, mérito, 
capacidad y publicidad, y estará vinculado a este por una relación de Derecho laboral. Sin 
perjuicio de lo anterior, el personal funcionario que vaya a prestar servicios en el FROB 
podrá hacerlo en la situación de servicios especiales. Los gastos del personal del FROB y de 
sus directivos se someterán a los límites previstos para las entidades del sector público 
estatal.

8. El FROB tendrá, a efectos fiscales, el mismo tratamiento que el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito.

9. Excepcionalmente, el FROB podrá contratar con terceros la realización de 
cualesquiera actividades de carácter material, técnico o instrumental, cuando sea necesario 
para el adecuado desarrollo de sus competencias como autoridad de resolución previstas en 
esta Ley, ajustándose a los principios de publicidad y concurrencia salvo en casos de 
emergencia o urgentes. Para el resto de los contratos, el régimen de contratación aplicable 
será el establecido en el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, por el que se 
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector Público para poderes 
adjudicadores que no tengan el carácter de Administraciones Públicas.

Artículo 53.  Mecanismos de financiación y dotación presupuestaria.
1. Para la financiación de las medidas previstas en esta Ley, el FROB contará con los 

siguientes mecanismos de financiación:
a) Un «Fondo de Resolución Nacional», sin personalidad jurídica, administrado por el 

FROB y constituido como patrimonio separado, cuyos recursos financieros deberán alcanzar, 
al menos, el 1 por ciento del importe de los depósitos garantizados de todas las entidades.

Con el fin de alcanzar este nivel, el FROB recaudará, al menos anualmente, 
contribuciones ordinarias de las entidades y de las sucursales en España de entidades 
establecidas fuera de la Unión Europea de conformidad con los siguientes criterios:

1.º La contribución de cada entidad corresponderá a la proporción que esta represente 
sobre el total agregado de las entidades, del siguiente concepto: pasivos totales de la 
entidad, excluidos los recursos propios y el importe garantizado de depósitos de conformidad 
con lo previsto en el Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre.

2.º Las contribuciones se ajustarán al perfil de riesgo de cada entidad, de acuerdo con 
los criterios que se determinen reglamentariamente.

Los recursos financieros disponibles que se tendrán en cuenta para alcanzar el nivel 
fijado como objetivo podrán incluir compromisos de pago irrevocables íntegramente 
respaldados por garantías de activos de bajo riesgo libres de cargas, de libre disposición y 
asignados para el uso exclusivo del FROB para los fines especificados en el apartado 
siguiente. La parte de compromisos de pago irrevocables no podrá superar el 30 por ciento 
del importe total recaudado con arreglo a este artículo.

Cuando las contribuciones ordinarias de las entidades resulten insuficientes para la 
financiación de las medidas previstas en esta Ley, el FROB podrá recaudar contribuciones 
extraordinarias.

b) La posibilidad de solicitar préstamos a los mecanismos de financiación de los demás 
Estados miembros de la Unión Europea, de acuerdo con el procedimiento que se prevea 
reglamentariamente.
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Solo se podrá solicitar un préstamo a otros mecanismos de financiación en el caso de 
que las contribuciones ordinarias no sean suficientes para cubrir los costes de la resolución, 
las contribuciones extraordinarias no sean inmediatamente accesibles y los mecanismos 
alternativos de financiación previstos en el apartado 5 no se puedan emplear en condiciones 
razonables.

El FROB podrá, asimismo, conceder préstamos a mecanismos de financiación de otros 
Estados miembros de la Unión Europea con cargo al Fondo de Resolución Nacional.

2. El FROB solo podrá usar los mecanismos de financiación previstos en este artículo en 
la medida necesaria para garantizar la aplicación efectiva de los instrumentos de resolución, 
de cara a cumplir los objetivos y con las limitaciones que se dispongan reglamentariamente. 
En particular, los mecanismos de financiación podrán concretarse, entre otras, en una o 
varias de las siguientes medidas:

a) El otorgamiento de garantías.
b) La concesión de préstamos o créditos.
c) La adquisición de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestión o encomendarla a 

un tercero.
d) La realización de contribuciones a una entidad puente o a la sociedad de gestión de 

activos.
e) El pago de compensaciones a los accionistas y los acreedores.
f) La realización de contribuciones a la entidad cuando se decida excluir ciertos pasivos 

de la recapitalización interna.
g) La concesión de préstamos a otros mecanismos de financiación.
h) La recapitalización de una entidad, en los términos y con las limitaciones previstas en 

esta Ley.
La utilización por parte del FROB de instrumentos de apoyo financiero no reducirá las 

pérdidas derivadas de la resolución que corresponde soportar a los accionistas y acreedores 
subordinados de conformidad con lo previsto en esta Ley y en especial, tomando en 
consideración los principios enumerados en las letras a) y b) del artículo 4.1.

La utilización por parte del FROB de instrumentos de apoyo financiero estará sometida al 
procedimiento previsto en el párrafo segundo del artículo 54.6 en el caso de que tenga 
impacto en los Presupuestos Generales del Estado.

3. En caso de resolución de un grupo en el que se integren entidades españolas junto a 
otras de la Unión Europea, el FROB contribuirá a la financiación de su resolución de acuerdo 
con los criterios y procedimientos que se prevean reglamentariamente.

4. Para la cobertura de sus gastos de funcionamiento el FROB exigirá a las entidades 
una tasa, en los términos previstos en la disposición adicional decimosexta.

Asimismo, se podrán incrementar los fondos propios del FROB a través de la 
capitalización de préstamos, créditos o cualquier otra operación de endeudamiento del 
FROB en la que la Administración General del Estado figure como acreedora.

5. El FROB podrá igualmente, para el cumplimiento de sus fines, acudir a medios de 
financiación alternativos tales como emitir valores de renta fija, recibir préstamos, solicitar la 
apertura de créditos y realizar cualesquiera otras operaciones de endeudamiento, siempre 
que las contribuciones ordinarias no sean suficientes para cubrir los costes de la resolución y 
las contribuciones extraordinarias no sean inmediatamente accesibles o suficientes.

Los recursos ajenos del FROB, cualquiera que sea la modalidad de su instrumentación, 
no superarán el límite que al efecto se establezca en las leyes anuales de Presupuestos 
Generales del Estado.

6. El patrimonio no comprometido del Fondo de Resolución Nacional deberá estar 
materializado en deuda pública o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo. Sujeto a 
lo dispuesto en esta Ley y, en particular, a lo previsto en el Capítulo V en relación con la 
aplicación de los instrumentos de resolución, cualquier beneficio devengado y contabilizado 
en sus cuentas anuales pasará a formar parte del patrimonio del Fondo.

7. Cuando el FROB emprenda una medida de resolución, el sistema de garantía de 
depósitos al que esté afiliada la entidad asumirá, además de las responsabilidades 
establecidas reglamentariamente, de acuerdo con los límites previstos en el artículo 11 del 
Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, los siguientes costes:
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a) Cuando se aplique el instrumento de recapitalización interna, el importe en el que se 
tendrían que haber amortizado los depósitos garantizados para absorber las pérdidas de la 
entidad con arreglo al artículo 48, en caso de que los depósitos garantizados se hubieran 
incluido en el ámbito de aplicación del instrumento de recapitalización interna y se hubieran 
amortizado en el mismo grado que los créditos de los acreedores con el mismo rango en la 
jerarquía de acreedores de acuerdo con la legislación concursal.

b) Cuando se apliquen uno o varios instrumentos de resolución distintos de los de 
recapitalización interna, el importe de las pérdidas que hubieran sufrido los depositantes 
garantizados, en caso de que hubieran sufrido pérdidas en proporción a las sufridas por los 
acreedores con el mismo rango en la jerarquía de acreedores de acuerdo con la legislación 
concursal.

Artículo 54.  Comisión Rectora.
1. El FROB estará regido y administrado por una Comisión Rectora integrada por 11 

miembros:
a) El Presidente.
b) Cuatro miembros designados por el Banco de España, uno de los cuales, será el 

Subgobernador, que ostentará la Vicepresidencia primera de la Comisión Rectora, y 
sustituirá al Presidente en sus funciones en caso de vacante, ausencia o enfermedad.

c) Tres representantes del Ministerio de Economía y Competitividad, designados por el 
Ministro, con al menos rango de Director General.

d) El Vicepresidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
e) Dos representantes del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas, 

designados por el Ministro, con al menos rango de Director General.
Asistirán, asimismo, a las sesiones de la Comisión Rectora, con voz pero sin voto, un 

representante designado por el Interventor General de la Administración del Estado y otro 
por el Abogado General del Estado-Director del Servicio Jurídico del Estado.

La Comisión Ejecutiva del Banco de España designará a los miembros de la Comisión 
Rectora distintos del Subgobernador.

Asimismo, la Comisión Rectora podrá autorizar la participación en sus sesiones de 
observadores, siempre que tal participación no genere conflictos de interés que puedan 
interferir en el desarrollo por el FROB de las funciones previstas en esta Ley. La propia 
Comisión Rectora establecerá los términos en que ha de desenvolverse la participación de 
estos observadores que, en todo caso, carecerán de voto y quedarán sometidos al deber de 
secreto.

2. Las funciones de Secretario de la Comisión Rectora serán ejercidas por la persona 
que esta designe conforme a lo previsto en el reglamento de régimen interno del FROB.

3. Sin perjuicio de lo previsto para el Presidente en el artículo siguiente, los miembros de 
la Comisión Rectora cesarán en su condición de tales por las causas siguientes:

a) Cese en los respectivos cargos.
b) Cese acordado por la Comisión Ejecutiva del Banco de España, en el caso del 

miembro designado por dicha Comisión diferente del Subgobernador.
4. La Comisión Rectora se reunirá cada vez que sea convocada por su Presidente, por 

propia iniciativa o a instancia de cualquiera de sus miembros. Estará, asimismo, facultada 
para establecer su propio régimen de convocatorias.

5. A la Comisión Rectora le corresponde adoptar las decisiones relativas a las 
potestades y funciones atribuidas al FROB, sin perjuicio de las delegaciones o 
apoderamientos que considere conveniente aprobar para el debido ejercicio de las mismas. 
En todo caso, no serán delegables las siguientes funciones:

a) Las funciones decisorias atribuidas al FROB en relación con los planes de resolución 
de entidades y las acciones de amortización de instrumentos de capital y recapitalización 
interna.

b) La aprobación de la decisión de realizar las operaciones de financiación previstas en 
el artículo 53.1.
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c) La aprobación de las cuentas anuales del FROB que se remitirán anualmente al 
Ministro de Economía y Competitividad y a la Intervención General de la Administración del 
Estado para su integración en la Cuenta General del Estado y su traslado al Tribunal de 
Cuentas, así como del informe que debe elevarse al Ministro de Economía y Competitividad 
para su remisión a la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados.

d) La adopción de las decisiones necesarias para la utilización del Fondo de Resolución 
Nacional de conformidad con lo previsto en esta Ley.

e) Las decisiones por las que el FROB acuerde la enajenación o desinversión en una 
entidad de los instrumentos previstos en el artículo 32.4.

6. Para la válida constitución de la Comisión Rectora a efectos de la celebración de 
sesiones, deliberaciones y adopción de acuerdos, será necesaria la asistencia al menos de 
la mitad de sus miembros con derecho de voto. Sus acuerdos se adoptarán por mayoría de 
los miembros asistentes, teniendo voto de calidad el Presidente en caso de empate en el 
número de votos.

No obstante lo anterior, para la toma de las decisiones que afecten a los Presupuestos 
Generales del Estado o a la gestión por parte del FROB de su cartera de participaciones, 
acciones, títulos y demás instrumentos, la Comisión Rectora adoptará sus decisiones con la 
siguiente composición:

a) El Presidente.
b) Los tres representantes del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 

Digital.
c) Los dos representantes del Ministerio de Hacienda y Función Pública.
7. La Comisión Rectora aprobará un reglamento de régimen interno del FROB donde se 

recogerán las reglas esenciales de su actuación en el ámbito económico, financiero, 
patrimonial, presupuestario, contable, organizativo y procedimental. Las normas recogerán 
las líneas básicas de su política de propiedad sobre las entidades a las que haya aportado 
apoyo financiero público e incluirán mecanismos internos de control del gobierno del FROB. 
Estas normas se asentarán sobre los principios de buena gestión, objetividad, transparencia, 
concurrencia y publicidad.

Artículo 55.  Presidente.
1. El Presidente del FROB desarrollará las funciones de representación, dirección y 

gestión ordinaria del Fondo de Resolución Nacional, y cuantas otras le delegue la Comisión 
Rectora. Será designado entre personas con capacidad, preparación técnica y experiencia 
suficientes para desarrollar las funciones propias de este cargo.

Será nombrado y separado por real decreto del Consejo de Ministros, a propuesta del 
Ministro de Economía y Competitividad, oídas las autoridades de supervisión, y previa 
comparecencia de la persona propuesta para el cargo ante la Comisión de Economía y 
Competitividad del Congreso de los Diputados, con el fin de dar cuenta de las condiciones 
de experiencia, formación y capacidad que la hacen adecuada para el cargo.

2. El Presidente tendrá dedicación exclusiva, estará sujeto al régimen de 
incompatibilidades de los altos cargos de la Administración General del Estado, y será 
incompatible con el ejercicio de cualquier actividad profesional pública o privada, retribuida o 
no, salvo que sean inherentes a su condición de Presidente del FROB.

3. El mandato del Presidente tendrá una duración de 5 años y no será renovable. El 
Presidente sólo cesará por las siguientes causas:

a) Por finalizar el período para el que fue nombrado, en cuyo caso continuará en el 
ejercicio de sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de sucederle.

b) Por renuncia aceptada por el Gobierno.
c) Por estar incurso en alguna causa de incompatibilidad.
d) Por incapacidad sobrevenida para el ejercicio de sus funciones.
e) Por condena por delito doloso.
f) Por incumplimiento grave de sus obligaciones. En este caso su separación será 

acordada por el Gobierno, previa instrucción del expediente por el Ministerio de Economía y 
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Competitividad quien lo pondrá en conocimiento de la Comisión de Economía y 
Competitividad del Congreso de los Diputados, y en el que serán oídos los restantes 
miembros de la Comisión Rectora.

4. Corresponderá al Presidente el ejercicio de las siguientes funciones:
a) Presidir la Comisión Rectora e impulsar y supervisar todas las operaciones que 

conforme a esta Ley deba ejecutar el FROB.
b) Dirigir la gestión ordinaria, económica y administrativa del FROB, incluida la 

administración del Fondo de Resolución Nacional, y ostentar la representación legal del 
mismo.

c) Formular, someter a verificación por auditor de cuentas y elevar para su aprobación 
por la Comisión Rectora las cuentas anuales del FROB.

d) Proponer a la Comisión Rectora la adopción de las decisiones que a esta le 
corresponden conforme a lo previsto en esta Ley, sin perjuicio de que la Comisión Rectora 
pueda también adoptarlas de oficio.

e) Ejecutar los acuerdos de la Comisión Rectora y cuantas funciones le delegue esta, de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 54.5.

f) Rendir cuentas a la Comisión Rectora del ejercicio de sus funciones.
g) Representar al FROB en las instituciones y organismos internacionales en los que 

esté prevista su participación y, en particular, en la Junta Única de Resolución del 
Mecanismo Único de Resolución.

Artículo 56.  Control parlamentario.
1. Con periodicidad al menos semestral, el Presidente del FROB comparecerá ante la 

Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los Diputados, con el fin de 
informar sobre la evolución de las actividades del FROB y sobre los elementos 
fundamentales de su actuación económico-financiera y sobre la gestión de los mecanismos 
financieros previstos en esta Ley.

2. Adicionalmente, el Presidente de la Comisión Rectora del FROB comparecerá, en las 
condiciones que determine la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados, para informar específicamente sobre las medidas de resolución implementadas 
por parte de dicho Fondo.

3. La Comisión Rectora elevará a los Ministros de Hacienda y Administraciones Públicas 
y de Economía y Competitividad un informe trimestral sobre la gestión y actuación del FROB, 
donde se dará debida cuenta, entre otros aspectos, de las actuaciones de carácter 
económico y presupuestario de mayor impacto acometidas por el FROB durante el citado 
periodo. El Ministro de Economía y Competitividad dará traslado de dicho informe a la 
Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los Diputados.

Artículo 57.  Cooperación y coordinación con otras autoridades competentes nacionales.
1. El FROB colaborará con las autoridades que tengan encomendadas funciones 

relacionadas con la supervisión o la resolución de entidades y, en particular, con los 
organismos o autoridades supervisoras y de resolución preventiva de las entidades 
comprendidas en el ámbito de aplicación de esta Ley. También colaborará con la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones, las autoridades designadas por las 
Comunidades Autónomas para realizar alguna de las funciones anteriores, el Consorcio de 
Compensación de Seguros, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito y el 
Fondo de Garantía de Inversiones. A tal efecto podrá concluir con todos ellos los oportunos 
convenios de colaboración, así como solicitar cuanta información sea necesaria para el 
ejercicio de las competencias que tiene atribuidas.

En particular, el supervisor y la autoridad de resolución preventiva competentes 
cooperarán con el FROB en la preparación, planificación y aplicación de las medidas de 
resolución previstas en esta Ley.

Asimismo, el FROB facilitará a las autoridades a las que se refiere el párrafo anterior la 
información que resulte necesaria para el ejercicio de sus competencias conforme a la 
normativa vigente.
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2. En caso de resolución de entidades que pertenezcan a un grupo o conglomerado 
financiero:

a) El FROB, al adoptar las medidas y ejercitar las facultades que, al efecto, le confiere 
esta Ley, minimizará el impacto que dichas medidas y facultades puedan tener 
eventualmente en el resto de las entidades del grupo o conglomerado y en el grupo o 
conglomerado en su conjunto.

b) El FROB asumirá la función de coordinador de la resolución cuando el supervisor 
competente español tenga encomendadas las funciones de vigilancia y supervisión del grupo 
consolidable en que se integre la entidad dominante del conglomerado o, en su defecto, de 
la propia entidad dominante considerada individualmente.

Artículo 58.  Cooperación y coordinación con otras autoridades internacionales.
1. En el ejercicio de sus competencias y, en particular, en caso de resolución de 

entidades que pertenezcan a grupos internacionales, el FROB y la autoridad de resolución 
preventiva colaborarán con las instituciones de la Unión Europea, incluyendo la Junta Única 
de Resolución, el Banco Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea, y las autoridades 
extranjeras que tengan encomendadas funciones relacionadas con la supervisión o la 
resolución de entidades, pudiendo a tal efecto concluir con ellas los oportunos acuerdos de 
colaboración, así como solicitar e intercambiar información en la medida necesaria para el 
ejercicio de las competencias que tienen atribuidas en relación con la planificación y 
ejecución de medidas de actuación temprana o de resolución.

En todo caso, el FROB y la autoridad de resolución preventiva participarán en los 
colegios de autoridades de resolución que puedan establecerse para asegurar la necesaria 
cooperación y coordinación con autoridades de resolución extranjeras.

En general, el FROB será la autoridad española de contacto y coordinación a todos los 
efectos de cooperación con las autoridades internacionales pertinentes y, en particular, las 
de los demás Estados miembros de la Unión Europea.

2. En caso de que las autoridades extranjeras competentes no pertenezcan a un Estado 
miembro de la Unión Europea, el intercambio de información exigirá que exista reciprocidad, 
que las autoridades competentes estén sometidas a deber de secreto en condiciones que, 
como mínimo, sean equiparables a las establecidas por las leyes españolas y que la 
información que sea necesaria para el ejercicio por la autoridad extranjera de funciones 
relacionadas con la supervisión, recuperación o resolución de entidades financieras, bajo su 
normativa nacional, sea equiparable a la establecida por las leyes españolas.

La transmisión de información reservada a las autoridades mencionadas en el párrafo 
anterior estará condicionada, cuando la información se haya originado en otro Estado 
miembro de la Unión Europea, a la conformidad expresa de la autoridad que la hubiera 
revelado, y la información podrá ser comunicada únicamente a los efectos para los que dicha 
autoridad haya dado su conformidad. Se requerirá también esta conformidad cuando se 
solicite al FROB o a la autoridad de resolución preventiva competente información que haya 
sido facilitada por una autoridad de resolución de un tercer país.

Las relaciones con las autoridades competentes de Estados no miembros de la Unión 
Europea se podrán concretar en acuerdos bilaterales y comprenderán reglas para el 
reconocimiento mutuo y la ejecución de los procedimientos de resolución de estos países, 
así como sobre la resolución de sucursales de terceros países en España.

3. En caso de resolución de entidades que pertenezcan a un grupo o conglomerado 
financiero que opere también en otros Estados miembros de la Unión Europea y cuya 
supervisión consolidada no corresponda a autoridades españolas, antes de declarar la 
apertura de un proceso de resolución, el FROB o el supervisor competente consultarán a la 
autoridad de resolución a nivel de grupo, a la autoridad de la Unión Europea responsable de 
la supervisión consolidada del grupo al que pertenezca la entidad y a los miembros del 
colegio de autoridades de resolución del grupo.

En caso de resolución de una entidad matriz de la Unión Europea que esté establecida 
en España, el FROB actuará como autoridad de resolución ejecutiva a nivel de grupo.

4. El FROB, la autoridad de resolución preventiva competente o el supervisor 
competente promoverán las actuaciones necesarias que faciliten la adopción de una 
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decisión conjunta con las autoridades de resolución de otros Estados miembros de la Unión 
Europea.

5. En caso de resolución de entidades que pertenezcan a un grupo o conglomerado 
financiero que opere también en otros Estados miembros de la Unión Europea, el FROB, la 
autoridad de resolución preventiva competente y el supervisor competente al adoptar 
medidas y ejercitar las facultades que, al efecto, le confiere esta Ley, minimizarán los efectos 
perjudiciales que tales medidas y facultades puedan tener eventualmente en la estabilidad 
del sistema financiero de la Unión Europea y, en particular, en la de los Estados miembros 
de la Unión Europea donde opera el grupo o conglomerado.

6. Reglamentariamente se desarrollará el régimen de coordinación y cooperación 
regulado en este artículo así como los supuestos en que corresponda al FROB ejercer como 
autoridad de resolución en relación con una sucursal localizada en España.

Artículo 59.  Deber de secreto.
1. Los datos, documentos e informaciones que obren en poder del FROB en virtud de las 

funciones que le encomienda esta Ley tendrán carácter reservado y, con las excepciones 
previstas en la normativa vigente, no podrán ser divulgados a ninguna persona o autoridad, 
ni utilizados con finalidades distintas de aquellas para las que fueron obtenidos. Este 
carácter reservado cesará desde el momento en que los interesados hagan públicos los 
hechos a los que los datos, documentos e informaciones se refieren.

2. Las autoridades y personas que, de conformidad con lo dispuesto en los artículos 
anteriores, puedan recibir información del FROB o acceder a información de carácter 
reservado, así como los auditores de cuentas, asesores legales y demás expertos 
independientes que puedan ser designados por el FROB en relación con la ejecución de 
medidas de resolución, quedarán también obligadas a guardar secreto y a no utilizar la 
información recibida con finalidades distintas de aquélla para la que les fue suministrada. 
Asimismo, estarán obligadas a adoptar normas internas sobre confidencialidad, con el 
alcance y en los términos previstos reglamentariamente.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 58 de esta Ley, serán de aplicación al FROB 
con carácter supletorio las disposiciones sobre confidencialidad y secreto aplicables al 
Banco de España y, en particular, las establecidas en el artículo 82 de la Ley 10/2014, de 26 
de junio.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados anteriores:
a) los empleados y expertos de los organismos o entidades a que se refiere el 

apartado 2, podrán intercambiar información en el seno de cada organismo o entidad, y
b) las autoridades de resolución y los supervisores competentes, incluidos sus 

empleados y expertos, podrán intercambiar información entre sí y con otras autoridades de 
resolución de la Unión Europea, otras autoridades supervisoras de la Unión, ministerios 
competentes, bancos centrales, sistemas de garantía de depósitos, sistemas de 
indemnización de los inversores, autoridades responsables de los procedimientos 
concursales, autoridades responsables de mantener la estabilidad del sistema financiero 
mediante el uso de normas macroprudenciales, las personas encargadas de llevar a cabo 
auditorías reglamentarias, así como con la Autoridad Bancaria Europea o, de conformidad 
con el artículo 58.2, autoridades de terceros países que desempeñen funciones equivalentes 
a las de las autoridades de resolución, o, sometidas a estrictos requisitos de 
confidencialidad, a las de un adquirente potencial, con el fin de planificar o aplicar una 
medida de resolución.

5. También estará autorizado el intercambio de información:
a) condicionado a estrictos requisitos de confidencialidad, con cualquier persona cuando 

sea necesario a los efectos de la planificación o ejecución de una medida de resolución;
b) con las comisiones parlamentarias, el Tribunal de Cuentas u otras autoridades 

públicas a cargo de investigaciones, con arreglo a condiciones de confidencialidad 
adecuadas.

6. Este artículo se entenderá sin perjuicio de la normativa relativa al intercambio de 
información a efectos de los procedimientos judiciales.
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Artículo 60.  Aplicación de la normativa de competencia.
En el ejercicio de sus competencias, el FROB y la autoridad de resolución preventiva y 

de supervisión competentes minimizarán las distorsiones que sus medidas puedan provocar 
en las condiciones de competencia, cumpliendo al efecto con la normativa española y de la 
Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado. A tal efecto, las autoridades 
de resolución y supervisión competentes colaborarán con la Comisión Europea 
proporcionándole la información necesaria en el marco de los procedimientos de 
autorización previstos en la normativa de la Unión Europea en materia de competencia y 
ayudas de Estado.

Artículo 61.  Adopción de recomendaciones internacionales.
En el ejercicio de sus competencias y siempre que no resulten contradictorias con las 

disposiciones de esta Ley y la normativa vigente, el FROB y las autoridades de resolución 
preventiva y de supervisión competentes podrá tomar en consideración las recomendaciones 
y demás iniciativas que se desarrollen a nivel internacional en el ámbito de la resolución de 
entidades.

Sin perjuicio de lo anterior, el Ministro de Economía y Competitividad, o con su 
habilitación expresa las autoridades de resolución preventiva y de supervisión competentes, 
podrá incorporar al ordenamiento jurídico las recomendaciones y guías en materia de 
resolución que emitan los organismos, comités o autoridades internacionales. En el supuesto 
de habilitación, la circular correspondiente deberá ser informada por el resto de autoridades.

Sección 2.ª Facultades del FROB

Artículo 62.  Facultades del FROB.
El FROB ejercerá las facultades necesarias para la aplicación de los instrumentos y 

medidas previstos en esta Ley. Dichas facultades serán de naturaleza mercantil o 
administrativa.

Artículo 63.  Facultades mercantiles.
El FROB ejercerá las facultades que la legislación mercantil confiere con carácter 

general:
a) Al órgano de administración de la entidad, cuando asuma tal condición.
b) A los accionistas o titulares de cualesquiera valores o instrumentos financieros, 

cuando el FROB haya suscrito o adquirido tales valores o instrumentos.
c) A la junta o asamblea general en los supuestos en los que esta obstaculice o rechace 

la adopción de los acuerdos necesarios para llevar a efecto las medidas de resolución, así 
como en los supuestos en que por razones de extraordinaria urgencia no sea posible cumplir 
los requisitos exigidos por la normativa vigente para la válida constitución y adopción de 
acuerdos por la junta o asamblea general. En tales supuestos, se entenderán atribuidas 
al FROB, de forma directa o a través de las personas físicas o jurídicas que designe, todas 
aquellas facultades que legal o estatutariamente pudieran corresponder a la junta o 
asamblea general de la entidad y que resulten necesarias para el ejercicio de las funciones 
previstas en esta Ley en relación con la resolución de entidades.

Artículo 64.  Facultades administrativas generales.
1. El FROB dispondrá de las siguientes facultades generales de carácter administrativo, 

además de las restantes previstas en esta Ley:
a) Aprobar el valor de los activos y pasivos de la entidad, a efectos de la aplicación de 

las medidas e instrumentos previstos en esta Ley.
b) Requerir a cualquier persona cualquier información necesaria para preparar y aplicar 

una medida o instrumento de resolución.
c) Transmitir u ordenar la transmisión de las acciones, aportaciones al capital social o, 

con carácter general, instrumentos representativos del capital o convertibles en ellos, 
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cualesquiera que sean sus titulares, así como de otros instrumentos financieros, activos y 
pasivos de la entidad.

d) Realizar operaciones de aumento o reducción de capital, y de emisión y amortización 
total o parcial de obligaciones, incluyendo instrumentos convertibles, y cualesquiera otros 
valores o instrumentos financieros, así como las modificaciones estatutarias relacionadas 
con estas operaciones, pudiendo determinar la exclusión del derecho de suscripción 
preferente en los aumentos de capital y en la emisión de obligaciones convertibles incluso en 
los supuestos previstos en el artículo 343 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

e) Realizar acciones de amortización o conversión de instrumentos de capital o de 
recapitalización interna, y adoptar todas aquellas medidas accesorias que sean necesarias 
para llevarlas a cabo.

f) Determinar los instrumentos en que se concreten las medidas de resolución, 
incluyendo, en particular, las que supongan modificaciones estructurales de la entidad, las de 
disolución y liquidación de la entidad.

g) Disponer de forma inmediata, previo informe de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, el traslado de los valores depositados en la entidad a otra entidad habilitada para 
desarrollar esta actividad, incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras 
entidades a nombre de la entidad que presta el servicio de depósito.

A estos efectos, el FROB, o las personas físicas o jurídicas que lo representen, en su 
condición de administrador de la entidad, adoptará las medidas necesarias para facilitar el 
acceso de la entidad a la que vayan a cederse los depósitos de los valores o su custodia a la 
documentación y registros contables e informáticos necesarios para hacer efectiva la cesión.

h) Ejercitar, en relación con la transmisión de valores, instrumentos financieros, activos o 
pasivos de la entidad, todas o alguna de las facultades siguientes:

1.º Obligar a la entidad y al adquirente a facilitar la información y asistencia necesarias.
2.º Requerir a cualquier entidad del grupo al que pertenezca la entidad a que proporcione 

al adquirente los servicios operativos necesarios para permitir a este operar de manera 
efectiva el negocio transmitido. Cuando la entidad del grupo ya viniera prestando dichos 
servicios a la entidad, continuará prestándolos en los mismos términos y condiciones, y, en 
caso contrario, los prestará en condiciones de mercado.

i) Aplazar, suspender, eliminar o modificar determinados derechos, obligaciones, 
términos y condiciones de todas o alguna de las emisiones de instrumentos de deuda y de 
otros pasivos susceptibles de recapitalización interna emitidos por la entidad objeto de 
resolución.

j) Obligar a la entidad a recomprar valores emitidos por la misma al precio y en las 
condiciones que determine el FROB.

k) Ordenar que las transmisiones de las acciones o aportaciones al capital social o, con 
carácter general, los instrumentos financieros, activos y pasivos de la entidad, se efectúen 
libres de cualquier carga o gravamen; así como suprimir los derechos de opción y de 
adquisición preferente, sin que sean oponibles las cláusulas estatutarias o contractuales 
existentes.

l) Requerir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores que suspenda la admisión a 
negociación en un mercado regulado o la admisión a cotización oficial de instrumentos 
financieros en virtud de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y del resto de normativa aplicable.

m) Cancelar o modificar las condiciones de un contrato del que sea parte la entidad 
objeto de resolución, o constituirse como parte en lugar del adquirente.

n) Adoptar las medidas necesarias para garantizar la continuidad del negocio transmitido 
y de los contratos celebrados por la entidad de forma que el adquirente asuma los derechos 
y las obligaciones de la entidad objeto de resolución.

ñ) Revisar cualquier operación o actuación llevada a cabo por la entidad en resolución de 
la que pueda derivarse posibles responsabilidades de cara al ejercicio de acciones que 
correspondan al amparo del artículo 4.1.g), a cuyos efectos estará legitimado para el 
ejercicio de cualquier acción que pueda corresponder a fin de asegurar la reparación de los 
daños y perjuicios causados.
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o) Obligar a la entidad a adoptar las acciones necesarias para garantizar que las 
medidas de resolución adoptadas surten efecto en relación con las acciones u otros 
instrumentos de capital, activos y pasivos situados en terceros países.

Cuando el FROB considere que las medidas adoptadas no surtirán efecto en relación 
con determinados activos situados en un tercer país o con determinadas acciones u otros 
instrumentos de capital, activos o pasivos regulados por la legislación de dicho país, 
paralizará la adopción de las medidas, revocando las adoptadas en relación con las acciones 
u otros instrumentos de capital, activos o pasivos.

2. Para que el FROB pueda alcanzar los objetivos y los principios de la resolución, 
establecidos en los artículos 3 y 4, en el ejercicio de las facultades administrativas generales 
recogidas en el apartado anterior y de las restantes previstas en esta Ley, no resultarán de 
aplicación las limitaciones y demás requisitos exigidos en el Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, ni en 
la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades 
mercantiles, ni en la legislación aplicable a las cooperativas de crédito, en relación con las 
operaciones de aumento y reducción de capital, de conversión de instrumentos de capital o 
de recapitalización interna, modificaciones estructurales o cualquier otra operación necesaria 
para para la aplicación de los instrumentos y medidas previstos en esta ley. Tampoco será 
necesaria la elaboración de los informes preceptivos que las referidas normas puedan 
prever.

Artículo 65.  Carácter ejecutivo de las medidas.
1. Los actos administrativos dictados por el FROB para la aplicación de los instrumentos 

previstos en el Capítulo V, así como de los acuerdos adoptados al amparo del artículo 63.c), 
serán inmediatamente eficaces desde su adopción sin necesidad de dar cumplimiento a 
ningún trámite ni requisito establecidos, normativa o contractualmente, sin perjuicio de los 
requisitos previstos en esta Ley y de las obligaciones formales de constancia, inscripción o 
publicidad exigidas por la normativa vigente, a cuyos efectos será suficiente una certificación 
del acto administrativo o del acuerdo correspondiente, sin necesidad de contar con informes 
de expertos independientes o auditores.

2. La ejecución de dichos actos tampoco podrá verse afectada por las normas sobre 
secreto bancario.

Artículo 66.  Exclusión de determinadas condiciones contractuales en la actuación temprana 
y la resolución.

1. La adopción de cualquier medida de actuación temprana o de resolución, incluidas las 
medidas previstas en los artículos 70, 70 bis y 70 ter, así como cualquier hecho que esté 
directamente relacionado con la aplicación de tal medida, no constituirá por sí misma un 
supuesto de incumplimiento ni permitirá por sí misma a ninguna contraparte declarar el 
vencimiento, modificación, suspensión o resolución anticipada de las operaciones o 
contratos realizados con la entidad, instar la ejecución de una garantía sobre cualquier bien 
de la entidad o la compensación de cualesquiera derechos u obligaciones que se deriven de 
la operación o del contrato, ni afectar de cualquier otra manera a éste, teniéndose por no 
puestas las cláusulas que así lo establezcan.

En particular, la aplicación por las autoridades de resolución o el supervisor competentes 
de las medidas y facultades previstas en esta Ley no tendrá la condición de procedimiento 
concursal a efectos de lo dispuesto en la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas 
de pagos y de liquidación de valores, ni a efectos de lo dispuesto en la Sección 3.ª del 
Capítulo II del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el 
impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública.

No obstante lo dispuesto en los párrafos anteriores, la contraparte podrá declarar, en los 
términos y condiciones establecidos en el correspondiente contrato, el vencimiento o 
resolución anticipada del contrato o la correspondiente operación como consecuencia de un 
supuesto de incumplimiento anterior o posterior a la adopción o ejercicio de la 
correspondiente medida o facultad y no vinculado necesariamente con esta.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 14  Ley de recuperación y resolución de entidades de crédito

– 692 –



2. Lo dispuesto en el apartado anterior será de aplicación en relación con las filiales de 
un grupo, cuyas obligaciones estén garantizadas o avaladas de algún modo por la entidad 
del grupo, o en relación con cualquier entidad del grupo en relación con contratos que 
contengan disposiciones cruzadas sobre incumplimiento.

Artículo 67.  Transmisión parcial de activos y pasivos.
1. En los casos en que se transmita únicamente parte de los activos y pasivos de la 

entidad, el FROB adoptará las medidas necesarias para la consecución de los siguientes 
fines:

a) Evitar la resolución, novación o transmisión de únicamente parte de los activos y 
pasivos que pueden ser compensados en virtud de un acuerdo de garantía financiera con 
cambio de titularidad o de un acuerdo de compensación contractual a los que se refiere el 
Capítulo II del Título I del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, o de un acuerdo de 
compensación.

b) Permitir que las obligaciones con garantía pignoraticia y los activos que las garantizan 
sean transmitidos conjuntamente o permanezcan ambos en la entidad.

c) Evitar la resolución o novación del acuerdo de garantía pignoraticia si ello conlleva que 
la correspondiente obligación deja de estar garantizada.

d) Evitar la resolución, novación o transmisión de únicamente parte de los activos y 
pasivos cubiertos por acuerdo de financiación estructurada, excepto cuando afecten 
únicamente a activos o pasivos relacionados con los depósitos de la entidad.

No obstante lo anterior, el FROB, con el fin de facilitar la resolución y dar una protección 
adecuada a los depositantes, podrá transmitir los depósitos garantizados que formen parte 
de los acuerdos previstos en las letras anteriores, sin transmitir los activos y pasivos que 
formen parte del mismo acuerdo, o transmitir, modificar o resolver esos activos y pasivos sin 
transmitir los depósitos garantizados.

2. La implementación de cualquier medida o facultad de actuación temprana o de 
resolución no afectará al funcionamiento de los sistemas españoles de pagos y de 
compensación y liquidación de valores e instrumentos financieros reconocidos en virtud de la 
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, ni los designados por otros Estados miembros a efectos 
de lo dispuesto en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de 
mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación 
de valores, incluyendo los regímenes gestionados por las entidades de contrapartida central, 
cuando el FROB:

a) transmita parte de los activos o pasivos de una entidad en resolución, o
b) cancele o modifique las condiciones de un contrato del que sea parte la entidad en 

resolución o sustituya a un comprador como parte.
En particular no afectará a la irrevocabilidad, firmeza y validez de las órdenes de 

liquidación o su compensación, ni a los fondos, valores o compromisos a los que se refiere la 
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, ni a las garantías constituidas a favor de los gestores del 
sistema o las entidades participantes. Tampoco afectará al ejercicio del derecho de 
compensación o a la ejecución de las garantías constituidas a favor del Banco de España, el 
Banco Central Europeo o cualquier banco central nacional de la Unión Europea.

Artículo 68.  Medidas de urgencia.
Por razones de urgencia y a fin de garantizar los objetivos previstos en el artículo 3, el 

FROB podrá:
a) Adoptar, previamente a la aprobación del correspondiente plan de resolución, los 

instrumentos previstos en el artículo 25.1.a) y b), así como, en el marco de lo establecido en 
la normativa española y de la Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado 
y teniendo en cuenta el principio de la utilización más eficiente de los recursos públicos y la 
minimización de los apoyos financieros públicos, proporcionar las ayudas previstas en el 
artículo 20.1.d).
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b) Emplear un procedimiento de estimación del valor de la entidad en el que no se 
recaben informes de expertos independientes, para efectuar la valoración provisional a la 
que se refiere el artículo 5.3, con el fin de aplicar las medidas de resolución o ejercer la 
competencia para amortizar o convertir instrumentos de capital.

Artículo 69.  Publicidad.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 24, el FROB realizará las actuaciones 

necesarias para dar publicidad a las medidas adoptadas en virtud del Capítulo IV y, en 
particular, a la aplicación de los instrumentos de resolución y al ejercicio de las facultades 
correspondientes, con la finalidad de que estas puedan ser conocidas por los accionistas, 
acreedores o terceros que pudieran verse afectados por las correspondientes medidas.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, el FROB notificará las medidas 
adoptadas a la entidad, al Ministerio de Economía y Competitividad y a la autoridad de 
supervisión y resolución preventiva competentes.

Asimismo, cuando resulte procedente, el FROB informará de las medidas adoptadas a la 
Autoridad Bancaria Europea y a la autoridad de la Unión Europea responsable de la 
supervisión del grupo eventualmente afectado.

Igualmente, el FROB informará sin demora a la entidad, al Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital, a la autoridad de supervisión competente, a la 
autoridad de resolución preventiva competente, al Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito y, en caso de que se trate de una entidad con valores cotizados o 
participante en alguna de las infraestructuras de mercado, a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en caso de ejercer la facultad prevista en el artículo 70 ter, una vez que 
se haya determinado que la entidad es inviable o tiene probabilidad de serlo con arreglo al 
artículo 19.1.a).

3. Durante la preparación de las medidas de actuación temprana y de resolución y, en 
particular, mientras se lleva a cabo la valoración a la que se refiere el artículo 5 y durante las 
fases de estudio o negociación de cualquier operación en la que pueda concretarse la 
aplicación de alguno de los instrumentos de resolución, la entidad quedará eximida de la 
obligación de hacer pública y difundir cualquier información que pueda tener la consideración 
de información relevante a efectos de lo dispuesto en el artículo 82 de la Ley 24/1988, de 28 
de julio.

Sección 3.ª Facultades de suspensión de contratos

Artículo 70.  Facultades de suspensión de obligaciones de pago, contratos y garantías.
1. El FROB dispondrá de las facultades de suspensión o restricción en relación con 

obligaciones de pago o entrega, ejecución de garantías o declaración del vencimiento 
anticipado, en los términos que se desarrollan en esta sección, con carácter de acto 
administrativo, por un plazo máximo que se inicia con la publicación del ejercicio de estas 
facultades a partir de la apertura del proceso de resolución hasta las 24:00 horas del día 
hábil siguiente, sin perjuicio de lo previsto en el artículo 70 ter.

2. Estas facultades no serán de aplicación a:
a) los sistemas u operadores de sistemas designados en la Ley 41/1999, de 12 de 

noviembre, ni los designados por otros Estados miembros a efectos de lo dispuesto en la 
Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la 
firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores,

b) las entidades de contrapartida central autorizadas en la Unión en virtud del artículo 14 
del Reglamento (UE) n.º 648/2012 y entidades de contrapartida central de terceros países 
reconocidas por la AEVM con arreglo a lo dispuesto en el artículo 25 de dicho Reglamento, y

c) los bancos centrales.

Artículo 70 bis.  Facultades de suspensión tras la apertura del proceso de resolución.
1. El FROB podrá suspender cualquier obligación de pago o entrega que se derive de 

cualquier contrato celebrado por la entidad.
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En caso de aplicación de las facultades previstas en el párrafo anterior o en el artículo 70 
ter, cuando una obligación de pago o de entrega hubiera debido ejecutarse durante el 
período de suspensión, el pago o la entrega se efectuarán inmediatamente después de 
expirar dicho período.

Cuando las obligaciones de pago o entrega que se deriven de un contrato celebrado por 
la entidad se suspendan, las obligaciones de pago o entrega de las contrapartes de la 
entidad con arreglo a dicho contrato también se suspenderán por el mismo período de 
tiempo.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el Capítulo VI, el FROB podrá impedir o limitar la 
ejecución de garantías sobre cualquiera de los activos de la entidad.

Cuando se aplique el artículo 67, el FROB garantizará que cualquier restricción impuesta 
de conformidad con la competencia mencionada en el párrafo anterior aplique de forma 
equitativa a todas las entidades de grupo que sean objeto de una determinada medida de 
resolución.

3. El FROB podrá suspender el derecho de una parte a declarar el vencimiento 
anticipado, la resolución o la rescisión de un contrato celebrado con una entidad en 
resolución siempre que sigan ejerciéndose las obligaciones sustantivas con arreglo al 
contrato, incluyendo las obligaciones de pago o entrega y la concesión de garantías.

Lo dispuesto en este apartado resultará también de aplicación a aquellos contratos 
celebrados con una filial de la entidad objeto de resolución cuando:

a) Las obligaciones creadas por dicho contrato estén garantizadas o avaladas por la 
entidad en resolución.

b) Los derechos de vencimiento anticipado, resolución o rescisión de dicho contrato 
tengan como único motivo la insolvencia o la situación financiera de la entidad en resolución.

c) En el caso de que se haya ejercido o se pueda ejercer la potestad de transferir 
acciones u otros instrumentos de capital, activos o pasivos, cuando los activos y pasivos de 
la filial relativa al contrato se hayan transferido o puedan transferirse a un comprador o 
cuando el FROB confiera de cualquier modo protección a dichas obligaciones.

4. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, una persona podrá ejercer el derecho 
de declarar el vencimiento anticipado, la resolución o la rescisión del contrato antes de que 
finalice el período de suspensión, siempre que el FROB le notifique previamente que los 
activos y pasivos cubiertos por el contrato no serán transmitidos a otra entidad o sometidos 
al instrumento de recapitalización interna.

En el caso de que se ejerza el derecho de suspensión y no se realice la notificación 
prevista en el párrafo anterior, se podrá ejercer el derecho de declarar el vencimiento 
anticipado, la resolución o la rescisión del contrato:

a) Si los activos y pasivos han sido transmitidos a otra entidad, únicamente en el caso de 
que se produzca un evento que dé lugar al vencimiento anticipado, la resolución o la 
rescisión del contrato por parte de la entidad receptora de manera continuada o 
posteriormente.

b) Si la entidad en resolución mantiene los activos y pasivos y el FROB no les aplica el 
instrumento de recapitalización interna, cuando finalice el período de suspensión.

5. Al ejercer las competencias a que se refiere el primer párrafo del apartado 1 del 
presente artículo, el FROB tendrá en cuenta los efectos que el ejercicio de dichas 
competencias pueda tener sobre el funcionamiento ordenado de los mercados financieros.

Artículo 70 ter.  Facultades de suspensión con carácter previo a la apertura de un proceso 
de resolución.

1. El FROB podrá asimismo ejercer las facultades previstas en el artículo 70 bis.1 en 
relación con cualesquiera obligaciones de pago o entrega derivadas de cualquier contrato 
suscrito por una entidad o una sociedad contemplada en el artículo 1.2.b), c) y d), previa 
consulta al supervisor competente, que responderá a la mayor brevedad posible, cuando se 
cumplan todas las condiciones siguientes:
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a) Se ha determinado que la entidad o sociedad es inviable o es razonablemente 
previsible que vaya a serlo en un futuro próximo con arreglo al artículo 19.1.a);

b) No existe ninguna medida del sector privado inmediatamente disponible de las 
referidas en el artículo 19.1.b) que pueda impedir la inviabilidad de la entidad o sociedad;

c) El ejercicio de la facultad de suspensión se considera necesario para evitar un mayor 
deterioro de la situación financiera de la entidad o sociedad; y

d) El ejercicio de la facultad de suspensión es:
1.º Necesario para proceder a la determinación de la circunstancia prevista en el artículo 

19.1.c); o
2.º Necesario para elegir las medidas de resolución adecuadas o para garantizar la 

aplicación eficaz de uno o más instrumentos de resolución.
2. El periodo de suspensión previsto en el apartado 1 será tan corto como sea posible y 

no excederá el periodo mínimo que el FROB considere necesario para los fines indicados en 
el apartado 1, letras c) y d), y, en ningún caso, tendrá una duración mayor que el periodo 
transcurrido desde la publicación de una notificación de suspensión con arreglo al apartado 2 
del artículo 69 hasta el final del día hábil siguiente al de su publicación.

Al terminar el periodo de suspensión a que se refiere el párrafo primero, la suspensión 
dejará de tener efecto.

3. Cuando ejerza sus facultades con arreglo al apartado 1 del presente artículo, el FROB 
tendrá en cuenta los efectos que el ejercicio de dichas facultades pueda tener sobre el buen 
funcionamiento de los mercados financieros y tomará en consideración la normativa 
concursal, los poderes de las autoridades de supervisión y las competencias judiciales para 
salvaguardar los derechos de los acreedores y el trato equitativo de los acreedores si la 
entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento concursal. El FROB tendrá en 
cuenta en particular la aplicación potencial de la liquidación a la entidad o sociedad en el 
marco de un procedimiento concursal como resultado de la determinación de interés público 
del artículo 19.1.c).

4. Cuando el FROB ejerza la facultad de suspender obligaciones de pago o de entrega 
con arreglo al apartado 1, durante el periodo de aplicación de dicha suspensión, el FROB 
también podrá ejercer la facultad de:

a) Restringir los acreedores garantizados de dicha entidad en relación con cualquiera de 
los activos de dicha entidad durante el mismo periodo, en cuyo caso se aplicará lo dispuesto 
en el artículo 70 bis.2.

b) Suspender los derechos de rescisión de cualquier parte en un contrato con la entidad 
o sociedad en cuestión durante el mismo periodo, en cuyo caso se aplicarán las 
disposiciones contenidas en el artículo 70 bis.3.

5. En caso de que, tras determinar que una entidad es inviable o tiene probabilidad de 
serlo con arreglo al artículo 19.1.a), el FROB haya ejercido la facultad de suspender las 
obligaciones de pago o de entrega en las circunstancias previstas en los apartados 1 o 4 de 
este artículo, y si con posterioridad se toma una medida de resolución con respecto a la 
entidad en cuestión, el FROB no ejercerá sus facultades con arreglo al artículo 70 bis con 
respecto a la entidad.

Artículo 70 quater.  Ámbito de aplicación de las facultades de suspensión de las 
obligaciones de pago o entrega.

1. El FROB establecerá el ámbito de aplicación de la facultad a que se refieren los 
artículos 70 bis.1 y 70 ter teniendo en cuenta las circunstancias de cada caso. En particular, 
el FROB evaluará cuidadosamente la conveniencia de extender la suspensión a los 
depósitos admisibles de conformidad con la definición del artículo 4 del Real Decreto 
2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantía de depósitos de entidades de 
crédito, especialmente a depósitos garantizados en poder de personas físicas y 
microempresas y pequeñas y medianas empresas.

2. Cuando se ejerza la facultad de suspender obligaciones de pago o de entrega 
respecto de depósitos admisibles prevista en este artículo, el FROB permitirá el acceso a un 
importe diario que este determine en cada caso. Podrá determinarse un único importe diario 
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común o importes diferenciados en función de las categorías de depositantes con depósitos 
garantizados que se determinen, que podrán ser:

a) personas físicas;
b) fundaciones, asociaciones y comunidades de bienes;
c) entidades del Tercer Sector de Acción Social definidas de conformidad con el artículo 

2 de la Ley 43/2015, de 9 de octubre, del Tercer Sector de Acción Social;
d) pequeñas y medianas empresas, definidas de conformidad con el Anexo I del 

Reglamento (UE) n.º 651/2014, de 17 de junio de 2014, que no tengan la forma de personas 
físicas;

e) otras personas jurídicas.

Artículo 70 quinquies.   Reconocimiento contractual de las facultades de suspensión de la 
resolución.

1. Cuando las entidades celebren contratos financieros que estén sujetos al Derecho de 
un Estado no perteneciente a la Unión Europea, deberán incluir una cláusula por la que las 
partes reconozcan que dicho contrato puede estar sujeto al ejercicio de las facultades del 
FROB de suspender o restringir los derechos y las obligaciones previstas en los artículos 70, 
70 bis y 70 ter, y someterse a los requisitos establecidos en el artículo 66.

2. Asimismo, las empresas matriz se asegurarán de que sus filiales establecidas en un 
Estado no perteneciente a la Unión Europea incluyan en los contratos financieros 
mencionados en el apartado 1 cláusulas por las que se excluya que el ejercicio de la facultad 
del FROB de suspender o restringir los derechos y las obligaciones de la empresa matriz, de 
conformidad con el apartado 1, constituya un motivo válido para la rescisión, suspensión, 
modificación, compensación, compensación por saldos netos o ejecución de garantías 
anticipada, siempre que dichos contratos financieros contengan obligaciones cuyo 
cumplimiento esté garantizado o asegurado por una entidad española perteneciente al grupo 
de resolución de la empresa matriz..

El requisito establecido en el párrafo primero se aplicará respecto de filiales establecidas 
en un Estado no perteneciente a la Unión Europea que sean:

a) entidades de crédito;
b) empresas de servicios de inversión (o que lo serían si tuvieren un domicilio social en 

España); o
c) entidades financieras.
3. El apartado 1 se aplicará a todo contrato financiero que:
a) Cree una nueva obligación o modifique sustancialmente una obligación existente 

después de la entrada en vigor del real decreto-ley.
b) Prevea el ejercicio de uno o más derechos de vencimiento anticipado, resolución o 

rescisión o derechos de ejecución de garantías, a los que serían de aplicación los artículos 
66 y 70 a 70 quater, ambos inclusive, en caso de que el contrato financiero se rigiese por la 
legislación de un Estado miembro.

4. Cuando una entidad no incluya la cláusula contractual exigida de conformidad con el 
apartado 1 del presente artículo, ello no impedirá al FROB aplicar las facultades previstas en 
los artículos 66 y 70 a 70 quater, ambos inclusive, en relación con dicho contrato financiero.

CAPÍTULO VIII
Régimen procesal

Artículo 71.  Acciones contra las decisiones y acuerdos del FROB adoptadas en el ejercicio 
de sus facultades mercantiles previstas en el artículo 63.

1. Las decisiones y acuerdos que adopte el FROB al amparo del artículo 63 serán 
únicamente impugnables de acuerdo con las normas y los procedimientos previstos para la 
impugnación de acuerdos sociales de las sociedades de capital que sean contrarios a la ley. 
La acción de impugnación caducará, en todo caso, en el plazo de quince días a contar desde 
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el momento en el que el FROB proceda a dar publicidad a las citadas actuaciones de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 69.

2. Los accionistas, socios, obligacionistas, acreedores o cualesquiera otros terceros que 
consideren que sus derechos e intereses legítimos se han visto lesionados por las 
decisiones adoptadas por el FROB, directamente o a través de las personas físicas o 
jurídicas que lo representen, en su condición de administrador podrán solicitar, de acuerdo 
con el artículo 241 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, que se les indemnicen los daños y perjuicios 
sufridos. No se podrá ejercer la acción social de responsabilidad respecto de las actuaciones 
realizadas por las autoridades de supervisión, las de resolución preventiva o el FROB en el 
marco de un proceso de actuación temprana o de resolución de la entidad.

3. En caso de que, de conformidad con el artículo 72, se hubiera interpuesto recurso 
contencioso-administrativo contra alguno de los actos que pueda dictar el FROB al amparo 
de esta Ley, el órgano judicial competente suspenderá el procedimiento iniciado en virtud de 
este artículo hasta la resolución del recurso contencioso-administrativo cuando el acto 
administrativo impugnado diera cobertura a las decisiones adoptadas por el FROB al amparo 
del artículo 63. En este caso, el órgano judicial competente quedará vinculado por la decisión 
que adopte el órgano jurisdiccional contencioso-administrativo sobre la cuestión prejudicial.

Artículo 72.  Especialidades del recurso contra las decisiones y actos administrativos 
dictados en el marco de procesos de actuación temprana y resolución.

1. La aprobación de los planes de recuperación y de resolución, por parte del supervisor 
competente o la autoridad de resolución preventiva competente, pondrá fin a la vía 
administrativa y será recurrible ante la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia 
Nacional.

2. Los actos y decisiones del supervisor y de las autoridades de resolución competentes 
dictados en el marco de procesos de actuación temprana y las fases preventiva y ejecutiva 
de la resolución, pondrán fin a la vía administrativa y serán recurribles ante la Sala de lo 
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional.

La valoración que acompañe a los actos y decisiones del supervisor y de las autoridades 
de resolución competentes mencionados en el párrafo anterior, no podrá ser objeto de 
recurso separado, siendo únicamente impugnable en los recursos que se planteen contra 
aquellos actos y decisiones. Si no fuese impugnada, será utilizada por el tribunal como base 
de su propia evaluación de los actos o decisiones objeto del recurso contencioso-
administrativo.

3. La tramitación de los procedimientos de impugnación de resoluciones de las 
autoridades de resolución competentes tendrá carácter preferente, salvo respecto del 
procedimiento especial para la protección de los derechos fundamentales y la preferencia 
reconocida a los recursos directos contra disposiciones generales previsto en el artículo 66 
de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdicción Contencioso-Administrativa.

4. En el ejercicio de instrumentos y competencias de resolución, las autoridades de 
resolución competentes podrán solicitar y el Tribunal competente deberá suspender, durante 
el período de tiempo necesario para garantizar la efectividad del objeto perseguido, cualquier 
acción o procedimiento judicial del que sea parte la entidad objeto de resolución.

Artículo 73.  Especialidades del recurso contra las decisiones y actos administrativos 
dictados en materia de amortización o conversión de instrumentos de capital y 
recapitalización interna.

1. Estarán legitimados para interponer el recurso contencioso-administrativo contra los 
actos y decisiones del FROB en materia de amortización o conversión de instrumentos de 
capital y recapitalización interna:

a) Los accionistas, socios o socias de la entidad emisora de los instrumentos de capital y 
pasivos susceptibles de recapitalización interna que representen al menos un 5 por ciento 
del capital social y, en su caso, la entidad íntegramente participada a través de la cual se 
haya instrumentado la emisión.
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b) Los titulares de valores incluidos en el ámbito de aplicación de la acción de 
amortización o conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.

c) El comisario o representante del sindicato o asamblea que agrupe a los titulares de los 
valores de una determinada emisión afectada por la acción, siempre que esté facultado para 
ello en virtud de los términos y condiciones de dicha emisión y de las reglas que regulen el 
funcionamiento de dicho sindicato o asamblea.

d) Los depositantes y acreedores de la entidad.
2. El auto por el que, en su caso, se acuerde la adopción de medidas cautelares deberá 

publicarse en el «Boletín Oficial del Estado» y la entidad y el FROB darán la misma 
publicidad a dicho auto que a la acción de amortización o conversión de instrumentos de 
capital y recapitalización interna.

3. En el caso de que el recurso contencioso-administrativo interpuesto por los titulares de 
valores incluidos en el ámbito de aplicación de la acción de amortización o conversión de 
instrumentos de capital y recapitalización interna o por el comisario o representante del 
sindicato o asamblea que los agrupe sea estimado, el fallo únicamente tendrá efectos con 
respecto a la emisión o emisiones en las que hubieran invertido.

4. La entidad y el FROB darán la misma publicidad a la sentencia que a la acción de 
amortización o conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.

Artículo 74.  Imposibilidad de ejecución de sentencia dictada en los recursos contencioso-
administrativos a que se refieren los artículos 72 y 73.

1. El supervisor y las autoridades de resolución competentes podrán alegar ante la 
autoridad judicial las causas que determinen la imposibilidad material de ejecutar una 
sentencia que declare contraria a derecho alguna de las decisiones o de los actos previstos 
en los artículos 72 y 73. El Juez o Tribunal apreciará la concurrencia o no de dichas causas y 
fijará, en su caso, la indemnización que deba satisfacerse. El importe de la citada 
indemnización alcanzará, como máximo, la diferencia entre el daño efectivamente sufrido por 
el recurrente y la pérdida que habría soportado en caso de que, en el momento de adoptarse 
la correspondiente decisión o acuerdo, se hubiera producido la liquidación de la entidad en el 
marco de un procedimiento concursal.

2. Al valorar las causas que determinan la imposibilidad material de ejecutar una 
sentencia, de acuerdo con lo previsto en el apartado anterior, el Juez o Tribunal habrá de 
tener particularmente en cuenta:

a) El volumen especialmente significativo o la complejidad de las operaciones afectadas 
o que pudieran verse afectadas.

b) La existencia de perjuicios que, de ejecutarse la sentencia en sus estrictos términos, 
se derivarían para la entidad y para la estabilidad del sistema financiero.

c) La existencia de derechos o intereses legítimos de otros accionistas, socios, 
obligacionistas, acreedores o cualesquiera otros terceros, amparados por el ordenamiento 
jurídico.

CAPÍTULO IX
Régimen sancionador

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 75.  Disposiciones generales.
1. Las entidades, así como quienes ostenten cargos de administración o dirección en las 

mismas, que infrinjan las normas previstas en esta Ley, incurrirán en responsabilidad 
administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en este Capítulo.

2. La responsabilidad imputable a una entidad y a los cargos de administración o 
dirección de la misma serán independientes. La falta de incoación de expediente 
sancionador o el archivo o sobreseimiento del incoado contra una entidad no afectará 
necesariamente a la responsabilidad en que pueden incurrir los cargos de administración o 
dirección de la misma, y viceversa.
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3. Cuando las infracciones se refieran a obligaciones de los grupos consolidables de 
entidades, se sancionará a la entidad matriz y, si procede, a sus administradores y directivos.

Artículo 76.  Competencia para la instrucción de expedientes.
1. La tramitación de los procedimientos sancionadores e imposición de las sanciones 

que se deriven de las infracciones tipificadas en esta Ley corresponde a las siguientes 
autoridades:

a) Al FROB cuando se trate de infracciones relacionadas con sus funciones como 
autoridad de resolución ejecutiva y, en particular, de aquellas que supongan la vulneración 
de las normas previstas en los Capítulos IV a VII, excepto las que correspondan al Banco de 
España o a la Comisión Nacional del Mercado de Valores conforme lo previsto en las letras 
b) y c).

b) Al Banco de España cuando se trate de infracciones relacionadas con sus funciones 
como supervisor competente y como autoridad de resolución preventiva, en particular, de 
aquellas que supongan la vulneración de las normas previstas en los Capítulos II y III, así 
como de las previstas en la Sección 4.ª bis del Capítulo VI y los artículos 21.4, 26.7.f).3.º, 
41.2 y 70 quinquies.

c) A la Comisión Nacional del Mercado de Valores cuando se trate de infracciones 
relacionadas con sus funciones como supervisor competente y como autoridad de resolución 
preventiva, en particular, de las que supongan la vulneración de las normas previstas en los 
Capítulos II y III, así como de las previstas en la Sección 4.ª bis del Capítulo VI y los artículos 
21.4, 26.7.f).3.º, 41.2 y 70 quinquies.

2. El Banco de España, la Comisión Nacional del Mercado de Valores y el FROB 
colaborarán entre sí en todos aquellos procedimientos sancionadores que, por su naturaleza, 
puedan afectar de manera concurrente a las diferentes autoridades.

3. El supervisor y las autoridades de resolución competentes darán cuenta razonada al 
Ministro de Economía y Competitividad de la imposición de sanciones por infracciones muy 
graves y, en todo caso, le remitirán con periodicidad trimestral la información esencial sobre 
los procedimientos en tramitación y las resoluciones adoptadas.

Artículo 77.  Prescripción de infracciones y sanciones.
1. Las infracciones muy graves prescribirán a los cinco años, las graves a los cuatro 

años y las leves a los dos años.
2. El plazo de prescripción se contará desde la fecha en que la infracción hubiera sido 

cometida. En las infracciones derivadas de una actividad u omisión continuadas, la fecha 
inicial del cómputo será la de finalización de la actividad o la del último acto con el que la 
infracción se consume.

3. La prescripción se interrumpirá por la iniciación, con conocimiento del interesado, del 
procedimiento sancionador, reanudándose el plazo si el expediente permaneciera paralizado 
durante seis meses por causa no imputable a aquellos contra quienes se dirija.

No se entenderá que existe paralización a los efectos de lo previsto en el párrafo 
anterior, en el caso de que la misma se produzca como consecuencia de la adopción de un 
acuerdo de suspensión del procedimiento por concurrencia con un proceso penal.

4. El régimen de prescripción de las sanciones será el previsto en la Ley 30/1992, de 26 
de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común.

Sección 2.ª Infracciones

Artículo 78.  Clases de infracciones.
Las infracciones administrativas previstas en esta Ley se clasificarán en muy graves, 

graves y leves.

Artículo 79.  Infracciones muy graves.
Constituirán infracciones muy graves las siguientes:
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a) Negarse o resistirse a la actuación del supervisor o de las autoridades de resolución 
competentes en el ejercicio de las funciones que les confiere esta Ley, siempre que no tenga 
carácter meramente ocasional o aislado.

b) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad respecto a 
las medidas de actuación temprana que haya decidido aplicar el supervisor competente, 
cuando no tengan carácter ocasional o aislado.

c) La falta de colaboración necesaria por parte de la entidad con la autoridad de 
resolución preventiva competente, a los efectos de la elaboración de los planes de 
resolución, cuando no tenga carácter ocasional o aislado.

d) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad en la 
aplicación de las medidas de resolución que haya decidido el FROB, cuando no tenga 
carácter ocasional o aislado.

e) Cualquier actuación que entorpezca o dificulte gravemente la valoración económica de 
la entidad encomendada a los expertos independientes, siempre que no tenga carácter 
ocasional o aislado.

f) No remitir al supervisor o a las autoridades de resolución competentes cuantos datos o 
documentos deban serle remitidos o requieran en el ejercicio de sus funciones, o remitirlos 
de manera incompleta o inexacta, cuando con ello se dificulte la apreciación de la viabilidad 
de la entidad o la del grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca. A los 
efectos de esta letra, se entenderá, asimismo, como falta de remisión, la remisión fuera del 
plazo previsto en la norma correspondiente o del plazo concedido por el órgano competente 
al efectuar, en su caso, el oportuno requerimiento.

En particular, se entienden incluidas en esta letra:
1.º La falta de remisión al supervisor competente del plan de recuperación, así como la 

falta de remisión de las revisiones del plan que hayan sido exigidas por el supervisor 
competente.

2.º La falta de remisión al supervisor competente por parte de la entidad del informe 
sobre el grado de cumplimiento de las medidas contempladas en el plan de actuación y de 
las demás medidas de actuación temprana.

3.º La falta de remisión a la autoridad de resolución preventiva competente por parte de 
la entidad de la información necesaria para la elaboración del plan de resolución.

g) Incumplir el deber de veracidad informativa debida al supervisor y las autoridades de 
resolución competentes, siempre que, por el número de afectados o por la importancia de la 
información, fuera especialmente relevante el incumplimiento.

h) El incumplimiento del deber de confidencialidad sobre los datos obtenidos en el 
contexto de un proceso de actuación temprana o resolución, o su uso para fines diferentes 
de los previstos en la ley, siempre que, por el número de afectados o por la importancia de la 
información, fuera especialmente relevante el incumplimiento.

i) La falta de comunicación o la comunicación manifiestamente demorada, por parte de 
una entidad o un grupo o subgrupo consolidable de entidades, de que se encuentra en 
alguna de las circunstancias de actuación temprana, cuando fuera conocido o, dadas las 
circunstancias objetivas, debiera ser conocido por el órgano de administración; siempre que 
por la gravedad de las circunstancias en la que se encuentre la entidad o el período de 
tiempo transcurrido, se deba considerar infracción muy grave.

j) La falta de comunicación o la comunicación manifiestamente demorada por el órgano 
de administración al supervisor o a las autoridades de resolución competentes de que la 
entidad se encuentra en situación de inviabilidad, cuando fuera conocido o, dadas las 
circunstancias objetivas, debiera ser conocido por el órgano de administración; siempre que 
por la gravedad de las circunstancias en la que se encuentre la entidad o el período de 
tiempo transcurrido, se deba considerar infracción muy grave.

k) No proponer a la autoridad de resolución preventiva competente las medidas 
adecuadas para reducir o eliminar los obstáculos a la resolubilidad y la no aplicación de las 
medidas alternativas propuestas por la autoridad de resolución preventiva competente para 
reducir o eliminar los obstáculos, cuando no tenga carácter ocasional o aislado.

l) No mantener el plan de recuperación actualizado anualmente o tras haber ocurrido un 
cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad que requiera cambios en el 
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mismo, siempre que las circunstancias de la entidad hayan variado significativamente y 
justifiquen una alteración sustancial del plan.

m) El incumplimiento de las obligaciones, requisitos y limitaciones previstos en esta Ley 
en relación con la ayuda financiera intragrupo. En particular, haber otorgado la ayuda 
financiera de grupo sin contar con la autorización del supervisor competente o habiendo 
obtenido dicha autorización con falseamiento de las circunstancias y requisitos exigibles; 
haber celebrado un acuerdo de apoyo financiero intragrupo cuando alguna de las partes se 
encuentre en un supuesto de actuación temprana; no haber publicado las entidades que 
pertenezcan a un grupo la información procedente respecto a si han suscrito o no un 
acuerdo de ayuda financiera; y la falta de comunicación al supervisor competente de los 
acuerdos adoptados para prestar ayuda financiera de grupo; cuando, en todos los casos, no 
tenga carácter ocasional o aislado.

n) El impago de las aportaciones a las que se refiere el artículo 53.1.a) o su pago fuera 
del plazo exigible.

ñ) Realizar actos u operaciones sin autorización cuando ésta sea preceptiva, sin 
observar las condiciones básicas de la misma, o habiendo obtenido la autorización por 
medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular, cuando no tenga carácter ocasional 
o aislado.

o) Las infracciones graves, cuando al cometerlas se hubieran realizado actos 
fraudulentos, o utilizado personas físicas o jurídicas interpuestas.

p) En relación con la sociedad de gestión de activos, y sin perjuicio de la aplicación del 
resto de las letras:

1.º La realización de actividades ajenas a su objeto social que pongan en peligro la 
consecución de los objetivos generales legalmente establecidos para ella en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, salvo que tenga un carácter ocasional o aislado.

2.º Carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con irregularidades 
esenciales que impidan conocer su situación patrimonial y financiera.

3.º El incumplimiento de la obligación de someter sus cuentas anuales a auditoría de 
cuentas conforme a la legislación vigente en la materia.

4.º La negativa o resistencia a la actuación inspectora, siempre que medie requerimiento 
expreso y por escrito al respecto.

5.º El incumplimiento de sus obligaciones de transparencia, salvo que tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

6.º La falta de remisión al FROB, de cuantos datos o documentos deban remitírsele o 
requiera en el ejercicio de sus funciones, o su falta de veracidad, cuando con ello se dificulte 
la apreciación de la situación patrimonial y financiera de la sociedad. A los efectos de este 
número, se entenderá que hay falta de remisión cuando esta no se produzca dentro del 
plazo concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la obligación o 
reiterar el requerimiento.

q) El incumplimiento de la obligación de incluir alguna de las cláusulas a que hace 
referencia el artículo 46 o el 70 quinquies que no tenga carácter ocasional o aislado.

r) Incurrir en una cobertura insuficiente del requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles, cuando estos se sitúen por debajo del 80 por ciento del mínimo fijado 
por la autoridad de resolución preventiva, permaneciendo en tal situación por un periodo de, 
al menos, seis meses.

Artículo 80.  Infracciones graves.
Constituyen infracciones graves las siguientes:
a) Negarse o resistirse a la actuación del supervisor o las autoridades de resolución 

competentes en el ejercicio de las funciones que les confiere esta Ley, salvo que, por no 
tener carácter meramente ocasional o aislado, constituya infracción muy grave.

b) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad de las 
medidas de actuación temprana que haya decidido aplicar el supervisor competente, cuando 
tenga carácter meramente ocasional o aislado.
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c) La falta de colaboración necesaria por parte de la entidad con la autoridad de 
resolución preventiva competente, a los efectos de la elaboración de los planes de 
resolución, cuando tenga carácter meramente ocasional o aislado.

d) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad de las 
medidas de resolución que haya decidido aplicar el FROB, cuando tenga carácter 
meramente ocasional o aislado.

e) Cualquier actuación que entorpezca o dificulte la valoración económica de la entidad 
encomendadas a los expertos independientes, salvo que, por no tener carácter meramente 
ocasional o aislado, constituya infracción muy grave.

f) No remitir al supervisor o las autoridades de resolución competentes los datos o 
documentos que deban serle remitidos o que el mismo requiera en el ejercicio de sus 
funciones, o su remisión incompleta o inexacta, salvo que ello suponga la comisión de una 
infracción muy grave. A los efectos de esta letra se entenderá, asimismo, como falta de 
remisión, la remisión fuera del plazo previsto en la norma correspondiente o del plazo 
concedido por el órgano competente al efectuar, en su caso, el oportuno requerimiento.

g) Incumplir el deber de veracidad informativa debida al supervisor y las autoridades de 
resolución competentes, así como el incumplimiento del deber de confidencialidad sobre los 
datos obtenidos en el contexto de un proceso de actuación temprana o resolución, o su uso 
para fines diferentes de los previstos en la ley; salvo que constituya infracción muy grave.

h) La falta de comunicación o la comunicación demorada, por parte de una entidad o un 
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito, de que se encuentra en alguna de 
las circunstancias de actuación temprana, cuando fuera conocido o, dadas las circunstancias 
objetivas, debiera ser conocido por el órgano de administración; salvo que se deba 
considerar infracción muy grave.

i) La falta de comunicación o la comunicación demorada por el órgano de administración 
al supervisor o a las autoridades de resolución competentes de que la entidad se encuentra 
en situación de inviabilidad, cuando fuera conocido o, dadas las circunstancias objetivas, 
debiera ser conocido por el órgano de administración; salvo que se deba considerar 
infracción muy grave.

j) No proponer a la autoridad de resolución preventiva competente las medidas 
adecuadas para reducir o eliminar los obstáculos a la resolubilidad y la no aplicación de las 
medidas alternativas impuestas por la autoridad de resolución preventiva competente para 
reducir o eliminar los obstáculos, cuando tenga carácter meramente ocasional o aislado.

k) No mantener el plan de recuperación actualizado anualmente o tras haber ocurrido un 
cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad que requiera actualizaciones en 
el mismo, salvo que constituya infracción muy grave.

l) El incumplimiento de las obligaciones, requisitos y limitaciones previstos en esta Ley 
en relación con la ayuda financiera intragrupo, salvo que constituya infracción muy grave.

m) Realizar actos u operaciones sin autorización cuando ésta sea preceptiva, sin 
observar las condiciones básicas de la misma, o habiendo obtenido la autorización por 
medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular, cuando tenga carácter meramente 
ocasional o aislado.

n) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de las demás obligaciones exigibles 
de conformidad con lo previsto en esta Ley y en su normativa de desarrollo mediando 
requerimiento previo del supervisor o las autoridades de resolución competentes.

ñ) Incurrir en infracciones leves cuando durante los dos años anteriores a su comisión 
hubiera sido impuesta a la entidad al menos una sanción firme en vía administrativa por el 
mismo tipo de infracción.

o) En relación con la sociedad de gestión de activos, y sin perjuicio de la aplicación del 
resto de letras:

1.º La realización de actividades ajenas a su objeto social que pongan en peligro la 
consecución de los objetivos generales legalmente establecidos para ella en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, siempre que no tengan la consideración de muy grave.

2.º El incumplimiento meramente ocasional o aislado de sus obligaciones de 
transparencia, mediando requerimiento previo de la autoridad supervisora.

3.º La falta de remisión al FROB de los datos o documentos que deban remitírsele o que 
requiera en el ejercicio de sus funciones, así como la falta de veracidad en los mismos, salvo 
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que ello suponga la comisión de una infracción muy grave. A los efectos de este número se 
entenderá que hay falta de remisión cuando la misma no se produzca dentro del plazo 
concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la obligación o reiterar 
el requerimiento.

4.º El incumplimiento de las normas vigentes sobre contabilización de operaciones y 
sobre formulación de balances, cuentas de pérdidas y ganancias y estados financieros de 
obligatoria comunicación al órgano administrativo competente.

5.º El incumplimiento de las obligaciones de gobierno corporativo y las relativas a la 
estructura organizativa de la sociedad de gestión de activos impuestas por esta Ley o su 
normativa de desarrollo.

p) Realizar alguna de las distribuciones previstas en el artículo 16 bis.1 sin haber 
realizado previamente la comunicación a la que se refiere el último párrafo de dicho 
apartado.

q) El incumplimiento de la obligación de incluir alguna de las cláusulas a que hace 
referencia el artículo 46 o el 70 quinquies, cuando tenga carácter meramente ocasional o 
aislado.

r) Incurrir en una cobertura insuficiente del requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles fijado por la autoridad de resolución preventiva, permaneciendo en tal 
situación por un periodo de, al menos, seis meses, siempre que ello no suponga la comisión 
de una infracción muy grave conforme a lo dispuesto en el artículo anterior.

Artículo 81.  Infracciones leves.
Constituirán infracciones leves aquellos incumplimientos de obligaciones establecidas 

específicamente en esta Ley que no constituyan infracciones muy graves o graves conforme 
a lo previsto en los dos artículos precedentes.

Sección 3.ª Sanciones

Artículo 82.  Sanciones.
1. Las sanciones que imponga el FROB en el ejercicio de las funciones que le 

correspondan de acuerdo con esta Ley, así como las que impongan el Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de sus funciones como autoridad 
de resolución preventiva, serán las previstas en esta Sección.

2. Las sanciones que impongan el Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores en el ejercicio de las funciones contempladas en el Capítulo II serán las previstas 
en el Título IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en relación con las entidades de crédito; y 
en el Capítulo II del Título VIII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en relación con las 
empresas de servicios de inversión.

3. Las sanciones impuestas, así como cualquier recurso interpuesto contra las mismas y 
los resultados de estos recursos, habrán de ser comunicados a la Autoridad Bancaria 
Europea, en el caso de entidades de crédito, y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, en el caso de empresas de servicios de inversión.

Artículo 83.  Sanciones por la comisión de infracciones muy graves.
1. Por la comisión de infracciones muy graves se impondrá a la entidad infractora, una o 

más de las siguientes sanciones:
a) Multa, que podrá ser, a juicio del órgano competente para resolver:
1.º De hasta el doble de los beneficios derivados de la infracción, cuando dichos 

beneficios puedan cuantificarse, o
2.º de hasta el 10 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los 

ingresos brutos procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos 
de acciones y otros valores de renta fija o variable y las comisiones o corretajes a cobrar que 
haya realizado la entidad en el ejercicio anterior.
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Cuando la entidad sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
pertinente será el resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio 
anterior.

b) Revocación de la autorización de la entidad, previo informe del supervisor 
competente.

En el caso de sucursales de entidades autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea, la sanción de revocación de la autorización se entenderá sustituida por la 
prohibición de que inicie nuevas operaciones en territorio español.

c) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a cinco 
años.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor, la naturaleza de la infracción y las sanciones impuestas.

Artículo 84.  Sanciones por la comisión de infracciones graves.
1. Por la comisión de infracciones graves se impondrá a la entidad infractora una o más 

de las siguientes sanciones:
a) Multa, que podrá ser, a juicio del órgano competente para resolver:
1.º de hasta 1,5 veces los beneficios derivados de la infracción, cuando dichos beneficios 

puedan cuantificarse, o
2.º de hasta el 5 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los 

ingresos brutos procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos 
de acciones y otros valores de renta fija o variable y las comisiones o corretajes a cobrar que 
haya realizado la entidad en el ejercicio anterior.

Cuando la entidad sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
pertinente será el resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio 
anterior.

b) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor en los mercados de valores, crediticios o de capitales, durante un 
plazo no superior a un año.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones o medidas accesorias 
impuestas; o amonestación privada.

Artículo 85.  Sanciones por la comisión de infracciones leves.
1. Por la comisión de infracciones leves se impondrá a la entidad una multa que podrá 

ser, a juicio del órgano competente para resolver:
a) de hasta 1,2 veces el importe de los beneficios derivados de la infracción, cuando 

dichos beneficios puedan cuantificarse, o
b) de hasta el 1 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los 

ingresos brutos procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos 
de acciones y otros valores de renta fija o variable y las comisiones o corretajes a cobrar que 
haya realizado la entidad en el ejercicio anterior.
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Cuando la entidad sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
pertinente será el resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio 
anterior.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación privada.

Artículo 86.  Sanciones a los que ejerzan cargos de administración o de dirección por la 
comisión de infracciones muy graves.

1. Con independencia de la sanción que, en su caso, corresponda imponer a la entidad 
infractora por la comisión de infracciones muy graves, podrán imponerse una o más de las 
siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección, de hecho o 
de derecho en la misma, sean responsables de la infracción:

a) Multa a cada uno de ellos por importe de hasta 5.000.000 de euros.
b) Suspensión en el ejercicio del cargo de administración o dirección en la entidad por 

plazo no superior a tres años.
c) Separación del cargo en la entidad, con inhabilitación para ejercer cargos de 

administración o dirección en la misma entidad por un plazo máximo de cinco años.
d) Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en cualquier entidad 

de crédito o del sector financiero, con separación, en su caso, del cargo de administración o 
dirección que ocupe el infractor en una entidad, por plazo no superior a diez años.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor, la naturaleza de la infracción y las sanciones o medidas accesorias 
impuestas.

Artículo 87.  Sanciones a los que ejerzan cargos de administración o de dirección por la 
comisión de infracciones graves.

1. Con independencia de la sanción que, en su caso, corresponda imponer a la entidad 
infractora por la comisión de infracciones graves, podrán imponerse una o más de las 
siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección, de hecho o 
de derecho en la misma, sean responsables de la infracción:

a) Multa a cada uno de ellos por importe de hasta 2.500.000 euros.
b) Suspensión en el ejercicio del cargo por plazo no superior a un año.
c) Separación del cargo, con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 

dirección en la misma entidad por un plazo máximo de dos años.
d) Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en cualquier entidad 

de crédito o del sector financiero, con separación, en su caso, del cargo de administración o 
dirección que ocupe el infractor en una entidad, por plazo no superior a cinco años.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor, la naturaleza de la infracción y las sanciones o medidas accesorias 
impuestas.
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Artículo 88.  Sanciones a los que ejerzan cargos de administración o de dirección por la 
comisión de infracciones leves.

1. Con independencia de la sanción que, en su caso, corresponda imponer a la entidad 
infractora por la comisión de infracciones leves, podrán imponerse una multa por importe de 
hasta 500.000 euros a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección, de hecho o 
de derecho en la misma, sean responsables de la infracción.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación privada.

Artículo 89.  Criterios para la determinación de sanciones.
1. Cuando el FROB sea el órgano sancionador competente, o cuando el Banco de 

España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores actúen en el ejercicio de sus 
funciones como autoridad de resolución preventiva, las sanciones aplicables en cada caso 
por la comisión de infracciones muy graves, graves o leves se determinarán con base en los 
siguientes criterios:

a) La naturaleza y entidad de la infracción.
b) El grado de responsabilidad en los hechos.
c) La gravedad y duración de la infracción.
d) La importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas, en su caso, como 

consecuencia de los actos u omisiones constitutivos de la infracción.
e) La solidez financiera de la persona jurídica responsable de la infracción reflejada, 

entre otros elementos objetivables, en el volumen de negocios total de la persona jurídica 
responsable.

f) La solidez financiera de la persona física responsable de la infracción reflejada, entre 
otros elementos objetivables, en los ingresos anuales de la persona física responsable.

g) Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la 
economía nacional.

h) La subsanación de la infracción por propia iniciativa del infractor.
i) La reparación de los daños o perjuicios causados.
j) Las pérdidas causadas a terceros por la infracción.
k) El nivel de cooperación con la autoridad competente.
l) Las consecuencias sistémicas de la infracción.
m) El nivel de representación que el infractor ostente en la entidad infractora.
n) En el caso de insuficiencia de recursos propios, las dificultades objetivas que puedan 

haber concurrido para alcanzar o mantener el nivel legalmente exigido.
ñ) La conducta anterior del infractor en relación con los procesos de actuación temprana 

y resolución que le hayan afectado, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido 
impuestas, durante los últimos cinco años.

2. Las sanciones que impongan el Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores en el ejercicio de las funciones contempladas en el Capítulo II, se determinarán 
de acuerdo con los criterios previstos en el Título IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en 
relación con las entidades de crédito; y en el Capítulo II del Título VIII de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, en relación con las empresas de servicios de inversión.

Artículo 90.  Responsabilidad de los cargos de administración o dirección.
1. Quien ejerza en la entidad cargos de administración o dirección será responsable de 

las infracciones cuando éstas sean imputables a su conducta dolosa o negligente.
2. No serán considerados responsables de las infracciones sus administradores o 

miembros de sus órganos de administración, en los siguientes casos:
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a) Cuando quienes formen parte de órganos de administración hubiesen votado en 
contra o salvado expresamente su voto en relación con las decisiones o acuerdos que 
hubiesen dado lugar a las infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, 
miembros del órgano de administración con funciones ejecutivas, directores generales u 
órganos asimilados, u otras personas con funciones ejecutivas en la entidad.

Artículo 91.  Nombramiento temporal de miembros del órgano de administración.
En el caso de que, por el número y cargo de las personas afectadas por las sanciones 

de suspensión o separación, resulte estrictamente necesario para asegurar la continuidad en 
la administración y dirección de la entidad, el supervisor o supervisores y las autoridades de 
resolución competentes podrán disponer el nombramiento, con carácter provisional, de los 
miembros que se precisen para que el órgano de administración pueda adoptar acuerdos o 
de uno o más administradores, especificando sus funciones. Dichas personas ejercerán sus 
cargos hasta que, por el órgano competente de la entidad, que deberá convocar de modo 
inmediato, se provean los correspondientes nombramientos y tomen posesión los 
designados, en su caso, hasta que transcurra el plazo de suspensión.

Sección 4.ª Normas generales de procedimiento

Artículo 92.  Procedimiento para la imposición de sanciones.
1. La instrucción y resolución por parte del Banco de España y del FROB de los 

procedimientos sancionadores de su respectiva competencia, se llevarán a cabo de acuerdo 
con las normas de procedimiento, publicidad y notificación previstas en el Capítulo IV del 
Título IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, sin perjuicio de las particularidades contenidas 
en esta Ley.

2. La instrucción y resolución por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de los procedimientos sancionadores de su competencia, se llevarán a cabo de acuerdo con 
las normas de procedimiento, publicidad y notificación previstas en el Título VIII de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, sin perjuicio de las particularidades contenidas en esta Ley.

3. Supletoriamente, se aplicará el procedimiento y principios previstos en la Ley 30/1992, 
de 26 de noviembre.

4. En todo caso, las sanciones impuestas por infracciones muy graves y graves, se 
publicarán en el «Boletín Oficial del Estado», una vez sean firmes en vía administrativa.

Artículo 93.  Ejecutividad de las sanciones e impugnación en vía administrativa.
Las resoluciones del FROB ponen fin a la vía administrativa y serán recurribles 

potestativamente en reposición, con arreglo a lo previsto en los artículos 116 y 117 de la 
Ley 30/1992.

Disposición adicional primera.  Estructura y funcionamiento de las autoridades de 
resolución preventiva.

1. El Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores adoptarán las 
medidas necesarias para que su estructura organizativa garantice la independencia 
operativa y se eviten los conflictos de intereses entre las funciones de supervisión y las de 
resolución preventiva que les atribuye esta Ley.

En el ejercicio de las funciones de resolución preventiva, el Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores perseguirán exclusivamente el cumplimiento de 
los objetivos establecidos en el artículo 3. El desempeño de las citadas funciones estará 
funcional y jerárquicamente separado del ejercicio de las funciones supervisoras. Ambas 
instituciones elaborarán un reglamento de gestión de los potenciales conflictos de interés, de 
modo que estos estén debidamente identificados, gestionados, controlados y, en su caso, 
eliminados.

2. Lo dispuesto en los artículos 57 a 59 será de aplicación al Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores como autoridades de resolución preventiva. En 
particular, suministrarán la información que el FROB requiera para el ejercicio de las 
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competencias previstas en el artículo 21, y con carácter general, de las que ostenta como 
autoridad de resolución ejecutiva.

Disposición adicional segunda.  Plazo para dotación del Fondo de Resolución Nacional.
El nivel de recursos financieros del Fondo de Resolución Nacional exigido de 

conformidad con lo previsto en esta Ley, comenzará a aportarse durante el ejercicio del 
año 2015 y se deberá alcanzar no más tarde del 31 de diciembre de 2024.

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, la obligación de las entidades de 
contribuir al Fondo de Resolución Nacional únicamente nacerá cuando el FROB exija, 
especificando para cada entidad la cuantía correspondiente, las contribuciones ordinarias o 
extraordinarias, sin que puedan derivarse obligaciones generales de contribución previas a 
ese momento.

El FROB podrá dictar todos los actos que sean necesarios para exigir las contribuciones 
al Fondo de Resolución Nacional en los términos previstos en esta Ley.

Disposición adicional tercera.  Régimen jurídico aplicable a las garantías constituidas a 
favor del FROB y del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

El régimen jurídico establecido en la disposición adicional sexta de la Ley 13/1994, de 1 
de junio, de Autonomía del Banco de España, será aplicable asimismo a las garantías 
constituidas a favor del FROB y el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito 
en el ejercicio de sus funciones.

Disposición adicional cuarta.  Mecanismo Único de Resolución y Fondo Único de 
Resolución.

1. Esta Ley se aplicará de manera compatible con lo dispuesto en el Reglamento (UE) 
n.º 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, a medida que 
dichos preceptos entren en vigor, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 99 del 
Reglamento; en particular, en lo referido a las funciones de las autoridades europeas en el 
marco del Mecanismo Único de Resolución, y al deber de colaboración de las autoridades 
nacionales con las autoridades europeas para la correcta ejecución en España de las 
decisiones que las autoridades europeas adopten en el ejercicio de sus competencias.

2. De conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 806/2014, de 15 de julio 
de 2014, el resto del Derecho de la Unión Europea aplicable y el Acuerdo sobre la 
transferencia y mutualización de las aportaciones al Fondo Único de Resolución suscrito 
el 21 de mayo de 2014, la parte que corresponda del Fondo de Resolución Nacional se 
transferirá al Fondo Único de Resolución en la cuantía y forma establecida en las citadas 
normas y acuerdo.

Lo previsto en el párrafo anterior se producirá en los plazos que correspondan de 
conformidad con las correspondientes entradas en vigor y, en particular, según lo previsto en 
los artículos 96 y 99.6 del Reglamento y 3.3, 11 y 12 del Acuerdo.

Disposición adicional quinta.  Conservación de registros de contratos financieros por las 
entidades.

Los supervisores y las autoridades de resolución competentes podrán exigir a las 
entidades que mantengan un registro que incluya información pormenorizada de los 
contratos financieros sobre valores y materias primas, contratos a plazo y de futuros y 
acuerdos de permuta en los que sean parte, así como copia de los documentos acreditativos 
de estos. Los supervisores competentes podrán determinar la información mínima a incluir 
en dicho registro para sus respectivas entidades supervisadas.

Disposición adicional sexta.  Integración de los Fondos de Garantía de Depósitos en Cajas 
de Ahorros, Establecimientos Bancarios y Cooperativas de Crédito.

Lo previsto en esta Ley no altera ninguno de los efectos de la integración y subrogación 
de derechos y obligaciones de los preexistentes Fondos de Garantía de Depósitos en Cajas 
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de Ahorro, Establecimientos Bancarios y Cooperativas de Crédito, operada desde la entrada 
en vigor del Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre.

Disposición adicional séptima.  Referencias a la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

Las referencias que en el ordenamiento jurídico se realicen a la Ley 9/2012, de 14 de 
noviembre, se entenderán efectuadas al precepto correspondiente de esta Ley.

Disposición adicional octava.  Autoridad de resolución española en el ámbito del 
Mecanismo Único de Resolución.

El FROB y las autoridades de resolución preventivas, de conformidad con las 
competencias atribuidas en esta Ley, serán las autoridades de resolución españolas a los 
efectos de lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 806/2014, de 15 de julio de 2014.

El FROB representará a las autoridades de resolución españolas en la Junta Única de 
Resolución del Mecanismo Único de Resolución. El Banco de España podrá participar en la 
misma con la condición de observador.

Disposición adicional novena.  Entidades financieras y otro tipo de sociedades.
Esta Ley será de aplicación a las entidades y sociedades previstas en el artículo 1.2.b), 

c) y d) en la medida necesaria para hacer plenamente efectivos los objetivos y principios de 
resolución previstos en los artículos 3 y 4, y dar estricto cumplimiento a lo previsto en la 
Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo; y, en particular, les será de aplicación lo dispuesto en 
los artículos 3, 4, 5, 6.6, 7, 14, 16, 16 bis, 17.2bis, 18, 21, 24, 25, 38 a 40, 42, 45, 46, 49, 58, 
63 a 65, 67, 70 a 70 quinquies y 71, la disposición adicional quinta, la disposición adicional 
decimocuarta, apartados 2 y 3 y la disposición adicional decimoquinta, sin perjuicio de 
aquellos otros preceptos de la ley cuya literalidad comprenda o exija su aplicación a estas 
entidades y sociedades.

Disposición adicional décima.  Planes generales de viabilidad.
La obligación de elaborar un plan general de viabilidad a la que hace referencia el 

artículo 30 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y el artículo 70 ter 2.g) de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, se entenderá cumplida con la elaboración de los planes de recuperación 
previstos en el artículo 6 de esta Ley.

Disposición adicional undécima.  Constitución de la Comisión Rectora del FROB.
La Comisión Rectora del FROB deberá estar constituida en los términos previstos en el 

Capítulo VII en el plazo máximo de dos meses desde la entrada en vigor de esta Ley.
En tanto no se constituya la Comisión Rectora de acuerdo con lo previsto en el Capítulo 

VII, será la Comisión Rectora existente a la entrada en vigor de esta Ley quien ejercerá 
todas las funciones previstas en esta Ley.

Disposición adicional duodécima.  Capital autorizado para la conversión de instrumentos 
de capital en caso de producirse una circunstancia desencadenante.

En caso de que el importe máximo del capital autorizado previsto en el artículo 297.1.b) 
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultara insuficiente para la conversión prevista en el 
artículo 52, apartado 1, letra n), del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, y 
se produjera una circunstancia desencadenante, dicho límite podrá ser excedido, previo 
informe del auditor de cuentas. También se podrá sobrepasar el plazo máximo fijado en el 
referido artículo y no resultará de aplicación el requisito de que las aportaciones deban ser 
dinerarias. Al tiempo de la convocatoria de la junta general se pondrá a disposición de los 
accionistas en el domicilio social el referido informe del auditor de cuentas en el que se 
acredite la necesidad de aplicar dichas excepciones.
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Este mismo régimen excepcional y requisitos resultarán de aplicación para los 
instrumentos de capital de nivel 2 que incluyan cláusulas de conversión en caso de 
producirse una circunstancia desencadenante.

Disposición adicional decimotercera.  Personal del Banco de España en el FROB.
El FROB podrá incorporar a personal que preste servicios en el Banco de España, sin 

perjuicio de la autonomía en materia de política de personal del Banco de España y de 
acuerdo con los principios de igualdad, mérito, capacidad y publicidad, que en los términos a 
que se refiere al artículo 52.7 deben regir la selección del personal del FROB. En ningún 
caso, la incorporación del personal podrá suponer menoscabo de la necesaria 
independencia operativa o dar lugar a conflictos de intereses entre las funciones de 
supervisión y las de resolución.

Cuando el personal del Banco de España, previa autorización de esta institución, se 
incorpore al FROB quedará en excedencia forzosa con reserva de plaza, computándoseles 
el tiempo que permanezca en la misma a efectos de antigüedad.

El personal que se incorpore al FROB procedente de otras Administraciones o Entes 
Públicos tendrá derecho a percibir a cargo de éste y en concepto de antigüedad una cuantía 
equivalente a la que por este mismo concepto viniera percibiendo hasta su incorporación al 
mismo.

Disposición adicional decimocuarta.  Régimen aplicable en caso de concurso de una 
entidad.

En caso de concurso de una entidad de las previstas en el artículo 1.2 de esta ley:
1. Serán considerados créditos con privilegio general, con posterioridad en el orden de 

prelación a los créditos con privilegio general previstos en el artículo 280.5.º del texto 
refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de 
mayo:

a) los depósitos garantizados por el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de 
Crédito y los derechos en que se haya subrogado dicho Fondo si hubiera hecho efectiva la 
garantía,

b) la parte de los depósitos de las personas físicas y de las microempresas, pequeñas y 
medianas empresas que exceda del nivel garantizado previsto en el Real Decreto-Ley 
16/2011, de 14 de octubre, y los depósitos de las personas físicas y de las microempresas, 
pequeñas y medianas empresas que serían depósitos garantizados si no estuvieran 
constituidos a través de sucursales situadas fuera de la Unión Europea de entidades 
establecidas en la Unión Europea.

2. Serán considerados créditos ordinarios no preferentes, posteriores en el orden de 
prelación al resto de los créditos ordinarios previstos en el artículo 269.3 del texto refundido 
de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, 
aquellos que resulten de instrumentos de deuda que cumplan las siguientes condiciones:

a) que hayan sido emitidos o creados con plazo de vencimiento efectivo igual o superior 
a un año;

b) que no sean instrumentos financieros derivados ni tengan instrumentos financieros 
derivados implícitos; y

c) que los términos y condiciones y, en su caso, el folleto relativo a la emisión, incluyan 
una cláusula en la que se establezca que tienen una prelación concursal inferior frente al 
resto de créditos ordinarios y que, por tanto, los créditos derivados de estos instrumentos de 
deuda serán satisfechos con posterioridad a los restantes créditos ordinarios.

Los créditos ordinarios que reúnan las condiciones enumeradas en las letras anteriores 
tendrán una prelación superior a los créditos subordinados incluidos en el artículo 281 del 
texto refundido de la Ley Concursal y serán satisfechos con anterioridad a estos.

3. Los créditos subordinados incluidos en el numeral 2.º del artículo 281.1 del texto 
refundido de la Ley Concursal, tendrán la siguiente prelación:
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1.º El importe principal de la deuda subordinada que no sea capital adicional de nivel 1 o 
capital nivel 2.

2.º El importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2.
3.º El importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1.
Todos los créditos derivados de los instrumentos de capital de nivel 2 y de los 

instrumentos de capital adicional de nivel 1 contemplados en los numerales 2.º y 3.º del 
párrafo anterior, con independencia de que solo estén parcialmente reconocidos como 
instrumentos de capital de nivel 2 o instrumentos de capital adicional de nivel 1, serán 
posteriores en el orden de prelación al resto de créditos incluidos en el artículo 281.1 del 
texto refundido de la Ley Concursal y serán satisfechos con posterioridad a estos.

Disposición adicional decimoquinta.  Efectos de los procesos de actuación temprana y de 
resolución sobre la continuidad de las actividades de una entidad.

1. Desde la apertura de los procesos de actuación temprana y resolución, los jueces no 
podrán admitir las solicitudes de concurso de una entidad, siendo nulas de pleno derecho las 
actuaciones judiciales que infrinjan lo previsto en esta disposición.

2. Las entidades comprendidas en el ámbito de aplicación de esta Ley no podrán 
presentar solicitud de declaración de concurso voluntario sin haber efectuado la 
comunicación prevista en los artículos 9.1 y 21.4 y sin que el supervisor competente y el 
FROB decidan si van a abrir un proceso de actuación temprana o de resolución de la 
entidad. El plazo de dos meses previsto en el artículo 5 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal, se suspenderá hasta que se adopte esta decisión.

En caso de que se vaya a abrir alguno de estos procesos o si la solicitud de declaración 
de concurso no se acompañe de la comunicación prevista en el párrafo anterior, el órgano 
judicial competente no admitirá a trámite aquella solicitud.

3. Si se hubiera solicitado el concurso necesario de una entidad, el órgano judicial 
competente, suspendiendo la tramitación de la solicitud, lo notificará al supervisor 
competente y al FROB para que en el plazo de siete días le comuniquen si, en el ejercicio de 
las competencias previstas en esta Ley, van a abrir un proceso de actuación temprana o de 
resolución de la entidad. En caso de que se vaya a abrir alguno de estos procesos, el órgano 
judicial competente no admitirá a trámite aquella solicitud.

4. Los instrumentos de resolución aplicados por el FROB tendrán la consideración de 
medidas de saneamiento a efectos de lo dispuesto en la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre 
saneamiento y liquidación de las entidades de crédito.

Disposición adicional decimosexta.  Tasa por las actividades realizadas por el FROB 
como autoridad de resolución.

1. La tasa por las actividades realizadas por el FROB como autoridad de resolución se 
regirá por lo establecido en esta Ley y, en su defecto, por la Ley 8/1989, de 13 de abril, de 
Tasas y Precios Públicos, y por la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.

2. Hecho imponible. Constituye el hecho imponible de la tasa por las actividades 
realizadas por el FROB como autoridad de resolución, el ejercicio de las funciones de 
vigilancia, informe y aplicación de los instrumentos de resolución, durante las fases 
preventiva y ejecutiva de la resolución.

3. Devengo. La tasa se devenga el 1 de enero de cada año, salvo para los casos de 
constitución de entidades, en los que la tasa se devengará en la fecha de su constitución.

4. Sujetos pasivos. Serán sujetos pasivos de la tasa las entidades previstas en el 
artículo 1.2.a) de esta Ley.

5. Base imponible. La base imponible será la cuantía que cada entidad debe aportar en 
concepto de contribución ordinaria anual al Fondo de Resolución Nacional o, en su caso, al 
Fondo Único de Resolución.

6. Cuota tributaria. La cuota tributaria será el resultado de aplicar un tipo de gravamen 
del 2,5 por ciento sobre la base imponible.

7. Gestión, liquidación y recaudación. La competencia para la gestión, liquidación y 
recaudación de la tasa corresponderá al FROB, en los términos en que se desarrolle 
reglamentariamente.
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8. Los ingresos derivados de la tasa por las actividades realizadas por el FROB como 
autoridad de resolución tienen la naturaleza de ingresos presupuestarios del FROB.

Disposición adicional decimoséptima.  Régimen jurídico del Instituto de Crédito Oficial.
De conformidad con el artículo 2.2 de la Directiva 2014/59/UE, el Instituto de Crédito 

Oficial queda excluido del ámbito de aplicación de esta Ley previsto en el artículo 1.

Disposición transitoria primera.  Régimen aplicable a determinados procedimientos de 
reestructuración, recuperación y resolución.

1. Los procedimientos de reestructuración y resolución iniciados con anterioridad a la 
entrada en vigor de la ley, así como todas las medidas accesorias que les hayan 
acompañado, incluyendo los instrumentos de apoyo financiero y la gestión de instrumentos 
híbridos, continuarán regulándose, hasta su conclusión, por la normativa de aplicación 
anterior a la entrada en vigor de esta ley.

No obstante lo anterior, en los procedimientos de reestructuración y resolución previstos 
en el párrafo anterior el plazo a que se refiere el artículo 31.4 de la Ley 9/2012, de 14 de 
noviembre, será de 7 años. Este plazo podrá ser ampliado por acuerdo del Consejo de 
Ministros adoptado a propuesta del Ministro de Economía, Industria y Competitividad y 
previo informe del Ministerio de Hacienda y Función Pública y del FROB, cuando se estime 
necesario para el mejor cumplimiento de los objetivos de la resolución.

2. Los procedimientos de recuperación y resolución que se inicien antes del 1 de enero 
de 2016, continuarán regulándose, en relación con los instrumentos de apoyo financiero y la 
gestión de instrumentos híbridos, por la normativa de aplicación anterior a la entrada en vigor 
de esta Ley, sin que les sea de aplicación la normativa sobre recapitalización interna prevista 
en el Capítulo VI.

Disposición transitoria segunda.  Normas sobre recapitalización interna.
Las normas sobre recapitalización interna contenidas en el Capítulo VII de la Ley 9/2012, 

de 14 de noviembre, mantendrán su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015.

Disposición transitoria tercera.  Procedimientos administrativos y judiciales iniciados con 
anterioridad a la entrada en vigor.

Los procedimientos administrativos y judiciales iniciados con anterioridad a la entrada en 
vigor de esta Ley serán tramitados y resueltos de acuerdo con la normativa aplicable antes 
de la citada entrada en vigor.

Disposición transitoria cuarta.  Aportaciones anuales al compartimento de garantía de 
depósitos.

1. El Banco de España deberá desarrollar antes del 31 de mayo de 2016 los métodos 
necesarios para que las aportaciones anuales de las entidades al compartimento de garantía 
de depósitos del Fondo de Garantía de Depósitos sean proporcionales a sus perfiles de 
riesgo.

2. En tanto el Banco de España no desarrolle dichos métodos, las aportaciones anuales 
se calcularán conforme a lo dispuesto, con anterioridad a la modificación acometida por esta 
Ley, en el Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Disposición transitoria quinta.  Devengo de la tasa por las actividades realizadas por el 
FROB como autoridad de resolución durante el año 2015.

Durante el año 2015, el devengo de la tasa por la realización de actividades y la 
prestación de servicios por parte del FROB como autoridad de resolución, se producirá el día 
de la entrada en vigor de esta Ley.
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Disposición transitoria sexta.  Adaptación a las novedades de la Directiva 2013/50/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013.

(Derogada)

Disposición transitoria séptima.  Aplicación de la disposición final primera y del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio 
de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios 
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el 
Reglamento (UE) n.º 236/2012.

(Derogada)

Disposición derogatoria.  
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo previsto en 

esta Ley y, en particular, la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución 
de entidades de crédito, salvo sus disposiciones modificativas de otras normas y las 
disposiciones adicionales segunda, tercera, cuarta, sexta a decimotercera, decimoquinta, 
decimoséptima, decimoctava y vigésima primera.

Disposición final primera.  Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, queda modificada como sigue:
A) En materia de compensación, liquidación y registro de valores:
Uno. Se modifica el artículo 5, que queda redactado como sigue:

«Artículo 5.  Representación de los valores.
1. Los valores negociables podrán representarse por medio de anotaciones en 

cuenta o por medio de títulos. La modalidad de representación elegida habrá de 
aplicarse a todos los valores integrados en una misma emisión.

2. Los valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales o en 
sistemas multilaterales de negociación estarán necesariamente representados 
mediante anotaciones en cuenta.

Como excepción a lo previsto en el párrafo anterior, reglamentariamente se 
establecerán las especialidades necesarias para que los valores extranjeros 
representados mediante títulos puedan ser negociados en mercados secundarios 
oficiales o en sistemas multilaterales de negociación españoles y ser registrados en 
los depositarios centrales de valores establecidos en España.

3. Tanto la representación de valores mediante anotaciones en cuenta, como la 
representación por medio de títulos será reversible. La reversión de la representación 
por medio de anotaciones en cuenta a títulos exigirá la previa autorización de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, en los términos que se prevean 
reglamentariamente. El paso al sistema de anotaciones en cuenta podrá hacerse a 
medida que los titulares vayan prestando su consentimiento a la transformación.»

Dos. Se modifica el artículo 6, que queda redactado como sigue:

«Artículo 6.  Documento de la emisión.
1. La representación de valores por medio de anotaciones en cuenta requerirá la 

elaboración por la entidad emisora de un documento en el que constará la 
información necesaria para la identificación de los valores integrados en la emisión.

En el caso de valores participativos, el citado documento será elevado a escritura 
pública y podrá ser la escritura de emisión.

En el caso de valores no participativos, la elevación a escritura pública del 
documento de la emisión será potestativa. Este documento podrá ser sustituido por:
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a) El folleto informativo aprobado y registrado por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley.

b) La publicación de las características de la emisión en el boletín oficial 
correspondiente, en el caso de las emisiones de deuda del Estado o de las 
Comunidades Autónomas, así como en aquellos otros supuestos en que se halle 
establecido.

c) La certificación expedida por las personas facultadas conforme a la normativa 
vigente, en el caso de emisiones que vayan a ser objeto de admisión a negociación 
en un sistema multilateral de negociación establecido en España, de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 30 ter 4.

2. La entidad emisora deberá depositar una copia del documento de la emisión y 
sus modificaciones ante la entidad encargada del registro contable y ante la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. Cuando se trate de valores admitidos a 
negociación en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de 
negociación, deberá depositarse también una copia ante su organismo rector.

3. La entidad emisora y la encargada del registro contable habrán de tener en 
todo momento a disposición de los titulares y del público interesado en general una 
copia del referido documento.

4. No será precisa la elaboración del documento de la emisión para los 
instrumentos financieros que se negocien en mercados secundarios oficiales de 
futuros y opciones ni en los demás supuestos, y con las condiciones que, en su caso, 
se determinen reglamentariamente.»

Tres. Se modifica el artículo 7, que queda redactado como sigue:

«Artículo 7.  Entidades encargadas del registro contable.
1. La llevanza del registro contable de los valores representados por medio de 

anotaciones en cuenta correspondientes a una emisión será atribuida a una única 
entidad que deberá velar por la integridad de la misma.

2. Cuando se trate de valores no admitidos a negociación en mercados 
secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales de negociación, dicha entidad será 
libremente designada por la emisora entre las empresas de servicios de inversión y 
entidades de crédito autorizadas para realizar la actividad prevista en el 
artículo 63.2.a). La designación deberá ser inscrita en el Registro de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores previsto en el artículo 92, como requisito previo al 
comienzo de la llevanza del registro contable. Los depositarios centrales de valores 
también podrán asumir dicha función según los requisitos que, en su caso, se 
establezcan en la normativa aplicable y en sus reglamentos.

3. Cuando se trate de valores admitidos a negociación en mercados secundarios 
oficiales o en sistemas multilaterales de negociación, la entidad encargada de la 
llevanza del registro contable de los valores será el depositario central de valores 
designado que ejercerá tal función junto con sus entidades participantes.

4. Las entidades a las que se refiere este artículo responderán frente a quienes 
resulten perjudicados, por la falta de práctica de las correspondientes inscripciones, 
por las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, por el incumplimiento 
intencionado o por negligencia de sus obligaciones legales. El resarcimiento de los 
daños causados, en la medida de lo posible, habrá de hacerse efectivo en especie.»

Cuatro. Se añade un nuevo artículo 7 bis con la siguiente redacción:

«Artículo 7 bis.  Sistema de registro y tenencia de valores.
1. Todo depositario central de valores que preste servicios en España adoptará 

un sistema de registro compuesto por un registro central y los registros de detalle a 
cargo de las entidades participantes en dicho sistema.

2. El registro central estará a cargo del depositario central de valores y 
reconocerá a cada entidad participante que lo solicite los siguientes tipos de cuenta:
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a) Una o varias cuentas propias en las que se anotarán los saldos de valores 
cuya titularidad corresponda a la entidad participante.

b) Una o varias cuentas generales de terceros en las que se anotarán, de forma 
global, los saldos de valores correspondientes a los clientes de la entidad 
participante, o a los clientes de una tercera entidad que hubiera encomendado a la 
entidad solicitante la custodia y el registro de detalle de los valores de dichos 
clientes.

c) Una o varias cuentas individuales en las que se anotarán, de forma segregada, 
los saldos de valores correspondientes a aquellos clientes de las entidades 
participantes que soliciten la llevanza de este tipo de cuentas en el registro central.

3. Cada entidad participante con cuentas generales de terceros llevará un 
registro de detalle, en el que se reflejará a qué clientes corresponden los saldos de 
valores anotados en dichas cuentas en el registro central.

4. El Gobierno desarrollará, en relación con las distintas entidades a las que se 
encomienda la llevanza de los registros contables y los distintos tipos de valores, 
admitidos o no a negociación en mercados secundarios oficiales o en sistemas 
multilaterales de negociación, las normas de organización y funcionamiento de los 
correspondientes registros, el régimen jurídico de las diferentes cuentas de valores 
admisibles, las garantías y demás requisitos que les sean exigibles, los sistemas de 
identificación y control de los valores representados mediante anotaciones en cuenta, 
así como las relaciones de aquellas entidades con los emisores y su intervención en 
la administración de valores. Reglamentariamente se podrán determinar las 
condiciones y los supuestos en los que los depositarios centrales de valores podrán 
estar autorizados a realizar la llevanza directa de cuentas de valores de clientes en el 
registro central.»

Cinco. Se modifica el artículo 12 bis, que queda redactado como sigue:

«Artículo 12 bis.  Traslado de valores y regla de la prorrata.
1. Declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de 

valores representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante 
en el sistema de registro, los titulares de valores anotados en dichos registros 
gozarán del derecho de separación respecto de los valores inscritos a su favor y lo 
podrán ejercitar solicitando su traslado a otra entidad, todo ello sin perjuicio de lo 
dispuesto en los artículos 44 bis.8 y 70 ter.2.f).

2. A efectos de lo previsto en este artículo, el Juez del concurso y los órganos de 
la administración concursal velarán por los derechos que deriven de operaciones en 
curso de liquidación en el momento en que se declare el concurso de alguna de las 
entidades a las que se refiere el apartado anterior, atendiendo para ello a las reglas 
del correspondiente sistema de compensación, liquidación y registro.

3. Los depositarios centrales de valores y demás entidades encargadas de la 
llevanza del registro de valores representados mediante anotaciones en cuenta 
garantizarán la integridad de las emisiones de valores. Los sistemas de registro 
gestionados por depositarios centrales de valores deberán ofrecer las suficientes 
garantías para que no existan descuadres entre el registro central y los registros de 
detalle. A tal fin, además de lo dispuesto en esta Ley, reglamentariamente se 
establecerán los mecanismos de supervisión a cargo de los depositarios centrales de 
valores y los sistemas de control de sus entidades participantes, las situaciones en 
las que las posibles incidencias tendrán que ser notificadas a las autoridades 
supervisoras, así como los mecanismos y plazos para la resolución de las mismas.

4. En todo caso y sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, cuando los 
saldos de valores con un mismo código de identificación ISIN (International Securities 
Identification Number) anotados en el conjunto de cuentas generales de terceros de 
una entidad participante en el registro central no resulten suficientes para satisfacer 
completamente los derechos de los titulares de los valores con el mismo código de 
identificación ISIN inscritos en el registro de detalle mantenido por dicha entidad 
participante, se distribuirá el saldo anotado en dicho conjunto de cuentas generales 
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de terceros a prorrata según los derechos de los titulares inscritos en el registro de 
detalle. Los titulares perjudicados ostentarán un derecho de crédito frente a la 
entidad participante por los valores no entregados.

5. Cuando existan derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre 
los valores, y sin perjuicio de los pactos entre el garante y el beneficiario de la 
garantía, una vez aplicada la regla de la prorrata, dichos gravámenes se entenderán 
constituidos sobre el resultado de la prorrata y de los créditos frente a la entidad 
participante que, en su caso, existan por la parte no satisfecha en valores.»

Seis. Se modifica la letra g) del apartado 2 y el apartado 7 del artículo 31 bis, que 
quedan redactados como sigue, y se añade un nuevo apartado 8 con la siguiente redacción:

«g) Elaborar un proyecto de reglamento de mercado que contendrá como mínimo 
las reglas aplicables en materia de instrumentos financieros negociables, emisores, 
miembros, régimen de garantías, clases de operaciones, negociación, reglas sobre 
compensación, liquidación y registro de transacciones, distribución de dividendos y 
otros eventos corporativos, supervisión y disciplina del mercado y medidas de 
carácter organizativo relativas, entre otras materias, a los conflictos de interés y a la 
gestión de riesgos. Asimismo, deberá preverse la consulta a los emisores de 
instrumentos financieros admitidos a negociación en el mercado y a los miembros del 
mercado cuando se proponga una modificación sustancial de su reglamento.

7. Reglamentariamente se determinarán los valores negociables cuyas 
operaciones realizadas en los segmentos de contratación multilateral de los 
mercados secundarios oficiales, estarán sujetas a mecanismos que permitan su 
ordenada liquidación y buen fin mediante la necesaria intervención de una entidad de 
contrapartida central.

8. Con objeto de atender la liquidación de las operaciones sobre valores 
negociables ejecutadas en mercados secundarios oficiales, sus sociedades rectoras 
suscribirán acuerdos con al menos un depositario central de valores y, en su caso, 
con una o varias entidades de contrapartida central, sin perjuicio del derecho de los 
emisores a disponer que sus valores sean registrados en cualquier depositario 
central de valores de conformidad con el artículo 49 del Reglamento (UE) 
n.º 909/2014 y del derecho de los miembros de los mercados secundarios oficiales a 
designar el sistema de liquidación conforme a lo establecido en el artículo 44 
quinquies de esta Ley.»

Siete. Se añade un nuevo artículo 36 bis, con la siguiente redacción:

«Artículo 36 bis.  Liquidación de operaciones.
1. Los compradores y vendedores de valores negociables admitidos a 

negociación en mercados secundarios oficiales quedarán obligados conforme a las 
reglas de dicho mercado a la entrega del efectivo y de los valores negociables desde 
que sus respectivas órdenes sean ejecutadas, aun cuando su liquidación efectiva se 
efectúe con posterioridad.

2. El comprador de los valores negociables admitidos a negociación en un 
mercado secundario oficial adquirirá su titularidad cuando aquéllos queden anotados 
a su nombre en las cuentas de valores conforme a las reglas del sistema de registro.

3. Los mercados secundarios oficiales determinarán en sus reglamentos la fecha 
teórica de liquidación de las operaciones ejecutadas pudiendo establecer distintas 
fechas en función de los valores negociables a liquidar, de los segmentos de 
negociación y de otros criterios, de acuerdo con la normativa europea aplicable y en 
coordinación, en su caso, con las entidades de contrapartida central y con los 
depositarios centrales de valores que intervengan en los procesos de liquidación.»

Ocho. Se añade un nuevo artículo 36 ter, con la siguiente redacción:
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«Artículo 36 ter.  Liquidación de derechos u obligaciones de contenido económico 
asociados a los valores.

1. La entidad emisora comunicará con antelación suficiente a la sociedad rectora 
de los mercados secundarios oficiales en los que, a su solicitud, estén admitidos a 
negociación sus valores, así como al depositario central de valores encargado del 
registro de los mismos, los derechos u obligaciones de contenido económico que los 
valores generen tan pronto se haya adoptado el acuerdo correspondiente.

2. Teniendo en cuenta las normas aplicables a la contratación, compensación, 
liquidación y registro de las operaciones sobre los valores admitidos a negociación 
en dichos mercados, estas comunicaciones deberán especificar las fechas 
relevantes para el reconocimiento, ejercicio, cumplimiento y pago de los 
correspondientes derechos y obligaciones.

3. Sin perjuicio de lo anterior, los beneficios, derechos u obligaciones inherentes 
a la titularidad de acciones y de valores equivalentes a acciones serán de cuenta y 
provecho del adquirente desde la fecha de la compra en el correspondiente mercado 
secundario oficial, mientras que lo serán desde la fecha de liquidación de la 
correspondiente operación de compra en el caso de los valores de renta fija y demás 
valores no equivalentes a acciones. En caso de retrasos u otras incidencias en el 
proceso de liquidación, podrán realizarse los ajustes oportunos sobre la liquidación 
de dichos derechos u obligaciones.»

Nueve. Se añade un nuevo artículo 36 quáter, con la siguiente redacción:

«Artículo 36 quáter.  Garantías orientadas a mitigar el riesgo de liquidación.
1. Los miembros de los mercados secundarios oficiales, los miembros de las 

entidades de contrapartida central y las entidades participantes de los depositarios 
centrales de valores gozarán ex lege de un derecho de garantía financiera 
pignoraticia de los recogidos en el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la 
contratación pública, exclusivamente sobre los valores o el efectivo resultantes de la 
liquidación de operaciones por cuenta de clientes personas físicas o jurídicas cuando 
aquellas entidades hubieran tenido que anticipar el efectivo o los valores necesarios 
para atender la liquidación de dichas operaciones por incumplimiento o declaración 
de concurso de sus clientes.

2. Este derecho de garantía recaerá exclusivamente sobre los valores y el 
efectivo resultante de las operaciones no satisfechas por los clientes y asegurará 
exclusivamente el importe que las entidades beneficiarias de este derecho hubieran 
tenido que adelantar para atender la liquidación de las citadas operaciones, 
incluyendo en su caso el precio de los valores que hubieran debido entregar y las 
eventuales sanciones y penalizaciones que hubieran debido abonar como 
consecuencia del incumplimiento de sus clientes.

3. La constitución y ejecución del referido derecho de garantía pignoraticia no 
requerirá formalidad alguna, sin perjuicio del deber de las entidades beneficiarias de 
conservar a disposición de sus clientes la información acreditativa de la concurrencia 
de los requisitos que se contemplan en este apartado y en los anteriores.

4. Los miembros de los mercados secundarios oficiales, en caso de declaración 
de concurso de alguno de sus clientes, podrán introducir en dichos mercados y por 
cuenta del concursado, órdenes de compra o venta de valores de signo contrario a 
las operaciones contratadas por cuenta de aquél, cuando la declaración de concurso 
se produzca estando dichas operaciones en curso de liquidación. Los miembros de 
las entidades de contrapartida central y las entidades participantes de los 
depositarios centrales de valores gozarán del mismo derecho frente a sus clientes, 
que ejercitarán solicitando de los miembros de los mercados secundarios oficiales la 
introducción de las órdenes de sentido contrario a las que se refiere este apartado.

5. Las disposiciones de los apartados anteriores se entienden sin perjuicio de las 
medidas de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, y sin perjuicio de las 
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garantías a que se refiere esta Ley en favor de los mercados secundarios oficiales, 
depositarios centrales de valores y entidades de contrapartida central, que gozarán 
de preferencia frente a los derechos citados en los apartados anteriores.»

Diez. Se modifica el artículo 44 bis, que queda redactado como sigue:

«Artículo 44 bis.  Los depositarios centrales de valores.
1. La autorización como depositario central de valores, su revocación y su 

funcionamiento cuando dicha entidad esté establecida en España, se regirán por lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, por las 
disposiciones de esta Ley y por cualquier otra normativa española o europea que le 
resulte de aplicación.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores será la autoridad competente 
responsable de la autorización, supervisión y sanción de los depositarios centrales 
de valores de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio 
de 2014.

Los depositarios centrales de valores facilitarán a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y a los distintos organismos públicos supervisores en el ámbito 
de sus respectivas competencias, la información sobre las actividades de 
compensación, liquidación y registro en los sistemas gestionados por ellos que 
aquellos les soliciten, siempre que dicha información esté a su disposición y de 
acuerdo con la normativa aplicable.

2. Los depositarios centrales de valores que se constituyan en España revestirán 
la forma de sociedad anónima. Sus estatutos sociales y sus modificaciones, con las 
excepciones que en su caso se establezcan reglamentariamente, requerirán la previa 
aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. El nombramiento de los 
miembros del consejo de administración, directores generales y asimilados de los 
depositarios centrales de valores estará sujeto a la previa autorización de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La participación, directa o indirecta, en el capital de los depositarios centrales de 
valores quedará sujeta al régimen de participaciones significativas previsto en el 
artículo 69 para las empresas de servicios de inversión, en los términos que 
reglamentariamente se determinen, entendiéndose que tendrá, en todo caso, tal 
carácter cualquier participación que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 
uno por ciento del capital o de los derechos de voto del depositario central de valores 
o la que, sin llegar a ese porcentaje, permita ejercer una influencia notable en el 
mismo, en los términos que se determinen reglamentariamente.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 69.6, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá oponerse a la adquisición o a la transmisión de una 
participación significativa en el capital del depositario central de valores cuando 
estime que es necesario para asegurar el buen funcionamiento de los mercados o de 
los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores o para evitar 
distorsiones en los mismos, así como por no darse un trato equivalente a las 
entidades españolas en el país de origen del adquirente.

Los depositarios centrales de valores contarán con los órganos y comités 
previstos en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

3. Los depositarios centrales de valores se regirán, además, por un reglamento 
interno cuya aprobación y la de sus modificaciones, con las excepciones que, en su 
caso, se establezcan reglamentariamente, corresponderá a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, previo informe del Banco de España. Dicho reglamento interno 
regulará el régimen de funcionamiento de los depositarios centrales de valores, los 
servicios prestados por ellos, su régimen económico, los procedimientos de fijación y 
comunicación de tarifas, las condiciones y principios bajo los cuales prestarán los 
referidos servicios, los registros relativos a los servicios prestados y el régimen 
jurídico de sus entidades participantes. Asimismo, el reglamento regulará los 
procedimientos para gestionar la entrega de valores y su pago, la determinación del 
momento de firmeza de las instrucciones de liquidación, la política de gestión de 
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riesgos así como las garantías de todo tipo que puedan tener que constituir las 
entidades participantes en función de las actividades que desarrollen.

El reglamento interno podrá ser desarrollado mediante circulares aprobadas por 
el propio depositario central de valores. Dichas circulares deberán ser comunicadas a 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores y al Banco de España, en los términos 
que reglamentariamente se prevean. La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá oponerse a las mismas, así como suspenderlas o dejarlas sin efecto cuando 
estime que infringen la legislación aplicable, o perjudican el funcionamiento prudente 
y seguro del depositario central de valores y de los mercados de valores o la 
protección de los inversores.

4. El reglamento interno y los estatutos tendrán carácter de normas de 
ordenación y disciplina del mercado de valores, y especificarán las obligaciones y los 
requisitos organizativos y procedimentales necesarios para dar cumplimiento a lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014. El Ministro de 
Economía y Competitividad o, mediante su habilitación expresa, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, podrán desarrollar la estructura y el contenido 
mínimo que deba tener el reglamento interno.

Asimismo, los depositarios centrales de valores elaborarán una memoria en la 
que deberán detallar la forma en que darán cumplimiento a los requisitos técnicos, 
organizativos, de funcionamiento, y de gestión de riesgos exigidos por el Reglamento 
(UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, para desempeñar sus funciones. El 
Ministro de Economía y Competitividad o, mediante su habilitación expresa, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrán regular el modelo al que deba 
ajustarse dicha memoria. El depositario central de valores mantendrá actualizada la 
citada memoria, cuyas modificaciones se remitirán a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, debidamente motivadas.

5. Reglamentariamente se determinarán las funciones concretas de seguimiento 
y control que deberán ejercer los depositarios centrales de valores sobre sus 
entidades participantes, los requisitos de solvencia exigibles a sus entidades 
participantes, los tipos de entidades que podrán acceder a la condición de entidad 
participante, los requisitos de organización contable, medios técnicos, obligaciones 
específicas de información a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y cuantos 
otros aspectos se consideren necesarios para su adecuado funcionamiento, 
atendiendo, entre otros, a criterios de proporcionalidad en función de su nivel de 
actividad.

Asimismo, los depositarios centrales de valores remitirán a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, en los términos que reglamentariamente se prevean, su 
presupuesto estimativo anual, en el que se expresarán detalladamente los precios y 
comisiones que vayan a aplicar, así como las ulteriores modificaciones que 
introduzcan en su régimen económico. La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá requerir al depositario central de valores la ampliación de la documentación 
recibida y podrá establecer excepciones o limitaciones a los precios máximos de 
esos servicios cuando puedan afectar a la solvencia financiera del depositario central 
de valores, provocar consecuencias perturbadoras para el desarrollo del mercado de 
valores o los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones injustificadas entre 
los distintos usuarios de los servicios de la entidad.

6. Los depositarios centrales de valores podrán externalizar sus servicios 
básicos, establecer convenios con entidades de contrapartida central, mercados 
secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociación o enlaces con otros 
depositarios centrales de valores de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento 
(UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, en esta Ley, en su normativa de desarrollo 
y en el reglamento a que se refiere el apartado 3 anterior.

7. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestionados 
por los depositarios centrales de valores, estos últimos gozarán de derecho absoluto 
de separación respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las 
garantías constituidas por dichas entidades participantes en los sistemas 
gestionados por los depositarios centrales de valores. Sin perjuicio de lo anterior, el 
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sobrante que reste después de la liquidación de las operaciones garantizadas se 
incorporará a la masa activa del concurso del participante.

8. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas a que se 
refiere este artículo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de 
las competencias del Banco de España y del Fondo de Resolución Ordenada 
Bancaria, podrá disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado 
de sus registros contables de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta 
actividad. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo de los 
registros señalados, esta actividad será asumida por el depositario central de valores 
correspondiente de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el traslado del 
registro de sus valores. A estos efectos, tanto el juez del concurso como la 
administración concursal facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a 
traspasarle los valores a la documentación y registros contables e informáticos 
necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal 
no impedirá que se hagan llegar al cliente los valores comprados de acuerdo con las 
normas del sistema de compensación, liquidación y registro o el efectivo procedente 
del ejercicio de los derechos económicos o de la venta de los valores.»

Once. Se modifican los apartados 2 y 3 del artículo 44 ter, que quedan redactados como 
sigue:

«2. La entidad de contrapartida central deberá revestir la forma de sociedad 
anónima y deberá estar reconocida como sistema a los efectos de la Ley 41/1999, 
de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

Para facilitar el ejercicio de sus funciones, las entidades de contrapartida central 
podrán acceder a la condición de participante de los depositarios centrales de 
valores que la admitan como tal, de cualquier otro sistema de liquidación de valores e 
instrumentos financieros o de un mercado regulado o sistema multilateral de 
negociación, cuando cumplan con las condiciones que requiera cada sistema y 
siempre que la participación de la entidad de contrapartida central en el mismo no 
comprometa la seguridad ni la solvencia de dicha entidad.

3. Las entidades de contrapartida central no podrán estar autorizadas como 
depositario central de valores.»

Doce. Se añade el artículo 44 septies, con la siguiente redacción:

«Artículo 44 septies.  Sistema de información para la supervisión de la negociación, 
compensación, liquidación y registro de valores negociables.

1. Los depositarios centrales de valores que presten servicios en España 
deberán establecer un sistema de información, transmisión y almacenamiento de 
datos que sirva como herramienta de intercambio y tratamiento de la información 
para la realización de las actividades de compensación, liquidación y registro de 
valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial y que permita 
supervisar la correcta llevanza del registro de valores, tanto a nivel de registro central 
como de registros de detalle.

2. El sistema previsto en el apartado anterior deberá recoger, al menos, las 
operaciones, eventos y anotaciones susceptibles de dar lugar a variaciones en los 
saldos de valores de cada titular tanto en el registro central como en los registros de 
detalle.

3. El sistema de información para la supervisión de la negociación, 
compensación, liquidación y registro de valores negociables deberá cumplir lo 
siguiente:

a) Garantizar la trazabilidad de las transacciones realizadas sobre valores 
admitidos a negociación en un mercado secundario oficial de valores desde la 
contratación hasta su anotación en el registro de valores y viceversa, así como 
conocer el estado de las mismas.
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b) Facilitar la transmisión de la información necesaria para realizar la 
compensación, liquidación y registro de valores así como conocer el estado de 
dichas operaciones.

c) Facilitar el control de los riesgos y de las garantías exigibles por las 
correspondientes entidades e infraestructuras de mercado.

d) Informar diariamente a las entidades emisoras sobre la titularidad de los 
valores emitidos por éstas cuando así lo soliciten.

4. El depositario central de valores, en su calidad de responsable y gestor del 
sistema de información, transmisión y almacenamiento de datos, deberá cumplir las 
siguientes obligaciones:

a) Establecer los medios necesarios para que la información se introduzca en el 
sistema de acuerdo con las normas establecidas y sea completa.

b) Permitir la introducción de la información necesaria en el plazo previsto.
c) Dotar de suficiente seguridad y confidencialidad a la información suministrada, 

de manera que las entidades que introduzcan información en el sistema accedan 
exclusivamente a los datos estrictamente necesarios para su actividad o a aquellos 
para los que estén autorizadas.

d) Asegurar el mantenimiento y continuidad del sistema.
e) Permitir el acceso no discriminatorio de las infraestructuras de mercado y 

entidades implicadas en los procesos de compensación y liquidación de valores.
5. El sistema de información se nutrirá de la información que estarán obligados a 

proporcionar, según lo que se disponga reglamentariamente, los mercados 
secundarios oficiales, las entidades de contrapartida central, los depositarios 
centrales de valores así como sus respectivos miembros o entidades participantes. 
Las referidas entidades serán responsables de la integridad y veracidad de la 
información comunicada por cada una de ellas a través de dicho sistema y 
conservarán la propiedad sobre dicha información.

6. La información almacenada en el sistema no podrá ser utilizada ni transmitida 
para fines distintos de los previstos en la ley, salvo que medie autorización de la 
respectiva entidad suministradora, sin perjuicio de las obligaciones de información 
frente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores o el Banco de España en el 
ejercicio de sus respectivas competencias.

7. Los depositarios centrales de valores suscribirán los correspondientes 
contratos en los que establecerán las relaciones jurídicas necesarias para el 
adecuado funcionamiento del sistema. Asimismo, publicarán las reglas de 
funcionamiento del sistema de información estableciendo los derechos, obligaciones 
y responsabilidades de las personas que gestionarán y que harán uso de la 
información almacenada en el sistema. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores aprobará estas reglas y sus modificaciones. Tanto las reglas como sus 
modificaciones serán previamente examinadas por el comité de usuarios del 
depositario central de valores, quien podrá hacer llegar a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores sus observaciones al respecto.

8. Con pleno respeto a los principios de igualdad de trato y no discriminación, las 
entidades de contrapartida central y depositarios centrales de valores extranjeros con 
los que los depositarios centrales de valores celebren convenios o establezcan 
enlaces podrán acceder a este sistema quedando obligados a suministrar la 
información necesaria para que se cumplan los fines del mismo, de conformidad con 
lo previsto en este artículo. Dichas infraestructuras deberán solicitar a sus miembros 
o participantes la información necesaria para realizar adecuadamente su función.»

Trece. Se añade el artículo 44 octies, con la siguiente redacción:

«Artículo 44 octies.  Seguimiento y control del correcto funcionamiento de los 
sistemas de negociación, compensación, liquidación y registro de valores.

1. Sin perjuicio de las facultades de supervisión, inspección y sanción que 
corresponden a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con el 
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Título VIII, las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las 
entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores que presten 
servicios en España deberán velar, en el ámbito de sus respectivas competencias, 
por el correcto funcionamiento y eficiencia de los procesos de negociación, 
compensación y liquidación de transacciones y de registro de valores.

2. Se faculta al Gobierno para desarrollar reglamentariamente el contenido de la 
función prevista en el apartado anterior, incluyendo las obligaciones y facultades para 
su adecuado ejercicio.»

Catorce. Se suprime el artículo 54.
Quince. Se modifica el artículo 57, que queda redactado como sigue:

«1. El registro de los valores negociados en el Mercado de Deuda Pública en 
Anotaciones corresponderá a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de los 
Servicios de Registro, Compensación y Liquidación de Valores a la que se refiere la 
disposición adicional decimoséptima y a sus entidades participantes autorizadas para 
ello en virtud de su condición de entidades gestoras del Mercado de Deuda Pública.

2. Podrán ser titulares de cuenta a nombre propio en el Mercado de Deuda 
Pública en Anotaciones y mantener cuenta como entidades participantes en nombre 
propio en el sistema de registro de la Sociedad de Sistemas, además del Banco de 
España, los sistemas y organismos compensadores y liquidadores de los mercados 
secundarios oficiales y los sistemas de compensación interbancaria al objeto de 
gestionar el sistema de garantías, así como quienes cumplan los requisitos que al 
efecto se establezcan en el reglamento del mercado.»

Dieciséis. Se añade un nuevo apartado 7 al artículo 60 con la siguiente redacción:
«7. Lo previsto en este artículo no resultará de aplicación en caso de utilización 

de los instrumentos, competencias y mecanismos de resolución establecidos en la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión.»

Diecisiete. Se modifica el párrafo segundo de la letra f), del apartado 2 del artículo 70 ter, 
que queda redactado como sigue:

«Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de las competencias del 
Banco de España y del Fondo de Resolución Ordenada Bancaria, podrá disponer de 
forma inmediata y sin coste para el inversor el traslado a otra entidad habilitada para 
desarrollar esta actividad, de los valores depositados por cuenta de sus clientes, 
incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras entidades a nombre de 
la entidad que preste el servicio de depósito. A estos efectos, tanto el juez 
competente como los órganos del procedimiento concursal facilitarán el acceso de la 
entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documentación y registros 
contables e informáticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del 
procedimiento concursal no impedirá que se hagan llegar al cliente, de acuerdo con 
las normas del sistema de compensación, liquidación y registro, los valores 
comprados o el efectivo procedente del ejercicio de los derechos económicos o de la 
venta de los valores.»

Dieciocho. Se modifican las letras a) y b) del apartado 1 del artículo 84, que quedan 
redactadas como sigue:

«a) Las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades 
rectoras de los sistemas multilaterales de negociación, las entidades de contrapartida 
central y los depositarios centrales de valores. Queda excluido el Banco de España.

b) La Sociedad de Bolsas y las sociedades que tengan la titularidad de la 
totalidad de las acciones o de una participación que atribuya el control, directo o 
indirecto, de las entidades previstas en la letra anterior.»

Diecinueve. Se modifica el párrafo final del artículo 95, que queda redactado como sigue:
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«En particular, se considerarán normas de ordenación y disciplina del mercado 
de valores:

1. El Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 
de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de 
contrapartida central y los registros de operaciones.

2. El Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito 
y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012.

3. El Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión 
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las 
Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012.»

Veinte. Se da una nueva redacción al apartado 3 bis y se añaden los apartados 3 ter y 3 
quáter del artículo 98, con la siguiente redacción:

«3 bis. En la publicación de las sanciones, tanto en la página web de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores como en el «Boletín Oficial del Estado», se incluirá 
información sobre el tipo y la naturaleza de la infracción y la identidad de la persona 
física o jurídica sobre la que recaiga la sanción.

3 ter. En relación con lo previsto en el apartado anterior, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, podrá acordar, cuando a su juicio concurra alguno de los 
supuestos contenidos en el apartado 3 quáter:

a) Que las sanciones impuestas por aplicación de los tipos aplicables a las 
empresas de servicios de inversión contenidos en los apartados d), e), e bis), e ter), 
e quáter), e quinquies), e sexies), k), l), l bis), m), q), u), w), z), z septies), z octies) y 
z nonies) del artículo 99, los apartados c), c bis), g), g bis), k), n), ñ), p), t) y z septies) 
del artículo 100 y los apartados 3 a 7 del artículo 107 quáter, así como las impuestas 
en virtud de lo dispuesto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, se 
publiquen manteniendo confidencial la identidad de los sujetos sancionados.

b) Que las sanciones impuestas por la aplicación de los tipos contenidos en las 
letras m) y p) del artículo 99, letra j) del artículo 100 y en el artículo 101.1, relativos a 
incumplimientos de las obligaciones contenidas en los artículos 35, 35 bis, 53 y 53 
bis, se publiquen manteniendo confidencial la identidad de los sujetos sancionados, o 
su publicación sea aplazada.

c) En relación con las sanciones impuestas por la aplicación de los tipos 
contenidos en los apartados 1 a 4 del artículo 107 quinquies:

1.º Demorar la publicación de la sanción impuesta hasta el momento en que 
cesen los motivos que justifiquen el retraso de la publicación.

2.º Publicar de manera anónima la sanción impuesta si esa publicación anónima 
garantiza una protección efectiva de los datos de carácter personal en cuestión. En 
este caso, la publicación de los datos pertinentes podrá aplazarse por un período 
razonable de tiempo si se prevé que en el transcurso de ese período dejarán de 
existir las razones que justifiquen una publicación con protección del anonimato.

3.º No publicar en modo alguno la sanción impuesta si las opciones indicadas en 
las letras a) y b) anteriores se consideran insuficientes para garantizar que no se 
ponga en peligro la estabilidad de los mercados financieros, así como la 
proporcionalidad de la publicación de esas sanciones frente a medidas que se 
consideran de menor importancia.

3 quáter. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá acordar las 
medidas contempladas en el apartado 3 ter cuando concurra alguno de los siguientes 
supuestos:

a) Cuando la sanción se imponga a una persona física y, en el caso de las 
sanciones a que se refiere la letra c) del apartado 3 ter, cuando la sanción se 
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imponga a una persona jurídica, y tras una evaluación previa, la publicación de los 
datos de carácter personal se considere desproporcionada.

b) Cuando la publicación pueda poner en peligro la estabilidad de los mercados 
financieros o una investigación oficial o penal en curso.

c) Cuando la publicación pudiera causar un daño desproporcionado a las 
entidades o personas físicas implicadas, en la medida en que se pueda determinar el 
daño. Este supuesto no será de aplicación a las sanciones a las que se refiere la 
letra c) del apartado 3 ter.»

Veintiuno. Se añaden las letras c quinquies), c sexies), c septies), c octies), c nonies) y c 
decies) al artículo 99, con la siguiente redacción:

«c quinquies) El incumplimiento por los depositarios centrales de valores y por 
las entidades participantes en los sistemas de registro, de las normas sobre registro 
de valores del Capítulo II del Título I y del Capítulo I del Título IV, cuando se 
produzca un daño patrimonial a una pluralidad de inversores.

c sexies) El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de 
contrapartida central, de sus obligaciones en materia de aportación de garantías 
cuando el incumplimiento ponga en peligro la gestión de riesgos de las entidades de 
contrapartida central, salvo cuando dicho incumplimiento sea consecuencia de la 
situación de insolvencia o concurso de los mismos.

c septies) El incumplimiento, por parte de los miembros de los mercados 
secundarios oficiales y de los miembros de los sistemas multilaterales de 
negociación, de las obligaciones a que se refieren el artículo 31 bis.7 y el 
artículo 125.3 respectivamente o su inadecuada coordinación con las entidades de 
contrapartida central y sus miembros, cuando tales conductas no tengan un carácter 
meramente ocasional o aislado.

c octies) El incumplimiento por parte de las sociedades rectoras de mercados 
secundarios oficiales, de las entidades rectoras de sistemas multilaterales de 
negociación, de las entidades de contrapartida central, de los depositarios centrales 
de valores y de las entidades que presten servicios de inversión de sus obligaciones 
en materia de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

c nonies) El incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores de 
las obligaciones establecidas en el artículo 44 septies, cuando tal conducta no tenga 
un carácter meramente ocasional o aislado.

c decies) El incumplimiento por parte de los mercados secundarios oficiales, de 
los sistemas multilaterales de negociación, de las entidades de contrapartida central 
y de los depositarios centrales de valores así como de sus respectivos miembros y 
entidades participantes, de las obligaciones establecidas en el artículo 44 septies.5, 
cuando no se trate de un incumplimiento meramente ocasional o aislado o cuando 
afecte gravemente al funcionamiento del sistema de información al que se refiere 
dicho artículo.»

Veintidós. Se añaden las letras z octies), z nonies), z decies), z undecies) y z duodecies) 
al artículo 100 con la siguiente redacción:

«z octies) El incumplimiento por los depositarios centrales de valores y por las 
entidades participantes en los sistemas de registro, de las normas sobre registro de 
valores del Capítulo II del Título I y del Capítulo I del Título IV, cuando no constituya 
una infracción muy grave.

z nonies) El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de 
contrapartida central, de sus obligaciones en materia de aportación de garantías 
cuando no constituya una infracción muy grave salvo cuando dicho incumplimiento 
sea consecuencia de la situación de insolvencia o concurso de los mismos.

z decies) El incumplimiento por parte de los miembros de los mercados 
secundarios oficiales y de los miembros de los sistemas multilaterales de 
negociación, de las obligaciones a que se refieren los artículos 31 bis.7 y 125.3 
respectivamente o su inadecuada coordinación con las entidades de contrapartida 
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central y sus miembros, cuando tales conductas tengan un carácter meramente 
ocasional o aislado.

z undecies) El incumplimiento por parte de los mercados secundarios oficiales, 
de los sistemas multilaterales de negociación, de las entidades de contrapartida 
central, de sus respectivos miembros y de las entidades participantes de los 
depositarios centrales de valores, de las obligaciones establecidas en el artículo 44 
septies.5, cuando no se trate de una infracción muy grave.

z duodecies) El incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores 
de las obligaciones establecidas en el artículo 44 septies cuando no constituya 
infracción muy grave.»

Veintitrés. Se añaden dos párrafos a la letra a) del apartado 1 del artículo 102, con la 
siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere 
el artículo 107 quinquies.1 y 3, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al 
doble del importe del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u 
omisiones en que consista la infracción, en caso de que pueda determinarse, y como 
máximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades: el quíntuplo del beneficio bruto 
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción; 
el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección; el cinco por 
ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, 
ó 20.000.000 de euros. Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa 
matriz que tenga que elaborar estados financieros consolidados, el volumen de 
negocios total anual aplicable será el que figure en los últimos estados financieros 
consolidados disponibles.

En el caso de incumplimientos de las obligaciones contenidas en los 
artículos 35, 35 bis, 53 y 53 bis, que constituyan una infracción muy grave la multa 
que se impondrá será:

i) En el caso de personas jurídicas, será por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

– 10.000.000 de euros o el cinco por ciento de su volumen de negocios anual 
total, según las últimas cuentas anuales aprobadas disponibles. Si la persona jurídica 
es una empresa matriz, o una filial de una empresa matriz, que tenga que establecer 
cuentas financieras consolidadas de acuerdo con la normativa mercantil, el volumen 
de negocios total que debe tenerse en cuenta será el volumen de negocios anual 
total o el tipo de ingreso correspondiente, conforme a la normativa sobre contabilidad 
aplicable, según la cuenta consolidada anual más reciente disponible, aprobada de la 
empresa matriz última.

– El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 
gracias al incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

ii) En el caso de personas físicas, será por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades: 2.000.000 de euros, o el doble del importe de los beneficios 
obtenidos o de las pérdidas evitadas gracias al incumplimiento, en caso de que 
puedan determinarse.»

Veinticuatro. Se añade un cuarto párrafo a la letra a) del apartado 1 del artículo 103, con 
la siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el 
artículo 107 quinquies.2 y 4, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al 
doble del importe del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u 
omisiones en que consista la infracción, en caso de que pueda determinarse, y como 
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máximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades: el doble del beneficio obtenido 
como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción; el cinco 
por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según las 
últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección; el dos por ciento 
de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, ó 10.000.000 de 
euros. Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga 
que elaborar estados financieros consolidados, el volumen de negocios total anual 
aplicable será el que figure en los últimos estados financieros consolidados 
disponibles.»

Veinticinco. Se añade un tercer párrafo a la letra a) del apartado 1 del artículo 105, con la 
siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere 
el artículo 107 quinquies.1 y 3, la multa a imponer será por importe de 
hasta 5.000.000 de euros.»

Veintiséis. Se añade un tercer párrafo a la letra a) del apartado 1 del artículo 106, con la 
siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el 
artículo 107 quinquies.2 y 4, la multa a imponer será por importe de hasta 2.500.000 
de euros.»

Veintisiete. Se modifican las letras f) y j) del apartado 1 del artículo 106 ter, que quedan 
redactadas como sigue:

«f) Las ganancias obtenidas o, en su caso, las pérdidas evitadas como 
consecuencia de los actos u omisiones constitutivos de la infracción, en la medida en 
que puedan determinarse.

j) La colaboración con la Comisión Nacional del Mercado de Valores, siempre que 
la persona física o jurídica haya aportado elementos o datos relevantes para el 
esclarecimiento de los hechos investigados, sin perjuicio de la necesidad de 
garantizar la restitución de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas por la 
misma.»

Veintiocho. Se añade el artículo 107 quinquies, con la siguiente redacción:

«Artículo 107 quinquies.  Infracciones del Reglamento (UE) n.º 909/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014.

1. Sin perjuicio de las infracciones previstas en el artículo 99, constituyen 
infracción muy grave de los depositarios centrales de valores, así como de quienes 
ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, los siguientes 
incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014:

a) La prestación de los servicios establecidos en las Secciones A, B, y C del 
Anexo del Reglamento, incumpliendo lo dispuesto en los artículos 16, 25 y 54 salvo 
que tenga un carácter meramente ocasional o aislado.

b) La obtención de la autorización que establecen los artículos 16 y 54 mediante 
declaraciones falsas o cualquier otro medio ilícito.

c) El incumplimiento de los requisitos de capital contenidos en el artículo 47.1, 
cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad infractora o 
su grupo.

d) El incumplimiento, con carácter no meramente ocasional o aislado, o con 
irregularidades sustanciales, de los requisitos de organización contenidos en los 
artículos 26 a 30.
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e) El incumplimiento, con carácter no meramente ocasional o aislado, o con 
irregularidades sustanciales, de las normas de conducta incluidas en los artículos 32 
a 35.

f) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los servicios que presta, 
contenidos en los artículos 37 a 41, cuando con ello se ponga en grave riesgo la 
integridad del sistema de liquidación o registro, o se perjudiquen gravemente los 
intereses de los participantes o de los titulares de valores, o se pongan en grave 
riesgo los valores de los participantes o de sus clientes.

g) El incumplimiento de los requisitos prudenciales contenidos en los artículos 43 
a 47, cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad 
infractora o su grupo.

h) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los enlaces entre 
depositarios centrales de valores contenidos en el artículo 48, cuando con ello se 
ponga en grave riesgo la integridad y funcionamiento del sistema de liquidación o 
registro.

i) El incumplimiento del deber de conceder acceso tras haber sido requerido por 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con los artículos 49 a 53.

2. Sin perjuicio de las infracciones previstas en el artículo 100, constituyen 
infracción grave de los depositarios centrales de valores, así como de quienes 
ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, el incumplimiento 
de las obligaciones a que se refiere el apartado 1.a) a h), excepto la letra b), cuando 
no constituyan infracción muy grave.

3. Constituyen infracción muy grave de las entidades de crédito designadas, así 
como de quienes ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, 
los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio 
de 2014:

a) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de 
crédito contenidos en el artículo 59.3, cuando con ello se ponga en riesgo la 
solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su grupo.

b) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de 
liquidez contenidos en el artículo 59.4, cuando con ello se ponga en riesgo la 
solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su grupo.

4. Constituye infracción grave de las entidades de crédito designadas, así como 
de quienes ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, el 
incumplimiento de los requisitos a que se refiere el apartado 3.a) y b), cuando no 
constituya infracción muy grave.

5. Las infracciones previstas en este artículo serán sancionadas de conformidad 
con el régimen previsto en esta Ley.»

Veintinueve. Se modifica el artículo 125, que pasa a tener la siguiente redacción:

«Artículo 125.  Acuerdos de contrapartida central y de compensación y liquidación.
1. Con objeto de atender la liquidación de las operaciones sobre valores 

negociables ejecutadas en sistemas multilaterales de negociación, sus entidades 
rectoras suscribirán acuerdos con al menos un depositario central de valores y, en su 
caso, con una o varias entidades de contrapartida central, sin perjuicio del derecho 
de los emisores a disponer que sus valores sean registrados en cualquier depositario 
central de valores de conformidad con el artículo 49 del Reglamento (UE) 
n.º 909/2014.

Las entidades rectoras de un sistema multilateral de negociación podrán 
suscribir, previa comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
acuerdos con entidades de contrapartida central y depositarios centrales de valores 
de otro Estado miembro, para la compensación o liquidación de algunas o todas las 
transacciones que hayan concluido con miembros del mercado de sus respectivos 
sistemas. La Comisión Nacional del Mercado de Valores sólo podrá oponerse a la 
celebración de los referidos acuerdos cuando considere que puedan menoscabar el 
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funcionamiento ordenado del sistema multilateral de negociación o, en el caso de un 
sistema de liquidación, las condiciones técnicas no aseguren la liquidación eficaz y 
económica de las operaciones.

2. Será de aplicación a los sistemas multilaterales de negociación lo establecido 
en los artículos 36 bis, 36 ter, 36 quáter y 44 septies para los mercados secundarios 
oficiales.

3. Reglamentariamente se determinarán los valores negociables cuyas 
operaciones realizadas en los segmentos de contratación multilateral de los sistemas 
multilaterales de negociación, estarán sujetas a mecanismos que permitan su 
ordenada liquidación y buen fin mediante la necesaria intervención de una entidad de 
contrapartida central.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá en cuenta la labor de 
vigilancia del sistema de compensación y liquidación llevada a cabo por el Banco de 
España o por las demás autoridades con competencia en la materia, a efectos de 
evitar repeticiones innecesarias de los controles.»

Treinta. Se modifica la disposición adicional decimoséptima introducida por la 
Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, 
que queda redactada como sigue:

«Disposición adicional decimoséptima.  La Sociedad de Gestión de los Sistemas 
de Registro, Compensación y Liquidación de Valores y las sociedades propietarias 
de entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados 
secundarios oficiales españoles.

1. La «Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores», en adelante, la Sociedad de Sistemas, actuará como 
depositario central de valores de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 44 bis y 
desempeñará aquellas otras funciones que le encomiende el Gobierno, previo 
informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. Las referencias contenidas en esta Ley u otras disposiciones a la «Sociedad 
de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores», a 
la «Sociedad de Sistemas», al «Servicio de Compensación y Liquidación de 
Valores», se entenderán hechas a los depositarios centrales de valores salvo las 
previstas en los artículos 57 y 58.

3. Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades 
Autónomas respecto de los sistemas de compensación, liquidación y registro de 
valores y de los mercados secundarios, el Gobierno podrá autorizar, previo informe 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, oídas las Comunidades Autónomas 
con competencia en la materia y a propuesta del Ministro de Economía y 
Competitividad, que una o varias entidades adquieran, directa o indirectamente, la 
totalidad del capital o una participación que atribuya al o a los adquirentes el control, 
directo o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que administren entidades 
de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios 
oficiales españoles y que, a partir de tal adquisición, corresponda a esa o esas 
entidades la titularidad del citado capital.

Tendrá la consideración de participación de control aquella que, de conformidad 
con el Capítulo V del Título IV y sus normas de desarrollo, obligaría a formular una 
oferta pública de adquisición sobre la totalidad del capital de la correspondiente 
sociedad.

Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores autorizar los 
estatutos por los que se rijan esas entidades adquirentes y sus modificaciones, con 
las excepciones que se establezcan reglamentariamente, así como autorizar el 
nombramiento de los miembros de su consejo de administración y de sus directores 
generales, los cuales habrán de reunir los requisitos del artículo 67.2.f). Si las 
entidades adquirentes no tuvieran su domicilio social en España y sus estatutos y 
modificaciones y los requisitos de los miembros del consejo de administración y 
directores generales hubieran sido verificados por la autoridad competente de otro 
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Estado miembro de la Unión Europea o por la autoridad supervisora de un Estado no 
miembro de la Unión Europea cuyo régimen de organización y funcionamiento sea 
similar al de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, corresponderá a esta 
última comprobar tales verificaciones.

El Gobierno, mediante real decreto, determinará el régimen aplicable a las 
ofertas de adquisición de las acciones representativas del capital de las referidas 
entidades, el régimen de publicidad a que han de someterse sus participaciones 
accionariales, el régimen al que deben sujetarse las citadas entidades para recoger 
en sus estatutos sociales cualquier limitación o especialidad a los derechos 
derivados de sus acciones y cualquier otro aspecto que sea necesario para la 
aplicación de la presente disposición y para garantizar la adecuada supervisión de 
dichas entidades.

Será necesaria autorización del Gobierno para que la entidad o, en su caso, 
entidades que posean, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una 
participación de control de todas o, en su caso, algunas de las sociedades a que se 
refiere el párrafo primero de este apartado puedan llevar a cabo cualquier acto 
dispositivo por el que dejen de ser titulares, directa o indirectamente, de la totalidad 
del capital social que ostenten en cada una de las citadas sociedades o por el que 
pierdan el control, directo o indirecto, de estas últimas. Dicha autorización se 
otorgará oídas las Comunidades Autónomas con competencia en la materia, previo 
informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a propuesta del Ministro 
de Economía y Competitividad.

No se aplicará el régimen de participaciones significativas previsto en los 
artículos 31.6 y 44 bis.2 a las transmisiones sujetas a las autorizaciones 
administrativas previstas en la presente disposición.

La supervisión de las citadas entidades corresponderá a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.»

Treinta y uno. Se suprime la disposición adicional decimoséptima duplicada introducida 
por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Treinta y dos. Se añade una disposición adicional vigésima segunda con el siguiente 
tenor literal:

«Disposición adicional vigésima segunda.  Buen funcionamiento de los sistemas 
de compensación, liquidación y registro de valores.

1. De conformidad con los estándares internacionales y con el Derecho de la 
Unión Europea relativo a las entidades de contrapartida central, depositarios 
centrales de valores y demás infraestructuras del mercado financiero, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España velarán por que el 
funcionamiento de los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores 
nacionales preserve la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Con este 
objetivo, dichas autoridades evaluarán el grado de adaptación de los procedimientos 
de las infraestructuras de mercado españolas a las mejores prácticas y 
recomendaciones internacionales, y elaborarán y publicarán un informe bienal.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España, en el 
plazo de 18 meses a partir de la entrada en vigor de esta Ley, suscribirán un 
convenio de colaboración con el objeto de desarrollar la labor prevista en el apartado 
anterior. Este convenio determinará sus respectivas funciones y responsabilidades 
en la materia, así como el sistema de intercambio de información entre ambas 
autoridades.

3. Lo previsto en esta disposición no alterará las competencias respectivas 
otorgadas a cada una de estas autoridades por su normativa reguladora.»

B) Para la mejora de la transparencia de los emisores de valores:
Uno. Se da una nueva redacción al primer párrafo del apartado 1 del artículo 35, en los 

siguientes términos:
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«1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyos valores 
estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado 
regulado domiciliado en la Unión Europea, harán público y difundirán su informe 
financiero anual en el plazo máximo de cuatro meses desde la finalización de cada 
ejercicio, debiendo asegurarse de que se mantiene a disposición del público durante 
al menos diez años. Asimismo, someterán sus cuentas anuales a auditoría de 
cuentas. El informe de auditoría se hará público junto con el informe financiero 
anual.»

Dos. Se da una nueva redacción al primer párrafo del apartado 2 del artículo 35, en los 
siguientes términos:

«2. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyas acciones 
o valores de deuda estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial 
o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, harán público y 
difundirán un informe financiero semestral relativo a los seis primeros meses del 
ejercicio, en el plazo máximo de tres meses desde la finalización del período 
correspondiente. Los emisores deberán asegurarse de que el informe se mantiene a 
disposición del público durante al menos diez años.»

Tres. Se modifica la letra a) del apartado 5 del artículo 35, que queda redactada como 
sigue:

«a) Los Estados miembros de la Unión Europea, las Comunidades Autónomas, 
las entidades locales y las demás entidades análogas de los Estados miembros de la 
Unión Europea, los organismos públicos internacionales de los que sea miembro al 
menos un Estado miembro de la Unión Europea, el Banco Central Europeo, la 
Facilidad Europea de Estabilización Financiera (FEEF) establecida por el Acuerdo 
Marco de la FEEF y cualquier otro mecanismo establecido con el objetivo de 
preservar la estabilidad financiera de la unión monetaria europea proporcionando 
asistencia financiera temporal a los Estados miembros cuya moneda es el euro y los 
Bancos Centrales nacionales de los Estados miembros de la Unión Europea, emitan 
o no acciones u otros valores; y»

Cuatro. Se modifica el primer párrafo del apartado 1 del artículo 35 bis, con la siguiente 
redacción:

«1. Los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, 
cuando España sea Estado miembro de origen, harán pública y difundirán toda 
modificación producida en los derechos inherentes a dichos valores. Los emisores 
remitirán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores dicha información para su 
incorporación al registro oficial regulado en el artículo 92.g).»

Cinco. Se suprime el apartado 3 del artículo 35 bis.
Seis. Se da una nueva redacción al apartado 3 del artículo 53, en los siguientes 

términos:
«3. Igualmente se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores a quien 

posea, adquiera o transmita, directa o indirectamente, otros valores e instrumentos 
financieros que confieran el derecho incondicional o la facultad discrecional a adquirir 
acciones que atribuyan derechos de voto o instrumentos financieros que estén 
referenciados a acciones que atribuyan derechos de voto y tengan un efecto 
económico similar a los valores e instrumentos financieros anteriormente 
mencionados, independientemente de si dan derecho o no a liquidación mediante 
entrega física de los valores subyacentes, en los términos y con el desglose que se 
determinen reglamentariamente.»

Siete. Se añade un nuevo párrafo al apartado 1 del artículo 91, con la siguiente 
redacción:

«Al ejercer sus facultades sancionadoras y de investigación, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores cooperará con otras autoridades competentes de la 
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Unión Europea para garantizar que las sanciones o medidas produzcan los 
resultados deseados y coordinará su actuación con otras autoridades cuando se trate 
de casos transfronterizos.»

Disposición final segunda.  Modificación de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organización 
y Funcionamiento de la Administración General del Estado.

El apartado primero de la disposición adicional décima de la Ley 6/1997, de 14 de abril, 
de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, queda 
modificado de la siguiente manera:

«1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, el Consejo de Seguridad 
Nuclear, las Universidades no transferidas, la Agencia Española de Protección de 
Datos, el Consorcio de la Zona Especial Canaria, la Comisión Nacional de los 
Mercados y la Competencia, el Consejo de Transparencia y Buen Gobierno, el 
Museo Nacional del Prado, el Museo Nacional Centro de Arte Reina Sofía y el FROB 
se regirán por su legislación específica y supletoriamente por esta Ley.

El Gobierno y la Administración General del Estado ejercerán respecto de tales 
Organismos las facultades que la normativa de cada uno de ellos les asigne, en su 
caso, con estricto respeto a sus correspondientes ámbitos de autonomía.»

Disposición final tercera.  Modificación de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la 
Jurisdicción Contencioso-Administrativa.

Se modifica la letra g) del apartado 1 del artículo 11 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, 
reguladora de la Jurisdicción Contencioso-administrativa, con la siguiente redacción:

«g) De los recursos contra los actos del Banco de España, de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y del FROB adoptados conforme a lo previsto en la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión.»

Disposición final cuarta.  Modificación de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores.

Se modifica el primer párrafo del artículo 6 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores, en los siguientes términos:

«El Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores notificarán 
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados los sistemas reconocidos en virtud de 
la presente Ley que estén gestionados por ellos o por entidades sujetas a su 
supervisión o vigilancia, y serán los organismos encargados de recibir o enviar las 
comunicaciones a que se refiere el artículo 6.2 y 3 de la Directiva 98/26/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la 
liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores. Asimismo, 
proporcionarán sin demora a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, previa 
solicitud de ésta, toda la información necesaria para el desempeño de sus funciones 
conforme a lo dispuesto en el artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea 
una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), 
se modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la 
Comisión.»

Disposición final quinta.  Modificación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
(Derogada).

Disposición final sexta.  Modificación de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
instituciones de inversión colectiva.

Los apartados 1 y 2 del artículo 54 bis quedan redactados de la siguiente forma:
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«Artículo 54 bis.  Condiciones para la gestión transfronteriza de IIC por sociedades 
gestoras autorizadas en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011 y para la prestación de 
servicios en otros Estados miembros.

1. Las SGIIC autorizadas en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, podrán gestionar IIC 
establecidas en otro Estado miembro, ya sea directamente o mediante el 
establecimiento de una sucursal, siempre que la SGIIC esté autorizada a gestionar 
ese tipo de IIC. Adicionalmente podrá prestar en otro Estado miembro los servicios a 
los que se refiere el artículo 40.2 para los que haya sido autorizada.

2. Toda gestora que se proponga gestionar IIC establecidas en otro Estado 
miembro por primera vez, comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores la siguiente información:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar las IIC directamente o 
mediante el establecimiento de una sucursal o si se van a prestar servicios a los que 
se refiere el artículo 40.2 para los que haya sido autorizada, y

b) un programa de actividades en el que se indiquen, en particular, los servicios 
que se proponga prestar y se identifiquen las IIC que se proponga gestionar.»

Disposición final séptima.  Modificación del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública.

Uno. Se modifica el artículo segundo del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública, que pasa a tener la siguiente redacción:

«Artículo segundo.  Objeto.
El objeto de este Capítulo es incorporar al ordenamiento jurídico español las 

disposiciones de la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantía financiera, así como ordenar y 
sistematizar la normativa vigente aplicable a los acuerdos de compensación 
contractual y a las garantías de carácter financiero. Se establecen, además, los 
efectos derivados de la apertura de un procedimiento concursal o de un 
procedimiento de liquidación administrativa sobre dichos acuerdos y garantías.

Los artículos sexto, apartado 2; noveno, apartados 2 a 5; undécimo; 
decimoquinto, apartado 4; y decimosexto, apartado 1, no serán de aplicación en los 
supuestos en que se impida o limite la ejecución de los acuerdos sobre garantías 
financieras o se limite la eficacia de los acuerdos sobre activos pignorados, los 
acuerdos de liquidación por compensación o los acuerdos de compensación, en los 
términos previstos en los Capítulos VI y VII de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión y su normativa de desarrollo, o en los términos previstos en otra normativa 
aplicable que persiga fines y cuente con salvaguardas equivalentes a las contenidas 
en esa Ley.

Las disposiciones del presente Capítulo se entenderán sin perjuicio de la 
normativa aplicable sobre crédito al consumo y la normativa sobre recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.»

Dos. Se modifica la letra d) del apartado 1 del artículo cuarto, que pasa a tener la 
siguiente redacción:

«d) Los organismos rectores de los mercados secundarios oficiales o de los 
sistemas multilaterales de negociación y las sociedades que gestionan sistemas de 
compensación, liquidación y registro de valores e instrumentos financieros, así como 
a las entidades de contrapartida central, agentes de liquidación o cámaras de 
compensación a que se refiere la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas 
de pagos y de liquidación de valores, y las entidades similares que actúen en los 
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mercados de opciones, futuros y derivados, así como los miembros y entidades 
participantes de todas las anteriores infraestructuras cuando actúen en su condición 
de tales.»

Tres. Se añade la letra f) en el apartado 2 del artículo quinto, con la siguiente redacción:
«f) Operaciones de contado sobre los valores negociables previstos en el 

artículo 2, párrafo primero, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado 
regulado domiciliado en la Unión Europea o en un sistema multilateral de 
negociación.»

Disposición final octava.  Modificación de la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento 
y liquidación de las entidades de crédito.

La Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y liquidación de las entidades de 
crédito, queda modificada como sigue:

Uno. En el artículo 2 se añaden los siguientes apartados:
«1.d) Las empresas de servicio de inversión, definidas en el artículo 4.1, del Real 

Decreto 217/2008, y a sus sucursales establecidas en Estados miembros distintos a 
aquellos en los que tienen su sede.

2. En caso de aplicación de los instrumentos de resolución y de ejercicio de las 
competencias de resolución previstos por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión, las disposiciones de esta Ley también se aplicarán a las entidades 
financieras, empresas y empresas matriz incluidas en el ámbito de aplicación de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.

3. Los artículos 6 y 13 de esta Ley no se aplicarán cuando se aplique el 
artículo 21 de la Ley 11/2015, de 18 de junio.

4. El artículo 4 de esta Ley no se aplicará cuando se aplique el artículo 59 de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.»

Dos. En el artículo 3 se añaden los siguientes apartados:
«7. Entre las medidas de saneamiento se incluyen la aplicación de los 

instrumentos y el ejercicio de las competencias de resolución contempladas por la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.

8. A los efectos previstos en esta Ley se entiende por sucursal una sede de 
explotación que constituya una parte, desprovista de personalidad jurídica, de una 
entidad, y que efectúe directamente, de modo total o parcial, las operaciones 
inherentes a la actividad de una entidad.

9. A los efectos previstos en esta Ley se entiende por instrumento financiero:
a) un contrato que dé lugar tanto a un activo financiero para una parte como a un 

pasivo financiero o instrumento de capital para la otra parte,
b) un instrumento especificado en el Anexo I, Sección C, de la 

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

c) un instrumento financiero derivado,
d) un instrumento financiero primario, o
e) un instrumento de efectivo.
Los instrumentos contemplados en las letras a), b) y c) se considerarán 

instrumentos financieros solo cuando su valor se derive del precio de un instrumento 
financiero subyacente, otro elemento subyacente, un tipo o un índice.»

Tres. Las letras d) y e), del apartado 1 del artículo 8, quedan redactadas como sigue:
«d) El ejercicio de los derechos de propiedad o de otros derechos sobre 

instrumentos financieros cuya existencia o transferencia suponga una inscripción en 
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un registro, en una cuenta o en un sistema de depósito centralizado mantenidos o 
situados en un Estado miembro de la Unión Europea, se regirá por la legislación del 
Estado miembro en el que se establezca o se sitúe el registro, la cuenta o el sistema 
de depósito centralizado en el que estén inscritos dichos derechos. A estos efectos, 
se entiende por instrumentos financieros todos aquellos indicados en la Sección C 
del anexo I de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento y del Consejo, de 15 de mayo 
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica 
el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

Sin perjuicio de lo anterior y de lo establecido en los artículos 66 y 70 de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, las operaciones con pacto de recompra y las 
transacciones realizadas dentro de un mercado regulado o de un sistema organizado 
multilateral de negociación se regirán exclusivamente por la ley aplicable al contrato 
que rija dichos pactos o transacciones.

e) Sin perjuicio de lo establecido en los artículos 66 y 70 de la Ley 11/2015, de 18 
de junio, los acuerdos de compensación contractual y de novación se regirán 
exclusivamente por la ley aplicable al contrato que rija dichos acuerdos.»

Disposición final novena.  Modificación del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Se añade una disposición adicional décima al Texto Refundido de la Ley de Sociedades 
de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, con la siguiente 
redacción:

«Disposición adicional décima.  
1. A los efectos de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución 

de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, la junta general de las 
sociedades cotizadas sujetas a esta Ley podrá, por una mayoría de dos tercios de 
los votos válidamente emitidos, acordar o modificar los estatutos sociales indicando 
que la junta general en la que se decida sobre una ampliación de capital sea 
convocada en un plazo inferior al establecido en el artículo 176 de esta Ley, siempre 
y cuando dicha junta no se celebre en un plazo inferior a diez días a partir de la 
convocatoria, se cumplan las condiciones de los artículos 8 a 10 de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio, y la ampliación de capital sea necesaria para evitar las condiciones 
de resolución establecidas en los artículos 19 a 21 de dicha Ley.

2. A efectos de lo dispuesto en el apartado anterior, no se aplicarán los plazos 
previstos en los artículos 179.3 y 519.2 de esta Ley.»

Disposición final décima.  Modificación del Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, 
por el que se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

El Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito, queda modificado como sigue:

Uno. El artículo 5 queda redactado como sigue:

«Artículo 5.  Entidades adheridas.
1. Todas las entidades de crédito españolas pertenecerán con carácter 

obligatorio al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito previsto en 
este Real Decreto-Ley.

La obligación establecida en el párrafo anterior no será de aplicación al Instituto 
de Crédito Oficial.

El Banco de España comunicará a la Autoridad Bancaria Europea, a la mayor 
brevedad posible, la adhesión de una entidad de crédito al Fondo.

2. Las sucursales de entidades de crédito de Estados no miembros de la Unión 
Europea que operen en España se incorporarán al Fondo en los supuestos y forma 
que reglamentariamente se determinen. No obstante lo anterior, cuando estas 
entidades ofrezcan un nivel de protección a los depositantes igual o superior al 
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establecido en este Real Decreto-Ley y en su normativa de desarrollo, se podrá 
disponer su no adhesión al Fondo.

3. El incumplimiento de las obligaciones de una entidad de crédito frente al 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito será tipificado como 
infracción grave de conformidad con lo establecido en la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de ordenación supervisión y solvencia de entidades de crédito, salvo que dicho 
incumplimiento tenga un carácter ocasional o aislado o sea subsanado en un periodo 
de tiempo razonable.

Estos incumplimientos serán comunicados por el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito al Banco de España, quien, previa consulta al 
Fondo, impondrá las medidas necesarias para que la entidad retorne al cumplimiento 
de sus obligaciones.

Las entidades de crédito podrán ser excluidas del Fondo una vez que hayan 
fracasado las medidas adoptadas conforme al párrafo anterior. Será competente para 
acordar la exclusión el titular del Ministerio de Economía y Competitividad, a 
propuesta del Banco de España y previo informe de la Comisión Gestora del Fondo.

4. Las entidades de crédito que deseen trasladar su actividad a otro Estado 
miembro de la Unión Europea deberán comunicarlo al Fondo con al menos seis 
meses de antelación. Durante el periodo que transcurra hasta el traslado, la entidad 
contribuirá al compartimento de garantía de depósitos en los términos previstos en 
este Real Decreto-Ley y en su normativa de desarrollo.

Las aportaciones al compartimento de garantía de depósitos del Fondo por 
entidades de crédito que transfieran su actividad a otros Estados miembros de la 
Unión Europea y queden, por tanto, sujetas a otro sistema de garantía de depósitos 
serán transferidas a dicho sistema en los términos que reglamentariamente se 
determinen.

En ningún caso se reembolsarán aportaciones abonadas antes de los 12 meses 
previos al traslado ni las realizadas en virtud del artículo 6.2.b) debiendo la entidad 
en cuestión, antes de transferir su actividad, satisfacer los importes que existiesen 
pendientes de desembolsar por aportaciones aprobadas conforme a dicho artículo.»

Dos. Se modifica el artículo 6, que queda redactado como sigue:

«Artículo 6.  Patrimonio.
1. Para el cumplimiento de sus funciones el Fondo se nutrirá de los siguientes 

recursos:
a) Las aportaciones anuales previstas en los apartados siguientes.
b) Las derramas que realice el Fondo entre las entidades adheridas al mismo, 

distribuidas según la base de cálculo de las aportaciones y con los límites que 
reglamentariamente se determinen. Estas derramas se registrarán como patrimonio 
una vez sean acordadas.

c) Los recursos captados en los mercados de valores, préstamos o cualesquiera 
otras operaciones de endeudamiento.

En todo caso, cuando el patrimonio del Fondo resulte insuficiente para el 
desarrollo de sus funciones, el Fondo realizará las actuaciones necesarias para 
restaurar su suficiencia.

Adicionalmente, el compartimento de garantía de depósitos podrá nutrirse de los 
compromisos de pago de las entidades frente al Fondo siempre que tales 
compromisos:

a) Estén íntegramente respaldados por garantías de activos de bajo riesgo, libres 
de cargas y de libre disposición para el Fondo.

b) No excedan del 30% de los recursos totales disponibles del compartimento.
2. Los recursos obtenidos conforme al apartado anterior se asignará a uno de los 

siguientes compartimentos contablemente separados en los que se dividirá el Fondo:
a) Compartimento de garantía de depósitos
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b) Compartimento de garantía de valores.
Cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y 

obligaciones que expresamente le atribuyan este Real Decreto-Ley y su normativa de 
desarrollo.

En todo caso, el Fondo asignará a cada compartimento las obligaciones 
derivadas de la captación de los recursos obtenidos conforme a la letra c) del 
apartado anterior atendiendo a la utilización prevista de los recursos captados.

Adicionalmente, la contribución de cada compartimento a los costes, gastos y 
obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a ningún compartimento se 
calculará en función del importe de los depósitos o los valores que garantiza cada 
compartimento, en los términos que reglamentariamente se determinen.

3. La Comisión Gestora determinará el importe de las aportaciones anuales de 
las entidades al compartimento de garantía de depósitos.

Las aportaciones anuales se calcularán en función del importe de los depósitos 
garantizados de cada entidad y su perfil de riesgo.

El Banco de España desarrollará los métodos necesarios para que las 
aportaciones sean proporcionales al perfil de riesgo de las entidades. A estos 
efectos, tendrá en cuenta, entre otros, los siguientes factores:

a) La diferencia entre el nivel legal previsto para los principales indicadores 
derivados de la normativa de solvencia y el efectivamente mantenido por la entidad.

b) La diferencia entre el volumen de fondos propios y pasivos computables para 
el requisito mínimo de fondos propios y pasivos admisibles, exigido a la entidad de 
conformidad con la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, y el efectivamente 
mantenido por la entidad.

c) Las directrices que, en su caso, haya establecido al respecto la Autoridad 
Bancaria Europea en virtud del artículo 13.3 de la Directiva 2014/49/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de 
garantía de depósitos.

d) La fase del ciclo económico y el impacto de las aportaciones procíclicas.
4. Los recursos financieros disponibles del compartimento de garantía de 

depósitos deberán alcanzar como mínimo el 0,8 por ciento del importe de los 
depósitos garantizados.

No obstante, el Fondo podrá solicitar a la Comisión Europea la reducción de este 
nivel hasta el 0,5 por ciento atendiendo a factores como:

a) La escasa probabilidad de que una parte significativa de los recursos del 
compartimento de garantía de depósitos se utilicen para medidas de protección de 
los depositantes distintas de procedimientos de resolución.

b) La probabilidad de que las entidades de crédito se vean sujetas a 
procedimientos de resolución en caso de quiebra debido al alto grado de 
concentración del sector bancario y al gran volumen de los activos de las principales 
entidades.

5. Las aportaciones anuales previstas en el apartado 1.a) al compartimento de 
garantía de valores no podrán superar el 0,3 por ciento del importe de los valores 
garantizados.

6. Las aportaciones a un compartimento se suspenderán cuando el fondo 
patrimonial no comprometido en operaciones propias del objeto de dicho 
compartimento iguale o supere el 1 por ciento de los importes totales garantizados 
por el compartimento.»

Tres. Los apartados 1 y 2 del artículo 8 quedan redactados como sigue:
«1. El Fondo, con cargo únicamente al compartimento de garantía de depósitos, 

satisfará a sus titulares el importe de los depósitos garantizados en los términos 
previstos reglamentariamente cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:
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a) Que la entidad haya sido declarada o se tenga judicialmente por solicitada la 
declaración en concurso de acreedores.

b) Que, habiéndose producido impago de depósitos, el Banco de España 
determine que la entidad se encuentra en la imposibilidad de restituirlos 
inmediatamente por razones directamente relacionadas con su situación financiera. 
El Banco de España tomará dicha determinación a la mayor brevedad posible y, en 
cualquier caso, deberá resolver dentro del plazo máximo que se determine 
reglamentariamente, tras haber comprobado que la entidad no ha logrado restituir los 
depósitos vencidos y exigibles.

2. El Fondo, con cargo únicamente al compartimento de garantía de valores, 
satisfará a los titulares de valores u otros instrumentos financieros confiados a una 
entidad de crédito los importes garantizados cuando se produzca alguno de los 
siguientes hechos:

a) Que la entidad de crédito haya sido declarada o se tenga judicialmente por 
solicitada la declaración de concurso de acreedores, y esas situaciones conlleven la 
suspensión de la restitución de los valores o instrumentos financieros; no obstante, 
no procederá el pago de esos importes si, dentro del plazo previsto 
reglamentariamente para iniciar su desembolso, se levantase el concurso 
mencionado.

b) Que, habiéndose producido la no restitución de los valores o instrumentos 
financieros, el Banco de España determine que la entidad de crédito se encuentra en 
la imposibilidad de restituirlos en el futuro inmediato por razones directamente 
relacionadas con su situación financiera. El Banco de España tomará dicha 
determinación a la mayor brevedad posible y, en cualquier caso, deberá resolver 
sobre la procedencia de la indemnización dentro del plazo máximo que se determine 
reglamentariamente.»

Cuatro. Se añade un nuevo párrafo al final del apartado 1 del artículo 10 con la siguiente 
redacción:

«Adicionalmente, quedarán garantizados los siguientes depósitos con 
independencia de su importe durante tres meses a contar a partir del momento en 
que el importe haya sido abonado o a partir del momento en que dichos depósitos 
hayan pasado a ser legalmente transferibles:

a) Los procedentes de transacciones con bienes inmuebles de naturaleza 
residencial y carácter privado.

b) Los que se deriven de pagos recibidos por el depositante con carácter puntual 
y estén ligados al matrimonio, el divorcio, la jubilación, el despido, la invalidez o el 
fallecimiento.

c) Los que estén basados en el pago de prestaciones de seguros o en la 
indemnización por perjuicios que sean consecuencia de un delito o de un error 
judicial.»

Cinco. El artículo 11 queda redactado como sigue:

«Artículo 11.  Medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito.
1. Para el cumplimiento de la función prevista en el artículo 4 y en defensa de los 

depositantes cuyos fondos están garantizados y del propio Fondo, este podrá 
adoptar medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito con cargo al 
compartimento de garantía de depósitos.

A estos efectos, cuando una entidad de crédito se encuentre en un proceso de 
resolución conforme a lo dispuesto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, el Fondo, 
dentro del marco del plan de resolución aprobado, participará en la financiación de la 
resolución de entidades de crédito con arreglo al artículo 53.7 de la citada ley.

2. El Fondo podrá solicitar a la Comisión Rectora del FROB la información 
relativa al proceso de resolución necesaria para facilitar su participación conforme a 
lo previsto en este artículo. Con el traslado de esta información, el Fondo quedará 
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sometido al régimen de deber de secreto previsto en el artículo 59 de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio.

3. El FROB determinará, previa consulta con el Fondo, el importe del que este 
sea responsable. En cualquier caso, el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito no podrá asumir un coste financiero superior a la menor de las 
siguientes cuantías:

a) La cuantía del desembolso que hubiese tenido que realizar de optar, en el 
momento de apertura del proceso de resolución, por realizar el pago de los importes 
garantizados en caso de liquidación de la entidad. En caso de que, de acuerdo con la 
valoración posterior prevista en el artículo 5.3 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, se 
concluya que la contribución del Fondo a la resolución ha sido mayor que las 
pérdidas netas en las que hubiera incurrido en caso de liquidación con arreglo a la 
legislación concursal, el Fondo de Resolución Nacional pagará al Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito la diferencia entre ambas cuantías.

b) El 50 por ciento del nivel objetivo fijado para el compartimento de garantía de 
depósitos en virtud del artículo 6.4.

4. Cuando el Fondo realice pagos en el contexto de un procedimiento de 
resolución bancaria, tendrá derecho a reclamar a la entidad de crédito de que se 
trate un importe igual a sus desembolsos.

5. Excepcionalmente, siempre y cuando no se haya iniciado un proceso de 
resolución, el Fondo podrá utilizar sus recursos para impedir la liquidación de una 
entidad de crédito cuando:

a) el coste de esta intervención fuese inferior al pago de los importes 
garantizados en caso de materializarse la liquidación.

b) se impongan a la entidad de crédito medidas específicas de retorno al 
cumplimiento de la normativa de solvencia, ordenación y disciplina.

c) se condicione la intervención al compromiso de la entidad de garantizar el 
acceso a los depósitos garantizados.

d) el fondo estime asumible el coste con cargo a las contribuciones ordinarias o 
extraordinarias de las entidades adheridas.

Reglamentariamente, se podrán especificar las condiciones anteriores.»
Seis. Se añade un nuevo artículo 12 con la siguiente redacción:

«Artículo 12.  Pruebas de resistencia.
1. El Banco de España someterá al Fondo, al menos cada 3 años, a pruebas de 

resistencia de su capacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago en 
situaciones de tensión.

2. El Fondo deberá facilitar al Banco de España la información necesaria para 
realizar las pruebas de resistencia. El Banco de España únicamente podrá utilizar 
esta información para la realización de dichas pruebas y no la conservará más 
tiempo del necesario para tales fines.»

Siete. Se añade una disposición adicional con la siguiente redacción:

«Disposición adicional primera.  División en compartimentos del patrimonio del 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Los derechos adquiridos y las obligaciones contraídas por el Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito antes de la fecha de entrada en vigor de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, se atribuirán exclusivamente al compartimento 
de garantía de depósitos.»

Ocho. Se añade una disposición adicional con la siguiente redacción:
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«Disposición adicional segunda.  Plazo para dotación del Fondo de Garantía de 
Depósitos en Entidades de crédito.

1. El nivel de recursos financieros del Fondo de Garantía de Depósitos en 
Entidades de crédito exigido en el artículo 6.4, se deberá alcanzar no más tarde del 3 
de julio de 2024.

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, la obligación de las entidades de 
contribuir únicamente nacerá cuando el Fondo exija, especificando para cada entidad 
la cuantía correspondiente, las contribuciones ordinarias o extraordinarias, sin que 
puedan derivarse obligaciones generales de contribución previas a ese momento.

2. En caso de que en el periodo comprendido desde la entrada en vigor de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, y el 3 de julio de 2024 los recursos financieros 
disponibles alcanzasen el nivel previsto en el apartado anterior, pero posteriormente 
se redujesen por debajo de dos tercios de dicho nivel, las aportaciones anuales al 
compartimento de garantía de depósitos se fijarán en una cuantía tal que permitan 
recuperar el nivel objetivo en un plazo máximo de seis años.

3. Asimismo, el plazo previsto en el apartado 1 podrá ser prorrogado hasta el 3 
de julio de 2028 si entre la entrada en vigor de la Ley 11/2015, de 18 de junio, y el 3 
de julio de 2024 los pagos realizados por el compartimento de garantía de depósitos 
superan el 0,8 por ciento de los depósitos garantizados a 3 de julio de 2024.»

Disposición final undécima.  Modificación de la Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas 
urgentes para la reforma del mercado laboral.

La disposición adicional séptima de la Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas urgentes 
para la reforma del mercado laboral, queda redactada del siguiente modo:

«Disposición adicional séptima.  Normas aplicables en las entidades de crédito.
Uno. Indemnizaciones por terminación del contrato.
1. Las entidades participadas mayoritariamente o apoyadas financieramente por 

el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (en adelante, FROB), o aquellas 
que, siendo objeto de medidas de resolución, requieran financiación del Fondo de 
Resolución Nacional o del Fondo Único de Resolución Europea, no podrán satisfacer 
en ningún caso indemnizaciones por terminación de contrato que excedan de la 
menor de las siguientes cuantías: a) dos veces las bases máximas resultantes, 
respectivamente, de las reglas 3.ª y 4.ª del artículo 5.3 a) del Real Decreto-
Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero; o b) dos años de 
la remuneración fija estipulada.

2. Se exceptúa de la regla anterior el caso de aquellos administradores y 
directivos que se hubiesen incorporado a la entidad o a su grupo con posterioridad o 
de forma simultánea a la toma de participación o apoyo financiero del FROB o a la 
financiación del Fondo de Resolución Nacional o del Fondo Único de Resolución 
Europea, en cuyo caso el Banco de España, a la vista de las condiciones 
contractualmente estipuladas y de los resultados del plan de saneamiento, podrá 
autorizar cantidades superiores a las resultantes de aplicar las bases resultantes de 
las reglas 3.ª y 4.ª del artículo 5.3 a) del Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero, 
pero siempre con el límite de dos años de la remuneración fija originariamente 
estipulada.

Dos. Extinción del contrato de personas que ejerzan cargos de administración o 
dirección en una entidad de crédito por razón de imposición de sanciones.

1. La imposición de las sanciones a que se refiere los artículos 100 y 101 de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito, y los artículos 86 y 87 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, a las 
personas que ejerzan cargos de administración o dirección en una entidad de crédito 
en virtud de un contrato de trabajo, incluidas las relaciones laborales de carácter 
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especial del personal de alta dirección, se considerará, a efectos de la legislación 
laboral, como incumplimiento contractual grave y culpable y, por tanto, causa de 
despido disciplinario, y podrá dar lugar a la extinción del contrato por el empresario.

2. Asimismo, la imposición de tales sanciones se considerará como causa justa 
de extinción o resolución de aquellos contratos que tengan una naturaleza distinta de 
la laboral.

3. En los supuestos de extinción del contrato de conformidad con lo previsto en 
los apartados anteriores, las personas que ejerzan cargos de administración o 
dirección en una entidad de crédito no tendrán derecho a indemnización alguna por 
dicha extinción, cualquiera que sea su cuantía o su forma, y con independencia de la 
norma jurídica, contrato, acuerdo o pacto laboral individual o de origen colectivo y 
contrato, acuerdo o pacto de naturaleza civil o mercantil donde esté prevista el pago 
de la indemnización.

Tres. Suspensión del contrato de personas que ejerzan cargos de administración 
o dirección en una entidad de crédito.

1. El contrato de trabajo o de cualquier otra naturaleza de las personas que 
ejerzan cargos de administración o dirección en una entidad de crédito podrá 
suspenderse por las siguientes causas:

a) Cuando, de conformidad con el artículo 112 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
se disponga la suspensión provisional de las personas que, ostentando cargos de 
administración o dirección en la entidad de crédito, aparezcan como presuntos 
responsables de infracciones muy graves.

b) Cuando, en los supuestos previstos en la Ley 10/2014, de 26 de junio, o en la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, el supervisor o las autoridades de resolución 
competentes acuerden la sustitución provisional de los órganos de administración o 
dirección de la entidad de crédito.

2. La suspensión del contrato a que se refiere el apartado anterior tendrá la 
misma duración que la suspensión provisional o la sustitución provisional acordadas 
y supondrá la exoneración recíproca de las obligaciones de trabajar o prestar 
servicios y de remunerar por el trabajo o por la prestación de aquéllos.»

Disposición final duodécima.  Modificación de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

La Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito, queda modificada como sigue:

Uno. El artículo 70 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 70.  Causas de intervención y sustitución de administradores.
1. Procederá la intervención de una entidad de crédito o la sustitución provisional 

de su órgano de administración o de uno o varios de sus miembros en los siguientes 
supuestos:

a) De acuerdo con lo previsto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

b) Cuando existan indicios fundados de que la entidad de crédito se encuentre en 
una situación distinta de las previstas en el ámbito de aplicación de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio, pero de excepcional gravedad y que pueda poner en peligro su 
estabilidad, liquidez o solvencia.

c) Cuando se adquiera una participación significativa en una entidad de crédito 
sin respetar el régimen previsto en esta Ley o cuando existan razones fundadas y 
acreditadas para considerar que la influencia ejercida por las personas que la posean 
pueda resultar en detrimento de la gestión sana y prudente de la misma, que dañe 
gravemente su situación financiera.
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2. Las medidas de intervención o sustitución a que se refiere este artículo podrán 
adoptarse durante la tramitación de un expediente sancionador o con independencia 
del ejercicio de la potestad sancionadora.»

Dos. El artículo 73 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 73.  Contenido del acuerdo de intervención y sustitución.
1. El acuerdo designará la persona o personas que hayan de ejercer las 

funciones de intervención o hayan de actuar como administradores provisionales, e 
indicará si tales personas deben actuar conjunta, mancomunada o solidariamente. 
Las personas designadas deberán contar con la capacidad, cualificación profesional 
y conocimientos adecuados para el desempeño de estas funciones, así como no 
estar incursas en conflicto de interés.

Asimismo, el acuerdo determinará si dicha intervención supondrá la sustitución 
de su órgano de administración o de uno o varios de sus miembros y si el 
administrador provisional podrá ejercer sus funciones en colaboración con el órgano 
de administración.

2. Dicho acuerdo, de carácter ejecutivo desde el momento que se dicte, será 
objeto de inmediata publicación en el «Boletín Oficial del Estado» y de inscripción en 
los registros públicos correspondientes. La publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado» determinará la eficacia del acuerdo frente a terceros.

3. Cuando ello resulte necesario para la ejecución del acuerdo de intervención o 
de sustitución de los administradores podrá llegarse a la compulsión directa para la 
toma de posesión de las oficinas, libros y documentos correspondientes o para el 
examen de estos últimos, sin perjuicio de lo previsto en el artículo 96.3 de la 
Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

4. El Banco de España podrá modificar, motivadamente y por el procedimiento 
previsto en este Capítulo la medida de intervención o sustitución cuando así lo exijan 
las circunstancias.»

Disposición final decimotercera.  Modificación de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por 
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y 
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva.

Se modifican los apartados 1 y 2 del artículo 81, que quedan redactados de la siguiente 
forma:

«Artículo 81.  Condiciones para la gestión transfronteriza de ECR y EICC por 
sociedades gestoras autorizadas en España de conformidad con la 
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011 y 
para la prestación de servicios en otros Estados miembros.

1. Las SGEIC autorizadas en España de conformidad con la 
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, 
podrán gestionar ECR y EICC establecidas en otro Estado miembro, ya sea 
directamente o mediante el establecimiento de una sucursal, siempre que la SGEIC 
esté autorizada a gestionar ese tipo de entidades de inversión. Adicionalmente podrá 
prestar en otro Estado miembro los servicios a los que se refiere el artículo 42.4 para 
los que haya sido autorizada.

2. Toda gestora que se proponga gestionar una ECR o EICC establecida en otro 
Estado miembro por primera vez, comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores la siguiente información:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar la ECR o EICC,
b) si la gestión se va a realizar directamente o mediante el establecimiento de 

una sucursal, o si se van a prestar servicios a los que se refiere el artículo 42.4 para 
los que haya sido autorizada, y
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c) un programa de actividad en el que se indiquen, en particular, los servicios que 
se proponga prestar y se identifiquen las ECR o EICC que se proponga gestionar.»

Disposición final decimocuarta.  Títulos competenciales.
Esta Ley se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de la 

Constitución española, que atribuyen al Estado la competencia sobre legislación mercantil y 
procesal, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros, y bases y coordinación de la 
planificación general de la actividad económica, respectivamente.

Las disposiciones finales primera a decimotercera se dictan al amparo del título 
competencial expresado en las normas que son objeto de modificación por estas 
disposiciones.

Disposición final decimoquinta.  Incorporación de derecho de la Unión Europea.
Mediante esta Ley se incorporan parcialmente al Derecho español la 

Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, la 
Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 y la 
Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013.

Disposición final decimosexta.  Facultad de desarrollo.
El Gobierno podrá dictar las normas reglamentarias necesarias para el desarrollo de lo 

dispuesto en esta Ley.

Disposición final decimoséptima.  Entrada en vigor.
1. Esta Ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».
2. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior:
a) Las normas sobre recapitalización interna contenidas en el Capítulo VI entrarán en 

vigor el 1 de enero de 2016.
b) Lo previsto en el nuevo artículo 12.1 introducido por la disposición final décima en el 

Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, no entrará en vigor hasta el 3 de julio de 2017.
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§ 15

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 265, de 5 de noviembre de 2003

Última modificación: 18 de marzo de 2023
Referencia: BOE-A-2003-20331

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

Ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

I
Al igual que en el resto de sistemas financieros desarrollados, la inversión colectiva es el 

canal natural para la participación de los hogares españoles en los mercados de capitales. 
Su doble condición de fórmula de financiación desintermediada y de instrumento de ahorro 
privilegiado de los inversores minoristas la convierten en un sector de atención prioritaria 
para la política financiera española. En efecto, el buen funcionamiento de la inversión 
colectiva tiene implicaciones directas para los dos objetivos fundamentales de la política 
financiera: la eficiencia en la asignación del ahorro a las oportunidades de inversión y en la 
gestión de riesgos y la protección a los inversores menos informados. La Ley 46/1984, de 26 
de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva que ahora se deroga, 
estableció un régimen jurídico orientado a facilitar el desarrollo pleno de la inversión colectiva 
en España, que la regulación anterior había sido incapaz de promover, en el marco de un 
sistema financiero que iniciaba entonces la fase definitiva de su proceso de reforma y 
modernización. El balance de la Ley 46/1984 en estos cerca de veinte años es muy positivo. 
No sólo ha alcanzado su objetivo primordial, ofreciendo bases sólidas para un crecimiento 
espectacular de la inversión colectiva española. Ha permitido además acomodar los 
innumerables y profundos cambios que han experimentado nuestro entorno 
macroeconómico y nuestro sistema financiero durante este período, desde la entrada en la 
CEE hasta la introducción del euro. Las modificaciones más recientes se introdujeron en la 
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema 
Financiero así como en la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto 
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sobre la Renta de las Personas Físicas y por la que se modifican las leyes de los Impuestos 
sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

Sin embargo, la plasticidad del marco legal no debe postergar una reforma en 
profundidad del régimen jurídico de la inversión colectiva española, cuya necesidad se 
asienta en varias razones de peso.

La primera de ellas es de índole formal y responde a la voluntad de instituir de forma 
clara, ordenada y completa en sede legal los aspectos sustantivos del régimen jurídico de las 
Instituciones de Inversión Colectiva.

A pesar de la complejidad técnica de la materia, tanto en los aspectos financieros como 
en los aspectos administrativos, la inevitable sucesión de modificaciones legislativas ha 
dificultado un tratamiento sistemático de todas las materias esenciales. La ley pone fin a esta 
situación, contribuyendo a reforzar la seguridad jurídica, la adecuada jerarquía normativa y el 
respeto al principio de legalidad. Una de las manifestaciones de esta voluntad es el notable 
aumento del número de artículos respecto a la ley derogada. Se asientan así los principios 
básicos que deben regir la actividad de los sujetos que conforman el sector de la inversión 
colectiva. El desarrollo concreto y técnico de dichos principios se realizará en sede 
reglamentaria. Por un lado, con ello se pretende garantizar la flexibilidad y capacidad de 
adaptación a la evolución del mercado, que es un elemento imprescindible de un esquema 
normativo de calidad para la inversión colectiva. Por otro lado, el ámbito reglamentario es el 
marco natural para atender a los desarrollos que, en el marco de la Unión Europea, se lleven 
a cabo por medio de los acuerdos que adopte el Comité de Contacto de Organismos de 
Inversión Colectiva en Valores Mobiliarios (en adelante, OICVM), al amparo de las 
habilitaciones que le otorga la Directiva 85/611/CEE reguladora de los OICVM.

El segundo objetivo formal de la ley es la transposición de las dos Directivas que han 
modificado la regulación comunitaria de dichos OICVM: la Directiva 2001/107/CE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de enero de 2002, que modifica la Directiva 
85/611/CEE del Consejo reguladora de las OICVM, con vistas a la regulación de las 
sociedades de gestión y los folletos simplificados y la Directiva 2001/108/CEE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de enero de 2002, que modifica la mencionada 
Directiva 85/611/CEE en lo que se refiere a las inversiones de los OICVM. Estas Directivas 
completan la introducción de la inversión colectiva mobiliaria en el mercado único de 
servicios financieros, al extender el pasaporte comunitario a las sociedades gestoras y al 
ampliar la gama de activos e instrumentos financieros en los que pueden invertir los OICVM.

El objetivo material básico de esta ley es establecer un régimen jurídico que satisfaga las 
necesidades de un sector de inversión colectiva que ha entrado ya en una fase de madurez. 
Tras un largo período de crecimiento marcado por el protagonismo sucesivo de distintos 
activos, el patrimonio de las Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante IIC) 
comercializadas en España se ha estabilizado en torno al 30 por ciento del producto interior 
bruto. La composición de ese patrimonio es muy diversa y más de la mitad está invertida en 
activos emitidos por no residentes. Los dos rasgos definidores de la fase de madurez en la 
que ha entrado la inversión colectiva española son la existencia de una demanda 
diversificada, exigente en calidad y precio, y la competencia creciente entre los prestadores 
de servicios de gestión en el marco europeo y global. La ley pretende conseguir la 
adaptación a esta nueva realidad basándose en tres principios básicos:

a) La liberalización de la política de inversión. Las restricciones a las posibilidades de 
inversión de las IIC podrían convertirse en un freno para que la inversión colectiva española 
pueda satisfacer las aspiraciones de una base de inversores cada vez más exigente y 
diversa.

La experiencia de estos últimos años ha mostrado que es preferible abandonar el 
enfoque basado en multitud de categorías legales de IIC y en la limitación de los activos 
aptos para la inversión, introduciendo más flexibilidad y libertad a la hora de definir los 
perfiles inversores de las IIC.

b) El reforzamiento de la protección a los inversores con nuevos instrumentos. El 
fortalecimiento de las obligaciones de transparencia y de las normas de conducta para 
prevenir conflictos de interés se ha revelado un medio más eficaz para proteger a los 
inversores que la imposición de restricciones a las posibilidades de actuación financiera de 
las IIC.
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c) El perfeccionamiento del régimen de intervención administrativa. La ley realiza un 
esfuerzo considerable para mejorar la agilidad del procedimiento administrativo y la 
seguridad jurídica para los administrados. En un sector en el que, como en el resto de 
actividades financieras, la intervención es elevada en relación a otros sectores de actividad 
económica, la calidad de la regulación depende en gran medida de estos dos factores.

II
El título preliminar define las Instituciones de Inversión Colectiva de forma amplia y 

flexible y establece el ámbito de aplicación de la ley, que comprende las IIC domiciliadas en 
España, las IIC autorizadas en otros Estados y comercializadas en España, las sociedades 
gestoras de IIC y los depositarios. El título I regula los principios generales de las dos formas 
jurídicas que pueden adoptar las IIC: fondo y sociedad. Como novedad se contempla la 
posibilidad de que se creen IIC por compartimentos y de que existan diferentes clases de 
participaciones o de series de acciones. En el capítulo I se define a los fondos de inversión 
como patrimonios separados, sin personalidad jurídica, cuya gestión y representación 
corresponde a una sociedad gestora, con el concurso de un depositario. Se incluye una lista 
de derechos mínimos de los partícipes, que en la ley derogada se encontraban dispersos o 
no se reconocían de forma explícita, entre los que destaca el de acudir al departamento de 
atención al cliente o al defensor del cliente, así como, en su caso, al Comisionado para la 
Defensa del Inversor.

Las comisiones que la sociedad gestora carga a los partícipes no podrán superar los 
límites que como garantía de los intereses de los partícipes se fijen reglamentariamente. 
Podrán establecerse comisiones distintas para las diferentes clases de participaciones de un 
mismo fondo o compartimento. El número mínimo de partícipes será de 100, mientras que el 
capítulo II establece que el número de accionistas de una sociedad de inversión no podrá ser 
inferior a 100, en ambos casos con carácter general.

III
El título II recoge las disposiciones comunes básicas aplicables a todas las IIC 

financieras y no financieras, por las cuales deben regirse el acceso a la actividad y su 
ejercicio. El capítulo I comienza señalando que la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(en adelante, CNMV) será el órgano competente para autorizar el proyecto de constitución 
de las IIC o, en su caso, la constitución de aquellos fondos cuyo documento constitutivo no 
se formalice en documento público. La resolución de las solicitudes de autorización deberá 
producirse en todo caso antes de los cinco meses posteriores a su recepción, de forma que 
si se supera dicho plazo, el silencio administrativo será positivo. La forma jurídica de las 
sociedades de inversión justifica la inclusión de elementos diferenciales adicionales en el 
régimen de acceso y ejercicio de la actividad. La solicitud de autorización podrá denegarse, 
además de por incumplimiento de los requisitos legales y reglamentarios, cuando existan 
elementos que dificulten el ejercicio efectivo de las funciones de supervisión. Las sociedades 
de inversión deberán contar con una buena organización administrativa y contable, 
administradores o directivos con una reconocida honorabilidad empresarial o profesional, 
una mayoría de miembros del consejo de administración con conocimientos y experiencia 
adecuados, así como con un reglamento interno de conducta. Asimismo, deberán designar 
una sociedad gestora si su capital mínimo no supera los 300.000 euros. También se regulan 
en este capítulo las causas de suspensión y revocación de la autorización y la reserva de 
actividad y denominación de las IIC. Como novedad se incorpora en la ley la regulación de la 
comercialización transfronteriza de las acciones y participaciones de IIC, contemplando un 
régimen especial para la comercialización en España de las acciones y participaciones de 
IIC extranjeras (distinguiendo según sean bien armonizadas o bien, no armonizadas y de 
Estados no miembros de la Unión Europea) y, porotro lado, el procedimiento aplicable para 
la comercialización de las IIC españolas armonizadas en el resto de países de la Unión 
Europea. El capítulo III contiene las disposiciones necesarias para hacer efectivo el principio 
de transparencia. Se establece el contenido mínimo, la periodicidad y la forma de difusión de 
los folletos completo y simplificado y de los informes anual, semestral y trimestral. La 
información de estos documentos informativos deberá complementarse con la elaboración y 
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auditoría de los estados contables y con la difusión de los hechos relevantes y de las 
participaciones significativas en el capital o el patrimonio de una IIC. El capítulo IV fija los 
tres principios rectores de la política de inversión: la liquidez, la diversificación del riesgo y la 
transparencia. Estos principios generales se completan con otras disposiciones de la ley 
aplicables a cada clase de IIC y deberán desarrollarse reglamentariamente en función de la 
naturaleza de la Institución, de los partícipes o accionistas y de los activos en los que 
invierta. El título II se completa con un capítulo V dedicado a la disolución, liquidación, 
transformación, fusión y escisión de IIC. Cabe destacar dos aspectos de la nueva regulación; 
por un lado, se permite la fusión entre IIC de distinta forma jurídica siempre que pertenezcan 
a la misma clase y que la misma se realice por absorción. Por otro lado, se regula el 
traspaso de participaciones o acciones de IIC, definiendo el procedimiento para que los 
partícipes o accionistas puedan traspasar sus inversiones de una IIC a otra beneficiándose 
del régimen de diferimiento de la tributación en el IRPF, introducido por la Ley 46/2002, de 18 
de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y por 
la que se modifican las leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de no 
Residentes.

IV
El título III desarrolla las especialidades del régimen general de ejercicio de la actividad 

contenido en el título II para las dos clases de IIC contempladas: financieras y no financieras. 
Las IIC financieras son aquellas que invierten en activos e instrumentos financieros, y sólo 
pueden adoptar la forma de fondo de inversión o de sociedad de inversión de capital variable 
(SICAV), pues la ley suprime la figura de las sociedades de capital fijo que estableció la ley 
anterior. Estas IIC podrán invertir en toda clase de activos e instrumentos financieros, 
incluyendo instrumentos derivados, acciones y participaciones de otras IIC y valores no 
cotizados, eliminando así las restricciones a la gama de activos aptos para la inversión que 
figuraban en el texto anterior. La CNMV establecerá categorías de IIC en función de su 
vocación inversora y las IIC deberán facilitar la información sobre su propia vocación a los 
partícipes y accionistas, así como incorporar en sus estatutos o reglamentos los elementos 
básicos de su política de inversión. Las IIC financieras no podrán, con carácter general, 
invertir más del cinco por ciento o del 15 por ciento del activo en valores emitidos por un 
mismo emisor o por entidades de un mismo grupo, respectivamente, para asegurar el 
principio de diversificación del riesgo. Este porcentaje de diversificación podrá acompañarse 
de otro porcentaje que limite el volumen de activos propiedad de la IIC respecto al total de 
valores en circulación de un mismo emisor. El régimen de funcionamiento de las sociedades 
de inversión de capital variable se basará en el aumento o disminución de su capital dentro 
de los límites máximo y mínimo fijados en los estatutos, mediante la venta o adquisición por 
parte de la sociedad de sus propias acciones al valor liquidativo, sin necesidad de acuerdo 
de la Junta General. Se suprime la obligación de negociación en bolsa que preveía la ley 
anterior, que queda como una de las opciones posibles para dar liquidez a las acciones de 
las SICAV. Dentro de la clase de IIC no financieras la ley distingue las IIC inmobiliaria y las 
IIC no financieras no tipificadas. El objeto principal de las IIC inmobiliaria es la inversión en 
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y su política de inversión 
deberá respetar un coeficiente de liquidez y dos coeficientes de diversificación del riesgo. 
Para atender a la naturaleza menos líquida de su activo, los fondos de inversión inmobiliaria 
(FII) podrán limitar la suscripción y reembolso de las participaciones a una vez al año.

Las IIC no financieras no tipificadas serán aquellas que puedan crearse en el futuro con 
un objeto diferente al de las IIC inmobiliaria y les será aplicable el régimen común previsto en 
el título II.

V
El título IV tiene por objeto fijar el régimen de actuación de las Sociedades Gestoras de 

Instituciones de Inversión Colectiva, ampliando notablemente las escasas disposiciones 
previstas en la ley anterior y otorgando soporte legal al funcionamiento efectivo del 
pasaporte comunitario. Una novedad sobresaliente reside en la ampliación del ámbito de 
actividad de las sociedades gestoras, que podrán ser autorizadas para realizar gestión 
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discrecional e individualizada de carteras, incluidas las pertenecientes a fondos de 
pensiones, así como administración, gestión y comercialización de fondos de capital riesgo, 
esto último de conformidad con lo establecido en la Ley 1/1999, de 5 de enero, Reguladora 
de las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras. También se prevé la 
posibilidad de delegación en terceras entidades de la gestión de los activos, que no 
conllevará la delegación de la responsabilidad. La autorización de las sociedades gestoras 
corresponde al Ministro de Economía. Entre las condiciones de ejercicio de la actividad de 
las sociedades gestoras que regula la ley destacan un régimen de comunicación de 
participaciones significativas similar al establecido en la Ley del Mercado de Valores para las 
empresas de servicios de inversión y la definición clara y exhaustiva de sus funciones. Una 
de las más importantes es la de informar a los partícipes o accionistas sobre la política de 
ejercicio de los derechos políticos asociados a los valores que integren la cartera del fondo, 
que podrá acompañarse, en los supuestos en los que la estabilidad y relevancia de la 
participación así lo aconsejen, de la obligación de ejercer de forma efectiva dichos derechos. 
Se incorpora una regulación específica de la actuación transfronteriza de las sociedades 
gestoras, estableciéndose el procedimiento para que una sociedad gestora autorizada en 
España pueda desarrollar su actividad en cualquier Estado miembro de la Unión Europea 
mediante el establecimiento de una sucursal o en régimen de libre prestación de servicios. 
De forma recíproca, las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la 
Unión Europea podrán ejercer su actividad en España sin necesidad de autorización previa, 
una vez que la CNMV haya recibido la comunicación correspondiente del supervisor del 
Estado de origen.

VI
El título V regula la actividad del depositario, definida como la entidad a la que se 

encomienda la custodia de los activos de las IIC y la vigilancia de la gestión de las 
sociedades gestoras. Podrán ser depositarios las entidades de crédito y las agencias y 
sociedades de valores, siempre que sean participantes, directa o indirectamente, en los 
sistemas de registro, compensación y liquidación de los distintos mercados en los que vayan 
a operar. Los depositarios deberán obtener una autorización de la CNMV, inscribirse en el 
correspondiente registro y cumplir las obligaciones que establece la ley, actuando siempre 
de manera independiente y en interés de los partícipes.

VII
El título VI regula las normas de conducta, la supervisión, la intervención y sustitución, 

así como el régimen sancionador. Se somete a las sociedades gestoras, los depositarios, las 
sociedades de inversión que no encomienden su gestión integral a una sociedad gestora, así 
como quienes ostenten cargos de administración y dirección en ellas al régimen de normas 
de conducta establecido en la Ley del Mercado de Valores. Este régimen se completa con la 
regulación de dos tipos de normas de conducta específicos para prevenir los conflictos de 
interés que pueden perjudicar a los partícipes o accionistas: a) en las operaciones 
vinculadas, realizadas entre la sociedad gestora, la sociedad de inversión, el depositario y 
sus administradores y directores, se obliga a la sociedad gestora a establecer un 
procedimiento de control interno de dichas operaciones y a informar de su realización en los 
documentos informativos correspondientes; b) la separación del depositario, que obliga a 
que, en los casos en los que el depositario de una IIC pertenezca al mismo grupo que la 
sociedad gestora o que la sociedad de inversión, la sociedad gestora o, en su caso, la 
sociedad de inversión cuente con un procedimiento interno específico para prevenir 
conflictos de interés. El cumplimiento de los requisitos necesarios para garantizar la 
independencia se encomendará a una comisión independiente en el seno de la sociedad 
gestora o de la sociedad de inversión, que deberá elaborar un informe al respecto. Las 
competencias de supervisión e inspección se atribuyen a la CNMV, que deberá ejercerlas 
sobre los sujetos sometidos a las disposiciones de la ley y sobre quienes realicen 
operaciones propias de dichos sujetos, en particular a los efectos de comprobar si infringen 
las reservas de actividad y denominación de las IIC y sus sociedades gestoras. La ley otorga 
a la CNMV la facultad de acordar la intervención de la sociedad gestora o de la sociedad de 
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inversión, la sustitución provisional de sus órganos de administración o dirección o la 
sustitución de la sociedad gestora, dando cuenta razonada al Ministro de Economía, cuando 
las IIC o las sociedades gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante, 
SGIIC) se encuentren en situación de excepcional gravedad que ponga en grave peligro su 
equilibrio patrimonial o que afecte a la estabilidad del sistema financiero o al interés general, 
así como cuando la verdadera situación de dichas entidades no pueda deducirse de su 
contabilidad. Por último, se revisa el régimen sancionador, adecuándolo con los principios 
básicos que rigen en otros sectores de la actividad financiera. Las infracciones se dividen en 
tres categorías: a) leves; b) graves, en las que la competencia para la imposición de la 
sanción corresponderá a la CNMV y c) muy graves, en las que el órgano competente para la 
imposición de la sanción será el Ministro de Economía. La imposición de la sanción de 
revocación de la autorización corresponderá al Consejo de Ministros.

En suma, en muchos casos se trata de ampliar, sistematizar y completar las medidas ya 
previstas en la Ley 46/1984, introduciendo en el marco legal de la inversión colectiva los 
elementos más avanzados que configuran un régimen moderno y eficaz de protección al 
inversor, que ya rige para el resto de los sectores financieros.

VIII
Finalmente se incluye en las disposiciones finales primera, segunda y tercera el régimen 

fiscal aplicable a las Instituciones de Inversión Colectiva.
La disposición final primera incorpora los beneficios fiscales de las Instituciones de 

Inversión Colectiva respecto del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos 
Jurídicos Documentados en la propia ley de dicho impuesto, habiendo estado hasta ahora 
regulados en la normativa financiera. Se sigue así el criterio de que el régimen fiscal de las 
Instituciones de Inversión Colectiva se regule en las propias leyes de los impuestos 
correspondientes, tal y como se ha llevado a cabo en los Impuestos sobre Sociedades y 
sobre la Renta de las Personas Físicas.

Las disposiciones finales segunda y tercera incluyen en la Ley del Impuesto sobre 
Sociedades el régimen aplicable a las Instituciones de Inversión Colectiva. Estas 
disposiciones mantienen el régimen vigente, si bien precisan un número mínimo de 
accionistas y partícipes con el que han de contar dichas Instituciones de Inversión Colectiva 
para beneficiarse del trato fiscal favorable, ya que dicho tratamiento está ligado, entre otras 
circunstancias, al carácter colectivo de la inversión, que desaparecería con un número 
reducido de accionistas o partícipes.

TÍTULO PRELIMINAR

Artículo 1.  Concepto, forma y clases.
1. Son Instituciones de Inversión Colectiva (IIC, en adelante) aquellas que tienen por 

objeto la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos 
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el 
rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos.

Aquellas actividades cuyo objeto sea distinto del descrito en el párrafo anterior no 
tendrán el carácter de inversión colectiva. Asimismo aquellas entidades que no satisfagan 
los requisitos establecidos en esta ley no podrán constituirse como IIC.

2. Las IIC revestirán la forma de sociedad de inversión o fondo de inversión.
3. Las IIC podrán ser de carácter financiero o no financiero, en los términos establecidos 

en el título III de esta ley.

Artículo 2.  Ámbito.
1. Esta Ley será de aplicación:
a) A las IIC que tengan en España su domicilio social en el caso de sociedades de 

inversión, o que se hayan autorizado en España, en el caso de fondos.
b) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, de acuerdo con la 

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la 
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que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 
determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios, y que se 
comercialicen en España. En este caso, sólo les serán aplicables en su actuación en España 
las normas a que se refiere el artículo 15.

c) A las IIC constituidas en otro Estado miembro de la Unión Europea, gestionadas por 
sociedades gestoras autorizadas en un Estado miembro al amparo de la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los 
gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las Directivas 
2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) n.º 1095/2010, 
cuando se comercialicen en España a inversores profesionales. En este caso, sólo les serán 
aplicables en su actuación en España las normas a las que se refiere el artículo 15 bis.

d) A las IIC constituidas en terceros Estados gestionadas por gestoras autorizadas en un 
Estado miembro al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, cuando se comercialicen en España a inversores 
profesionales. En este caso, sólo les serán aplicables en su actuación en España las normas 
a las que se refiere el artículo 15 ter.

e) A las IIC gestionadas por sociedades gestoras no domiciliadas en la Unión Europea 
cuando se comercialicen en España a inversores profesionales. En este caso, sólo les serán 
aplicables en su actuación en España las normas a las que se refiere el artículo 15 quáter.

f) A las IIC señaladas en las letras c), d) y e) anteriores cuando se comercialicen en 
España a inversores no profesionales. En este caso, sólo les serán aplicables en su 
actuación en España las normas a las que se refiere el artículo 15 quinquies. 
Reglamentariamente podrá delimitarse los tipos de IIC que pueden comercializarse a no 
profesionales.

En cualquier caso, las letras b), c), d), e) y f) anteriores sólo serán de aplicación a las IIC 
de tipo abierto y a aquellas asimilables a las previstas en el artículo 37 de esta Ley y en sus 
normas de desarrollo. En ningún caso resultará de aplicación a estas IIC el artículo 30 bis de 
la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de Valores. A tales efectos, se entenderá por IIC 
de tipo abierto aquella cuyo objeto sea la inversión colectiva de los fondos captados entre el 
público y cuyo funcionamiento esté sometido al principio del reparto de riesgos, y cuyas 
unidades, a petición del tenedor, sean recompradas o reembolsadas, directa o 
indirectamente, con cargo a los activos de estas instituciones. La acción realizada por una 
IIC para asegurar que el valor de mercado de sus acciones o participaciones en un mercado 
secundario oficial o en cualquier otro mercado regulado o sistema multilateral de negociación 
domiciliado en la Unión Europea no se desvíe sensiblemente de su valor liquidativo se 
entenderá como equivalente a estas recompras o reembolsos.

A los efectos de lo dispuesto en esta Ley, se entenderá por comercialización de una 
Institución de Inversión Colectiva la captación mediante actividad publicitaria, por cuenta de 
la Institución de Inversión Colectiva o cualquier entidad que actúe en su nombre o en el de 
uno de sus comercializadores, de clientes para su aportación a la Institución de Inversión 
Colectiva de fondos, bienes o derechos.

A estos efectos, se entenderá por actividad publicitaria toda forma de comunicación 
dirigida a potenciales inversores con el fin de promover, directamente o a través de terceros 
que actúen por cuenta de la Institución de Inversión Colectiva o de la sociedad gestora de 
Institución de Inversión Colectiva, la suscripción o la adquisición de participaciones o 
acciones de Institución de Inversión Colectiva. En todo caso, hay actividad publicitaria 
cuando el medio empleado para dirigirse al público sea a través de llamadas telefónicas 
iniciadas por la Institución de Inversión Colectiva o su sociedad gestora, visitas a domicilio, 
cartas personalizadas, correo electrónico o cualquier otro medio telemático, que formen 
parte de una campaña de difusión, comercialización o promoción.

La campaña se entenderá realizada en territorio nacional siempre que esté dirigida a 
inversores residentes en España. En el caso de correo electrónico o cualquier otro medio 
telemático, se presumirá que la oferta se dirige a inversores residentes en España cuando la 
Institución de Inversión Colectiva o su sociedad gestora, o cualquier persona que actúe por 
cuenta de éstos en el medio informático, proponga la compra o suscripción de las acciones o 
participaciones o facilite a los residentes en territorio español la información necesaria para 
apreciar las características de la emisión u oferta y adherirse a ella.
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En todo caso, las actividades de venta, enajenación, intermediación, suscripción, 
posterior reembolso o transmisión de las acciones, participaciones o valores representativos 
del capital o patrimonio de la IIC en cuestión relacionados con la comercialización de la IIC 
deberá realizarse a través de los intermediarios financieros, conforme a lo previsto en esta 
Ley y en sus disposiciones de desarrollo.

2. Asimismo, esta ley resultará de aplicación a las sociedades gestoras a las que se 
refiere el título IV, a los depositarios previstos en el título V, así como a otras entidades que 
presten servicios a las IIC, en los términos establecidos en esta ley y sus disposiciones de 
desarrollo.

Artículo 2 bis.  Precomercialización en el ámbito de la Unión Europea de IIC distintas a las 
reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio 
de 2009, en el ámbito de la Unión Europea gestionadas por sociedades gestoras autorizadas 
en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, en el ámbito de la Unión Europea.

1. Se entiende por precomercialización el suministro de información o la comunicación, 
directa o indirecta, sobre estrategias de inversión o ideas de inversión por parte de una 
sociedad gestora autorizada en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, de la UE, o realizada en su 
nombre a potenciales inversores profesionales domiciliados o registrados en la Unión, a fin 
de comprobar su interés por una IIC distinta a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, o un compartimento aún no 
establecido o ya establecido pero cuya comercialización todavía no se haya notificado, en el 
Estado miembro en el que los inversores potenciales estén domiciliados o tengan su 
domicilio social, y que en cada caso no sea equivalente a una oferta o colocación al 
potencial inversor para invertir en las participaciones o acciones de dicha IIC o 
compartimento.

2. Las SGIIC españolas autorizadas al amparo de esta Ley podrán realizar actividades 
de precomercialización en el ámbito de la Unión Europea de las acciones o participaciones 
de IIC distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, excepto cuando la información presentada a los posibles 
inversores profesionales:

a) sea suficiente como para permitir a los inversores comprometerse a adquirir 
participaciones o acciones de una determinada IIC;

b) sea equivalente a formularios de suscripción o documentos similares, ya sea en forma 
de borrador o en versión definitiva, o

c) sea equivalente a documentos constitutivos, un folleto o documentos de oferta de una 
IIC todavía no establecido en su versión definitiva.

Cuando se facilite un borrador de folleto o de documentos de oferta, no contendrán 
información suficiente que permita a los inversores adoptar una decisión de inversión, e 
indicarán claramente que:

a) no constituyen una oferta o una invitación de suscripción de participaciones o 
acciones de una IIC, y

b) la información allí mostrada no es fiable porque está incompleta y puede estar sujeta a 
cambios.

Las sociedades gestoras no estarán obligadas, antes de llevar a cabo actividades de 
precomercialización, a notificar a la CNMV el contenido o los destinatarios de la 
precomercialización o a cumplir otras condiciones o requisitos distintos a los establecidos en 
el presente artículo.

3. Las sociedades gestoras velarán por que los inversores no adquieran participaciones 
o acciones en una IIC a través de precomercialización y porque los inversores contactados 
en el marco de la precomercialización solo puedan adquirir participaciones o acciones en 
dicha IIC a través de la comercialización permitida con arreglo a la presente ley.

Toda suscripción por parte de inversores profesionales, en un plazo de dieciocho meses 
después de que una sociedad gestora haya comenzado la precomercialización, de 
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participaciones o acciones de una IIC mencionada en la información proporcionada en el 
contexto de la precomercialización, o de una IIC establecida como resultado de la 
precomercialización, se considerará como el resultado de una comercialización y estará 
sujeta a los procedimientos de notificación aplicables a la comercialización.

Las sociedades gestoras enviarán a la CNMV, en el plazo de dos semanas tras haber 
comenzado la precomercialización, una carta informal, en papel o por medios electrónicos. 
En dicha carta se especificarán los Estados miembros donde se haya realizado la 
precomercialización y los períodos durante los cuales esté teniendo o haya tenido lugar la 
precomercialización, se hará una descripción sucinta de la precomercialización que incluya 
información sobre las estrategias de inversión presentadas y, si procede, una lista de las IIC 
y los compartimentos de IIC que fueron objeto de precomercialización. La CNMV informará 
sin demora a las autoridades competentes de los Estados miembros en los que la sociedad 
gestora lleve o haya llevado a cabo la precomercialización. Las autoridades competentes del 
Estado miembro en el que esté teniendo o haya tenido lugar la precomercialización podrán 
solicitar a la CNMV que faciliten información suplementaria sobre la precomercialización que 
esté teniendo o haya tenido lugar en su territorio.

4. Un tercero solo podrá participar en la precomercialización en nombre de la sociedad 
gestora cuando esté autorizado como empresa de servicios de inversión con arreglo a la 
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, como una entidad de crédito 
con arreglo a la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, como una 
sociedad de gestión de OICVM con arreglo a la Directiva 2009/65/CE, como una sociedad 
gestora con arreglo a la presente ley o cuando actúe como un agente vinculado con arreglo 
a la Directiva 2014/65/UE. Dicho tercero estará sujeto a las condiciones establecidas en el 
presente artículo.

5. Las sociedades gestoras se asegurarán de que la precomercialización esté 
suficientemente documentada.

TÍTULO I
Forma jurídica de las Instituciones de Inversión Colectiva

CAPÍTULO I
Fondos de inversión

Artículo 3.  Concepto.
1. Los fondos de inversión son IIC configuradas como patrimonios separados sin 

personalidad jurídica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos 
otras IIC, cuya gestión y representación corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las 
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo 
objeto es la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e 
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que 
el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos.

2. Podrán crearse fondos de inversión por compartimentos en los que bajo un único 
contrato constitutivo y reglamento de gestión se agrupen dos o más compartimentos, 
debiendo quedar reflejada esta circunstancia expresamente en dichos documentos. Cada 
compartimento recibirá una denominación específica en la que necesariamente deberá 
incluirse la denominación del fondo. Cada compartimento dará lugar a la emisión de sus 
propias participaciones, que podrán ser de diferentes clases, representativas de la parte del 
patrimonio del fondo que les sea atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea 
atribuido a cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y demás 
obligaciones expresamente atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos y 
obligaciones que no hayan sido atribuidas expresamente a un compartimento en la parte 
proporcional que se establezca en el reglamento del fondo. A los compartimentos les serán 
individualmente aplicables todas las previsiones de esta ley con las especificidades que se 
establezcan reglamentariamente en lo referido, entre otros, al número mínimo de partícipes, 
patrimonio mínimo y requisitos de distribución del mismo entre los partícipes.
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Artículo 4.  Constitución.
El fondo se constituirá, una vez obtenida la preceptiva autorización, mediante una o 

varias aportaciones iniciales, lo que quedará documentado en un contrato entre la sociedad 
gestora y un depositario que podrá formalizarse en escritura pública. El contenido mínimo del 
contrato se fijará reglamentariamente.

La sociedad gestora y el depositario podrán ser autorizados, antes de la constitución del 
fondo, para llevar a cabo una suscripción pública de participaciones.

Artículo 5.  Concepto, derechos y número mínimo de partícipes.
1. La condición de partícipe se adquiere mediante la realización de la aportación al 

patrimonio común.
2. Los fondos de inversión no constituidos por los procedimientos de fundación sucesiva 

y de suscripción pública de participaciones dispondrán de un plazo de un año, contado a 
partir de su inscripción en el correspondiente registro administrativo, para alcanzar el número 
mínimo de partícipes que se establece en el apartado 4 del presente artículo y el patrimonio 
mínimo que se establezca de acuerdo con lo establecido en el artículo 11 de esta ley.

3. La condición de partícipe confiere los derechos reconocidos en esta ley, en su 
normativa de desarrollo y en el reglamento de gestión del fondo, y serán, como mínimo, los 
siguientes:

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones. Este derecho se 
ejercerá sin deducción de comisión o gasto alguno en los supuestos establecidos en el 
artículo 12.2 de esta ley.

b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre IIC, en los términos 
establecidos en el artículo 28 de esta ley.

c) Obtener información completa, veraz, precisa y permanente sobre el fondo, el valor de 
las participaciones así como la posición del partícipe en el fondo.

d) Exigir responsabilidades a la sociedad gestora y al depositario por el incumplimiento 
de sus obligaciones legales y reglamentarias.

e) Acudir al departamento de atención al cliente o al defensor del cliente, así como, en su 
caso, al Comisionado para la Defensa del Inversor en los términos establecidos en el artículo 
48 de esta ley y en los artículos 22 y siguientes de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de 
Medidas para la Reforma del Sistema Financiero.

4. Número de partícipes en un fondo de inversión no podrá ser inferior a 100. 
Reglamentariamente podrá disponerse un umbral distinto, atendiendo a los distintos tipos de 
activos en los que la IIC materialice sus inversiones, a la naturaleza de los partícipes o a la 
liquidez del fondo. Asimismo, reglamentariamente podrán establecerse requisitos adicionales 
de distribución del patrimonio entre los partícipes.

Artículo 6.  Patrimonio.
El patrimonio de los fondos de inversión se constituirá con las aportaciones de los 

partícipes y sus rendimientos.
Los partícipes no responderán por las deudas del fondo sino hasta el límite de lo 

aportado.
El patrimonio de los fondos de inversión no responderá por las deudas de los partícipes, 

sociedades gestoras o depositarios.

Artículo 7.  Participación.
1. La participación es cada una de las partes alícuotas en que se divide el patrimonio de 

un fondo. Las participaciones no tendrán valor nominal, tendrán la condición de instrumentos 
financieros y podrán representarse mediante certificados nominativos, anotaciones en 
cuenta o sistemas basados en tecnología de registros distribuidos. Dentro de un mismo 
fondo, o en su caso, de un mismo compartimento, podrán existir distintas clases de 
participaciones que se podrán diferenciar, entre otros aspectos, por la divisa de 
denominación, por la política de distribución de resultados o por las comisiones que les sean 
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aplicables. Cada clase de participaciones recibirá una denominación específica, que irá 
precedida de la denominación del fondo y, en su caso, del compartimento.

2. El valor liquidativo de cada clase de participación será el que resulte de dividir el valor 
de la parte del patrimonio del fondo que corresponda a dicha clase por el número de 
participaciones de esa clase en circulación. A los efectos de suscripción y reembolso, se 
calculará y se hará público por el medio de difusión que se determine reglamentariamente, 
con la periodicidad que se establezca, en función de las distintas políticas de inversión, de la 
naturaleza de los partícipes y de liquidez del fondo.

3. Las participaciones se emitirán y reembolsarán por la sociedad gestora a solicitud de 
cualquier partícipe, en los términos que se establezcan reglamentariamente.

No obstante, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) podrá suspender 
temporalmente la suscripción o reembolso de participaciones cuando no sea posible la 
determinación de su precio o concurra otra causa de fuerza mayor.

4. Con carácter general, las suscripciones y reembolsos de fondos de inversión deberán 
realizarse en efectivo. No obstante, excepcionalmente cuando así se prevea 
reglamentariamente y en el reglamento de gestión, las suscripciones y reembolsos podrán 
efectuarse mediante entrega de bienes, valores o derechos aptos para la inversión, 
adecuados a la vocación inversora del fondo.

Artículo 8.  Comisiones.
Las sociedades gestoras y los depositarios podrán percibir de los fondos comisiones de 

gestión y de depósito, respectivamente, y las sociedades gestoras de los partícipes, 
comisiones de suscripción y reembolso; igualmente, podrán establecerse descuentos de 
suscripción y reembolso a favor de los propios fondos. Dichas comisiones que se fijarán 
como un porcentaje sobre el patrimonio o rendimiento del fondo, o bien sobre una 
combinación de ambas variables, o en su caso, sobre el valor liquidativo de la participación, 
no podrán exceder de los límites que, como garantía de los intereses de los partícipes y en 
función de la naturaleza del fondo y del plazo de vencimiento de las inversiones, se 
establezcan reglamentariamente. En el folleto, y en el documento con los datos 
fundamentales para el inversor, se deberán recoger la forma de cálculo y el límite máximo de 
las comisiones, las comisiones efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su cobro.

Se podrán aplicar distintas comisiones a las distintas clases de participaciones emitidas 
por un mismo fondo. En cualquier caso, se aplicarán las mismas comisiones de gestión y 
depositario a todas las participaciones de una misma clase.

CAPÍTULO II
Sociedades de inversión

Artículo 9.  Concepto y número mínimo de accionistas.
1. Las sociedades de inversión son aquellas IIC que adoptan la forma de sociedad 

anónima y cuyo objeto social es el descrito en el artículo 1 de esta ley.
Podrán crearse sociedades de inversión por compartimentos en los que bajo un único 

contrato constitutivo y estatutos sociales se agrupen dos o más compartimentos, debiendo 
quedar reflejada esta circunstancia expresamente en dichos documentos. La parte del 
capital de la sociedad correspondiente a cada compartimento responderá exclusivamente de 
los costes, gastos y obligaciones atribuidos expresamente a un compartimento y de los 
costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a un 
compartimento, en la parte proporcional que se establezca en los estatutos sociales. Cada 
compartimento recibirá una denominación específica en la que necesariamente deberá 
incluirse la denominación de la sociedad de inversión. Cada compartimento dará lugar a la 
emisión de acciones o de diferentes series de acciones, representativas de la parte del 
capital social que les sea atribuida. A los compartimentos les serán individualmente 
aplicables todas las previsiones de esta ley con las especificidades que se establezcan 
reglamentariamente en lo referido, entre otros, al número mínimo de accionistas, capital 
social mínimo y requisitos de distribución del mismo entre los accionistas.
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2. Las sociedades de inversión se regirán por lo establecido en esta ley y, en lo no 
previsto en ella, por lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (en adelante, la Ley de 
Sociedades de Capital) y la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de 
las sociedades mercantiles.

3. El capital de las sociedades de inversión habrá de estar íntegramente suscrito y 
desembolsado desde su constitución, y se representará mediante acciones. Podrán emitirse 
diferentes series de acciones que se podrán diferenciar, entre otros aspectos, por la divisa 
de denominación, por la política de distribución de resultados o por las comisiones que les 
sean aplicables. Las acciones pertenecientes a una misma serie tendrán igual valor nominal 
y conferirán los mismos derechos. Asimismo, cada una de estas series recibirá una 
denominación específica, que irá precedida de la denominación de la sociedad y, en su caso, 
del compartimento. Dichas acciones podrán estar representadas mediante títulos 
nominativos, anotaciones en cuenta o sistemas basados en tecnología de registros 
distribuidos.

4. El número de accionistas de las sociedades de inversión no podrá ser inferior a 100. 
Reglamentariamente podrá disponerse un umbral distinto, atendiendo a los distintos tipos de 
activos en que la sociedad materialice sus inversiones, a la naturaleza de los accionistas o a 
la liquidez de la sociedad. Asimismo, reglamentariamente podrán establecerse requisitos 
adicionales de distribución del capital social entre los accionistas.

Las sociedades no constituidas por los procedimientos de fundación sucesiva y de 
suscripción pública de participaciones dispondrán de un plazo de un año, contado a partir de 
su inscripción en el correspondiente registro administrativo, para alcanzar la cifra mínima 
prevista en el párrafo anterior.

TÍTULO II
Disposiciones comunes

CAPÍTULO I
Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad

Artículo 10.  Autorización y registro.
1. Corresponderá a la CNMV autorizar el proyecto de constitución de las sociedades y 

fondos de inversión.
2. La solicitud de autorización deberá incorporar, en todo caso, una memoria, la 

acreditación de la honorabilidad y de la profesionalidad, en los términos señalados en esta 
Ley, de quienes desempeñen cargos de administración y dirección de la IIC, y en general, 
cuantos datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el 
cumplimiento de las condiciones y requisitos establecidos en este artículo. Asimismo, dicha 
solicitud deberá incorporar, en el caso de los fondos de inversión, el folleto y el documento 
con los datos fundamentales para el inversor a los que hace referencia el artículo 17 de esta 
ley y, en el caso de las sociedades que no hayan designado sociedad de gestión, una 
memoria de actividad en la que aparezca la estructura organizativa. En el caso de los 
fondos, la solicitud deberá incorporar el reglamento de gestión del mismo, y, en el caso de 
las sociedades, los estatutos sociales.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) establecerá los 
modelos normalizados de toda la documentación a que se refiere el presente apartado.

3. En el caso de fondos de inversión y de sociedades de inversión que hayan designado 
una sociedad gestora, la autorización de la CNMV deberá notificarse dentro de los dos 
meses siguientes a la recepción de la solicitud, o al momento en que se complete la 
documentación exigible.

En el caso de sociedades de inversión que no hayan designado una sociedad gestora, la 
autorización de la CNMV deberá notificarse dentro de los tres meses siguientes a la 
recepción de la solicitud, o al momento en que se complete la documentación exigible. Si 
transcurren cinco meses sin que se dicte resolución expresa, podrá entenderse estimada la 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 755 –



solicitud por silencio administrativo, con los efectos previstos en el artículo 43 de la Ley 
30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común.

4. La CNMV sólo podrá denegar, mediante resolución motivada, la autorización de 
creación de una IIC cuando no se cumplan los requisitos legales y reglamentarios. En el 
caso de las sociedades de inversión también podrá ser denegada la autorización en los 
siguientes supuestos:

a) La falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda 
pertenecer la entidad,

b) en el caso de sociedades que no hayan designado una sociedad gestora, cuando 
mantenga vínculos estrechos con otras entidades que no permitan un ejercicio adecuado y 
efectivo de las funciones de supervisión a cargo de la CNMV,

c) cuando se deduzca que pueden existir graves dificultades para inspeccionarla u 
obtener la información que la CNMV estime necesaria para el adecuado desarrollo de sus 
funciones supervisoras,

d) cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no 
miembro de la Unión Europea por las que se rijan las personas físicas o jurídicas con las que 
la sociedad de inversión mantenga vínculos estrechos, o las dificultades que suponga su 
aplicación, impidan el ejercicio efectivo de las referidas funciones de supervisión.

A los efectos de lo dispuesto en esta Ley, se entenderá que existen vínculos estrechos 
cuando dos o más personas físicas o jurídicas estén unidas mediante:

1.º un vínculo de control, en los términos previstos en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 
28 de julio, del Mercado de Valores (en adelante, la Ley del Mercado de Valores),

2.º el hecho de poseer, de manera directa o indirecta, o mediante un vínculo de control, 
el 20 por ciento o más del capital o de los derechos de voto de una empresa o entidad.

En el caso de que la sociedad gestora esté autorizada en otro Estado miembro de la 
Unión Europea en virtud de la Directiva 2009/65/CE, la autorización para la creación de una 
IIC en España sólo podrá ser denegada en los siguientes supuestos:

a) Cuando la sociedad gestora no respete lo previsto en los dos primeros párrafos del 
artículo 55.2.bis.

b) Cuando la sociedad gestora no esté autorizada por las autoridades competentes de su 
Estado miembro de origen a gestionar IIC del tipo para el que solicita la autorización.

c) Cuando la sociedad gestora no haya facilitado la documentación a que se refiere el 
artículo 11.4.

Antes de rechazar una solicitud, la CNMV consultará a las autoridades competentes del 
Estado miembro de origen de la sociedad gestora.

La CNMV informará anualmente a la Comisión Europea y a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados del número y naturaleza de estas denegaciones.

5. Las resoluciones dictadas por la CNMV en el ejercicio de las potestades 
administrativas previstas en la presente ley, con excepción de lo dispuesto en los artículos 
72 y 94, pondrán fin a la vía administrativa y podrán ser recurridas en vía contencioso-
administrativa.

6. Las IIC no podrán dar comienzo a su actividad hasta que no se hayan inscrito en el 
registro administrativo de la CNMV y se haya procedido al registro del folleto informativo 
correspondiente a la Institución y del documento con los datos fundamentales para el 
inversor. La inscripción de los fondos de inversión en el Registro Mercantil será potestativa.

Artículo 11.  Requisitos de acceso y ejercicio de la actividad.
1. Serán requisitos necesarios para obtener y conservar la autorización:
a) Constituirse como sociedad anónima o como fondo de inversión.
b) Limitar su objeto social a las actividades establecidas en esta Ley.
c) Disponer del capital social o patrimonio mínimos en el plazo y cuantía que 

reglamentariamente se determinen.
d) Contar con los accionistas o partícipes en el plazo y número legalmente exigible.
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e) En el caso de los fondos de inversión, designar una sociedad gestora que cumpla lo 
previsto en el artículo 43.1.c) si es una SGIIC autorizada en España, o que cumpla lo 
previsto en el apartado 4 de este si es una sociedad gestora autorizada en otro Estado 
miembro de la Unión Europea en virtud de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 13 de julio de 2009, o de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

En el caso de las sociedades de inversión, si el capital social inicial mínimo no supera los 
300.000 euros, designar una sociedad gestora en los términos previstos anteriormente.

f) Designar un depositario con las excepciones que se prevean reglamentariamente.
2. Tratándose de sociedades de inversión será necesario cumplir, además, los siguientes 

requisitos:
a) Contar con una organización administrativa y contable, así como con procedimientos 

de control interno adecuados que garanticen, tanto aquellos como estos, la gestión correcta 
y prudente de la IIC, incluyendo procedimientos de gestión de riesgos, así como 
mecanismos de control y de seguridad en el ámbito informático y órganos y procedimientos 
para la prevención del blanqueo de capitales.

b) Que su domicilio social, así como su efectiva administración y dirección, esté situado 
en territorio español.

c) Que todos los administradores o, en su caso, los miembros de su consejo de 
administración, incluidas las personas físicas que representen a personas jurídicas en los 
consejos, así como quienes ostenten cargos de dirección en la entidad, tengan una 
reconocida honorabilidad empresarial o profesional.

A los efectos de lo dispuesto en este artículo se considerará que ostentan cargos de 
dirección los directores generales y quienes desarrollen en la entidad funciones de alta 
dirección bajo la dependencia directa de su órgano de administración o de comisiones 
ejecutivas o consejeros delegados.

Concurre honorabilidad en quienes hayan venido mostrando una conducta personal, 
comercial y profesional que no arroje dudas sobre su capacidad para desempeñar una 
gestión sana y prudente de la entidad. Para valorar la concurrencia de honorabilidad deberá 
considerarse toda la información disponible, de acuerdo con los parámetros que se 
determinen reglamentariamente.

d) Que la mayoría de los miembros de su consejo de administración, o de sus 
comisiones ejecutivas, así como todos los consejeros delegados y directores generales y 
asimilados, cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en materias relacionadas 
con el mercado de valores o con el objeto principal de inversión de la IIC en cuestión.

e) Contar con un reglamento interno de conducta en los términos previstos en el Capítulo 
I del Título VI. El reglamento interno de conducta no deberá ser aportado a la CNMV con 
carácter previo a su aplicación, aunque estará a disposición de la misma siempre que este 
organismo lo requiera.

Los requisitos previstos en las anteriores letras a), d) y e) no serán exigibles a las 
sociedades de inversión cuya gestión, administración y representación estén encomendadas 
a una o varias sociedades gestoras.

En el caso de que se produzcan cambios en quienes desempeñen cargos de 
administración y dirección en la sociedad, los nuevos datos identificativos deberán 
comunicarse inmediatamente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que los hará 
públicos a través del correspondiente registro.

3. A los efectos de lo previsto en esta Ley, se considera que ostentan cargos de 
administración o dirección en una entidad sus administradores o miembros de sus órganos 
colegiados de administración y aquellas personas que desarrollen en la entidad, de hecho o 
de derecho, funciones de alta dirección bajo la dependencia directa de su órgano de 
administración o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados de la misma, incluidos los 
apoderados que no restrinjan el ámbito de su representación a áreas o materias específicas 
o ajenas a la actividad que constituye el objeto de la entidad.

4. En el caso de que la sociedad gestora esté autorizada en otro Estado miembro de la 
UE en virtud de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de 
julio de 2009, o de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
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junio de 2011, será además necesario para obtener la autorización, facilitar a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores los siguientes documentos:

a) El acuerdo escrito con el depositario al que se refiere el artículo 58.
b) Información sobre las modalidades de delegación en relación con las funciones de la 

gestión de activos y de la administración de las IIC. La sociedad gestora notificará a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores cualquier modificación sustancial posterior de 
esta documentación.

Si la sociedad gestora ya gestiona otra IIC del mismo tipo en España será suficiente la 
referencia a la documentación ya facilitada.

En ningún caso la autorización de la IIC estará supeditada a que ésta sea gestionada por 
una sociedad gestora cuyo domicilio social se encuentre en España ni a que la sociedad 
gestora ejerza por sí o delegue el ejercicio de algunas actividades en España.

5. En la medida en que sea necesario para garantizar el cumplimiento de las normas de 
cuya supervisión sea responsable la Comisión Nacional del Mercado de Valores, esta podrá 
solicitar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad de 
gestión precisiones e información acerca de la documentación a que se refiere el apartado 
anterior y, sobre la base del certificado que la autoridad competente del Estado miembro de 
origen de la sociedad gestora debe haberle remitido, acerca de si el tipo de IIC para el que 
se solicita autorización entra dentro del ámbito de la autorización otorgada a la sociedad de 
gestión.

Artículo 12.  Modificación de proyectos constitutivos, estatutos y reglamentos.
1. Las modificaciones en el proyecto constitutivo, en los estatutos o en el reglamento de 

las IIC quedarán sujetas al procedimiento de autorización previa establecido en el artículo 
10.

No requerirán autorización previa, aunque deberán ser comunicadas posteriormente a la 
CNMV para su constancia en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos 
sociales y de los reglamentos, que tengan por objeto:

a) El cambio de domicilio dentro del territorio nacional así como el cambio de 
denominación de la sociedad gestora o del depositario.

b) La incorporación a los reglamentos de los fondos de inversión o a los estatutos de las 
sociedades de inversión de preceptos legales o reglamentarios de carácter imperativo o 
prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas de las sociedades de inversión.
d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestación en consulta 

previa o mediante resolución o disposición de carácter general, haya considerado 
innecesario, por su escasa relevancia, el trámite de autorización.

2. Toda modificación del reglamento de un fondo de inversión, después de ser autorizada 
por la CNMV deberá ser comunicada por la sociedad gestora de forma inmediata a los 
partícipes. Cuando la modificación del reglamento de gestión, folleto o documento con los 
datos fundamentales para el inversor afecte a la política de inversión, política de distribución 
de resultados, sustitución de la sociedad gestora, delegación de la gestión de la cartera en 
otra entidad, cambio de control de la sociedad gestora o del depositario, fusión, 
transformación o escisión del fondo, establecimiento o elevación de las comisiones, 
modificaciones en la periodicidad del cálculo del valor liquidativo, transformación en una IIC 
por compartimentos o en compartimentos de otras IIC, así como en los supuestos que se 
determinen reglamentariamente, deberá ser comunicada a los partícipes con carácter previo 
a su entrada en vigor. Las modificaciones que se refieran a la sustitución del depositario 
como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o sujetas a la verificación de 
otros organismos, podrán inscribirse inmediatamente en la CNMV siempre que se cumpla 
con la obligación de la sociedad gestora de comunicar este cambio a los partícipes. En todos 
esos casos, siempre que exista comisión de reembolso o gastos o descuentos asociados al 
mismo, los partícipes tendrán derecho de separación, sin deducción de comisión ni gasto 
alguno, a salvo de lo que se establezca a este respecto en casos particulares.
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No obstante, no existirá derecho de separación en los casos de sustitución de la 
sociedad gestora o del depositario siempre que la entidad sustituta sea del mismo grupo, o 
en los casos de fusión o creación de una sociedad gestora o depositario del mismo grupo. 
En todo caso, se deberá acreditar una continuidad en la gestión en el momento de la 
solicitud de la autorización prevista en el párrafo anterior del presente apartado.

El derecho de separación al que se refiere este apartado se ejercerá, en el caso de 
fondos de inversión cotizados, en el mercado habilitado en el folleto para la clase de 
partícipe que ejerce el derecho. Los partícipes soportarán los gastos ordinarios derivados de 
la operativa bursátil correspondiente al ejercicio de dicho derecho.

Reglamentariamente se establecerá la fecha para el cálculo del valor liquidativo que 
debe aplicarse a los reembolsos, la forma en que entrarán en vigor las modificaciones y el 
plazo y procedimiento para la ejecución del derecho de separación que, en todo caso, 
garantizará la información a los partícipes y dará lugar a la actualización del reglamento de 
gestión y el folleto explicativo del fondo.

Artículo 13.  Revocación y suspensión de la autorización.
1. La autorización concedida a las IIC sólo puede ser revocada por la CNMV, además de 

por lo dispuesto en el artículo 85 de esta ley, en los siguientes supuestos:
a) Por el incumplimiento de los requisitos establecidos en el artículo 10.4 o en el artículo 

11 de esta ley.
No obstante, cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de 

esta ley o de las prescripciones de la Ley de Sociedades de Capital, el patrimonio o el 
número de partícipes de un fondo, o el capital o el número de accionistas de una sociedad 
de inversión, descendieran de los mínimos establecidos reglamentariamente, dichas 
instituciones gozarán del plazo de un año, durante el cual podrán continuar operando como 
tales. Dentro de dicho plazo deberán, bien llevar a efecto la reconstitución del capital o del 
patrimonio y del número de accionistas o partícipes, bien renunciar a la autorización 
concedida o bien decidir su disolución.

b) Si no da comienzo a las actividades específicas de su objeto social dentro de los seis 
meses siguientes a la fecha de inscripción en el registro especial correspondiente por causa 
imputable al interesado.

c) Si renuncia de modo expreso a la autorización.
d) Si no se inscribe en el registro correspondiente de la CNMV dentro de los seis meses 

siguientes a la fecha de notificación de la autorización, por causa imputable al interesado.
e) Cuando haya obtenido la autorización por medio de declaraciones falsas u omisiones 

o por otro medio contrario al ordenamiento jurídico.
f) Si durante un año el volumen de actividad es inferior al que reglamentariamente se 

determine.
g) Cuando existan razones fundadas y acreditadas respecto de que la influencia ejercida 

por las personas que posean una participación significativa en una sociedad de inversión 
pueda resultar en detrimento de la gestión correcta y prudente de la misma, que dañe 
gravemente su situación financiera.

h) Si se inicia respecto de la entidad un procedimiento concursal.
i) Cuando se dé alguna de las causas de disolución forzosa previstas en el capítulo I del 

título X de la Ley de Sociedades de Capital.
2. La autorización concedida a una sociedad de inversión podrá ser suspendida en los 

casos siguientes:
a) Cuando se infrinjan de manera grave o sistemática las disposiciones previstas en esta 

ley o en el resto de normas reguladoras de las sociedades de inversión, b) Cuando existan 
razones fundadas y acreditadas respecto de que la influencia ejercida por las personas que 
posean una participación significativa en una sociedad de inversión pueda resultar en 
detrimento de la gestión correcta y prudente de la misma, que dañe gravemente su situación 
financiera.

c) Como sanción según lo previsto en el título VI de esta ley.
d) En los supuestos previstos en los párrafos a), b), en lo que le sea de aplicación, y c) 

del apartado 1 del artículo 76 de la Ley del Mercado de Valores.
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Artículo 13 bis.  Comunicación de la revocación a otras autoridades competentes.
Cuando la IIC lleve a cabo las actividades de comercialización transfronteriza en otro 

Estado miembro en virtud del artículo 16, o sea gestionada por una sociedad gestora con 
domicilio social en un Estado miembro de la Unión Europea distinto de España, la CNMV 
comunicará la revocación a que se refiere el artículo anterior a las autoridades competentes 
de dichos Estados miembros.

Artículo 14.  Reserva de actividad y denominación.
1. Se entenderán reservadas a las IIC las actividades definidas en el apartado 1 del 

artículo 1 de esta ley.
2. La denominación "Instituciones de Inversión Colectiva" y sus siglas "IIC" y las 

específicas previstas en esta ley y sus normas de desarrollo serán privativas de las 
entidades inscritas en los registros correspondientes de la CNMV, no pudiendo ninguna otra 
entidad utilizar dichas denominaciones u otras que induzcan a confusión con ellas.

El Registro Mercantil y los demás registros públicos no inscribirán a aquellas sociedades 
cuya actividad u objeto social o cuya denominación contradiga lo dispuesto en esta ley, so 
pena de nulidad de pleno derecho.

Dicha nulidad no perjudicará los derechos de terceros adquiridos de buena fe, conforme 
al contenido de los correspondientes registros.

3. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obtenido la preceptiva autorización y sin 
hallarse inscrita en los registros de la CNMV desarrollar las actividades legalmente 
reservadas a las IIC, ni utilizar la denominación a que se refiere el apartado 1 del presente 
artículo o cualquier otra expresión que induzca a confusión con ellas.

4. Las personas o entidades que incumplan lo establecido en este artículo serán 
sancionadas según lo previsto en el título VI de esta ley. Si requeridas para que cesen 
inmediatamente en la utilización de las denominaciones o en la oferta o realización de las 
actividades, continuaran utilizándolas o realizándolas, serán sancionadas con multas 
coercitivas por importe de hasta 300.000 euros, que podrán ser reiteradas con ocasión de 
posteriores requerimientos.

Será competente para la formulación de los requerimientos y para la imposición de las 
multas a que se refiere el párrafo anterior, la CNMV, que también podrá hacer advertencias 
públicas respecto de la existencia de esta conducta. Los requerimientos se formularán previa 
audiencia de la persona o entidad interesada y las multas se impondrán con arreglo al 
procedimiento previsto en esta ley.

5. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin perjuicio de las demás 
responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser exigibles.

CAPÍTULO II
Comercialización transfronteriza de acciones y participaciones de IIC

Artículo 15.  Comercialización en España de las acciones y participaciones de IIC 
autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea reguladas por la Directiva 
2009/65/CE, del Parlamento Europeo y de Consejo, de 13 de julio de 2009.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las IIC 
autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea de acuerdo con la Directiva 
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, será libre con 
sujeción a las normas previstas en este artículo, desde que la autoridad competente del 
Estado miembro de origen de la IIC comunique a la IIC que ha remitido a la CNMV el escrito 
de notificación con información sobre las disposiciones y modalidades de comercialización 
de las acciones o participaciones en España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o 
sobre las series de aquellas, el reglamento del fondo de inversión o los documentos 
constitutivos de la sociedad, su folleto, el último informe anual y en su caso el informe 
semestral sucesivo, el documento con los datos fundamentales para el inversor y el 
certificado acreditativo de que la IIC cumple las condiciones impuestas por la Directiva 
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009.
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La CNMV aceptará el envío por medios electrónicos de la documentación a que se 
refiere el párrafo anterior.

La CNMV no exigirá información o documentación adicional a la establecida en este 
artículo.

Las IIC deberán respetar las disposiciones normativas vigentes en España que no se 
encuentren en el ámbito de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 13 de julio de 2009, así como las normas que regulan la publicidad en España. La CNMV 
supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

El escrito de notificación incluirá asimismo los detalles necesarios, incluida la dirección, 
para la facturación o la comunicación de cualesquiera tasas o gravámenes reglamentarios 
aplicables por parte de la CNMV e información de los servicios para llevar a cabo las 
siguientes tareas:

a) procesar las órdenes de suscripción, recompra y reembolso y efectuar otros pagos a 
los partícipes en relación con las participaciones de la IIC, de conformidad con las 
condiciones establecidas en la documentación exigida con arreglo a lo establecido en esta 
Ley y en su normativa de desarrollo.

b) proporcionar información a los inversores sobre cómo se pueden cursar las órdenes a 
que se refiere la letra a) y cómo se abona el importe de la recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la información y el acceso a los procedimientos y 
disposiciones relativos al ejercicio, por parte de los inversores, de los derechos asociados a 
su inversión en la IIC.

d) poner a disposición de los inversores, a efectos de examen y de la obtención de 
copias, la información y la documentación que deban suministrar a los accionistas y 
partícipes;

e) proporcionar a los inversores, en un soporte duradero, información pertinente respecto 
a las tareas que los servicios realizan, y

f) actuar como punto de contacto para la comunicación con las autoridades competentes.
Las IIC no estarán obligadas a tener presencia física en España o a designar un tercero 

para llevar a cabo estas tareas.
La IIC velará por que los servicios para llevar a cabo estas tareas, incluidos los 

electrónicos, sean prestados:
a) en castellano o en otra lengua admitida por la CNMV;
b) por la propia IIC o bien por un tercero sujeto a la regulación y la supervisión de las 

tareas que deben realizarse, o por ambos.
A efectos de la letra b), en caso de que sea un tercero el que lleve a cabo las tareas, la 

designación de dicho tercero se documentará en un contrato escrito, en el que se 
especificará cuáles de las tareas señaladas en el apartado 1 no llevará a cabo la IIC, y que 
el tercero recibirá de la IIC toda la información y los documentos pertinentes.

2. La IIC a que se refiere el apartado anterior proporcionará a los inversores radicados 
en España toda la información y documentación que con arreglo a la legislación de su 
Estado miembro de origen deba proporcionar a los inversores radicados en dicho Estado. 
Esta información se proporcionará en la forma establecida en esta Ley y en su normativa de 
desarrollo.

El documento con los datos fundamentales para el inversor y sus modificaciones 
deberán presentarse en castellano o en otra lengua admitida por la CNMV.

El folleto y los informes anual y semestral y sus modificaciones deberán presentarse en 
castellano, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales o en otra 
lengua admitida por la CNMV.

La traducción de la información a la que se refieren los párrafos anteriores será fiel a su 
original y se realizará bajo la responsabilidad de la IIC.

3. En caso de modificación de la información comunicada en el escrito de notificación de 
conformidad con el apartado 1, o de modificaciones en relación con las clases de acciones 
que se vayan a comercializar, la IIC informará de ello por escrito a la CNMV, como mínimo 
un mes antes de que dicha modificación sea efectiva.
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La IIC comunicará a la CNMV cualquier modificación de los documentos a que se refiere 
el primer párrafo del apartado primero e indicará el sitio en que pueden obtenerse en formato 
electrónico.

Artículo 15 bis.  Comercialización en España a inversores profesionales de las acciones y 
participaciones de IIC constituidas en otro Estado miembro de la Unión Europea gestionadas 
por gestoras autorizadas en un Estado miembro al amparo de la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

1. La comercialización en España a inversores profesionales, tal y como se definen en el 
artículo 78 bis.3 de la Ley del Mercado de Valores, de las acciones y participaciones de las 
IIC establecidas en otro Estado miembro de la Unión Europea gestionados por gestoras 
autorizadas en un Estado miembro al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, será libre con sujeción a las normas previstas 
en este artículo, desde que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la 
gestora le comunique a dicha gestora que ha remitido a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores el escrito de notificación que incluya la siguiente información:

a) Identificación de las IIC que la gestora pretende comercializar, así como dónde se 
encuentran establecidas estas IIC.

b) Las disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o 
participaciones en España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series 
de aquellas.

c) El reglamento del fondo de inversión o los documentos constitutivos de la sociedad.
d) El folleto de la institución o documento equivalente, en el caso de que fuera exigible, y 

el último informe anual.
e) La identificación del depositario de la IIC.
f) Una descripción de la IIC, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC que 

se pretende comercializar es una IIC subordinada.
h) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 

comercialización de la IIC entre inversores minoristas.
Cuando se trate de una IIC subordinada, ésta solo se podrá comercializar en España 

cuando la IIC principal esté domiciliada en la Unión Europea y esté gestionada por una 
gestora autorizada al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011.

Los informes anuales que se elaboren con posterioridad a la inscripción de las IIC 
extranjeras en España, podrán ser requeridos durante cinco años por la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

2. La notificación del apartado 1 deberá acompañarse del certificado acreditativo de las 
autoridades competentes del Estado miembro de la Unión Europea de origen de la sociedad 
gestora que confirme que dicha gestora está autorizada de conformidad con la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, para gestionar 
entidades de inversión con una determinada estrategia de inversión.

3. El escrito de notificación del apartado 1 y el certificado acreditativo del apartado 2 
deberán presentarse en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores aceptará el envío por medios electrónicos 
de la documentación a que se refiere los dos primeros apartados.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores no exigirá información o documentación 
adicional a lo establecido en este artículo.

4. Las IIC y sus sociedades gestoras deberán respetar las disposiciones normativas 
vigentes en España referidas a la comercialización y la publicidad en España. La Comisión 
Nacional del Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

5. Conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, las sociedades 
gestoras deberán facilitar a los accionistas y partícipes de las IIC: los pagos; la adquisición 
de sus acciones o el reembolso de las participaciones; la difusión de las informaciones que 
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deban suministrar a los accionistas y partícipes residentes en España; y, en general, el 
ejercicio de sus derechos.

Artículo 15 ter.  Comercialización en España a inversores profesionales de las acciones y 
participaciones de IIC constituidas en un Estado no miembro de la Unión Europea 
gestionadas por gestoras autorizadas en un Estado miembro de acuerdo con la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las IIC a que se 
refiere el artículo 2.1.d) que se dirija a inversores profesionales, requerirá que con carácter 
previo se acredite ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los 
siguientes extremos:

a) Que la normativa española regula la misma categoría de IIC a la que pertenece la 
institución extranjera y que la IIC, está sujeta en su Estado de origen a una normativa 
específica de protección de los intereses de los accionistas o partícipes semejante a la 
normativa española en esta materia.

b) Que existan acuerdos adecuados de cooperación entre las autoridades competentes 
del Estado miembro de origen de la sociedad gestora y las autoridades de supervisión del 
Estado no miembro de la Unión Europea en el que está establecida la IIC con objeto de 
garantizar al menos un intercambio eficaz de información que permita a las autoridades 
competentes llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

c) Que el país en el que está establecida la IIC no figure en la lista de países y territorios 
no cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera Internacional sobre el 
Blanqueo de Capitales.

d) Que el tercer país en el que esté establecida la IIC de fuera de la Unión Europea haya 
firmado un acuerdo con España que se ajuste plenamente a los preceptos establecidos en el 
artículo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la 
OCDE y garantice un intercambio efectivo de información en materia tributaria, incluyendo, si 
procede, acuerdos multilaterales en materia de impuestos.

2. Acreditados tales extremos, la gestora de la IIC deberá aportar y registrar en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores la siguiente información:

a) Identificación de las IIC que la gestora pretende comercializar, así como dónde se 
encuentran establecidas estas IIC.

b) Disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones en 
España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) Reglamento del fondo de inversión o los documentos constitutivos de la sociedad.
d) Folleto de la institución o documento equivalente, en caso de que sea exigible, y el 

último informe anual.
e) Identificación del depositario de la IIC.
f) Descripción de la IIC, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC que 

se pretende comercializar es una IIC subordinada.
h) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 

comercialización de la IIC entre inversores minoristas.
i) Los documentos que acrediten la sujeción de la IIC establecida en un Estado no 

miembro de la Unión Europea y las acciones, participaciones o valores representativos de su 
capital o patrimonio al régimen jurídico que le sea aplicable.

Todos los documentos a los que se refiere este apartado y el anterior deberán 
presentarse en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

3. Adicionalmente la gestora deberá aportar junto con la documentación anterior un 
certificado acreditativo que habrá de solicitar a sus autoridades competentes, que confirme 
que dicha gestora está autorizada de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, para gestionar entidades de 
inversión con una determinada estrategia de inversión.
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4. Para que las acciones o participaciones de la Institución de Inversión Colectiva 
puedan ser comercializadas en España será preciso que sea expresamente autorizada a tal 
fin por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que tanto las gestoras como las IIC 
que pretenda comercializar queden inscritas en sus registros.

La autorización para ser comercializada podrá ser denegada por motivos prudenciales, 
por no darse un trato equivalente a las IIC en el correspondiente país de origen, por no 
quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenación y disciplina de los mercados 
de valores españoles, por no quedar suficientemente garantizada la debida protección de los 
inversores residentes en España o por la existencia de perturbaciones en las condiciones de 
competencia entre estas IIC y las IIC autorizadas en España.

5. Una vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas las IIC y sus gestoras en el 
registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las gestoras, conforme a lo 
establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberán facilitar a los accionistas y 
partícipes de estas IIC: los pagos, la adquisición por las IIC de sus acciones o el reembolso 
de sus participaciones; la difusión de las informaciones que deban suministrar a los 
partícipes y accionistas residentes en España; y, en general, el ejercicio por estos de sus 
derechos.

Las IIC y sus gestoras deberán respetar las disposiciones normativas vigentes en 
España referidas a la comercialización y la publicidad en España. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

6. Reglamentariamente se podrán determinar requisitos adicionales para la 
comercialización de las acciones y participaciones de las IIC a que se refiere el artículo 
2.1.d).

Artículo 15 quáter.  Comercialización en España a inversores profesionales de las acciones 
y participaciones de IIC gestionadas por gestoras no domiciliadas en la Unión Europea.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las IIC a que se 
refiere el artículo 2.1.e) que se dirija a inversores profesionales, requerirá que con carácter 
previo se acredite ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los 
siguientes extremos:

a) Que la normativa española regula la misma categoría de IIC a la que pertenece la 
institución extranjera y, que la IIC, o la gestora que actué en su nombre, está sujeta en su 
Estado de origen a una normativa específica de protección de los intereses de los 
accionistas o partícipes semejante a la normativa española en esta materia.

b) Informe favorable de la autoridad del Estado de origen a la que esté encomendado el 
control e inspección de la IIC o de la gestora que actué en su nombre, con respecto al 
desarrollo de las actividades de ésta.

c) Que existan acuerdos adecuados de cooperación entre la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, las autoridades competentes del país de origen de la gestora, las 
autoridades de supervisión del Estado no miembro de la Unión Europea en el que está 
establecida la IIC, y, en su caso, las autoridades de supervisión del Estado miembro de la 
Unión Europea en el que esté establecida la IIC, con objeto de garantizar al menos un 
intercambio eficaz de información que permita a las autoridades competentes llevar a cabo 
sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011.

d) Que el Estado no miembro de la Unión Europea en el que está establecida la gestora, 
y en su caso la IIC establecida en un Estado no miembro de la Unión Europea, no figuren en 
la lista de países y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera 
Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.

2. Acreditados tales extremos, la gestora de la IIC deberá aportar y registrar en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores la siguiente información:

a) Identificación de las IIC que la gestora pretende comercializar, así como dónde se 
encuentran establecidas estas IIC.

b) Disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones en 
España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) Reglamento del fondo de inversión o los documentos constitutivos de la sociedad.
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d) Folleto de la institución o documento equivalente, en caso de que sea exigible, y el 
último informe anual.

e) Identificación del depositario de la IIC.
f) Descripción de la IIC, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC que 

se pretende comercializar es una IIC subordinada.
h) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 

comercialización de la IIC entre inversores minoristas.
i) Los documentos que acrediten la sujeción de la gestora establecida en un Estado no 

miembro de la Unión Europea, y cuando corresponda de la IIC establecida en un Estado no 
miembro de la Unión Europea y las acciones, participaciones o valores representativos de su 
capital o patrimonio, al régimen jurídico que le sea aplicable.

Todos los documentos a los que se refieren este apartado y el anterior deberán 
presentarse en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

3. Para que las acciones o participaciones de la Institución de Inversión Colectiva 
puedan ser comercializadas en España será preciso que sea expresamente autorizada a tal 
fin por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que tanto las gestoras como las IIC 
que pretenda comercializar queden inscritas en sus registros.

La autorización para ser comercializada podrá ser denegada por motivos prudenciales, o 
en el caso de que el país de origen de la IIC no sea un Estado miembro de la Unión 
Europea, por no darse un trato equivalente a las IIC o a las gestoras españolas en el 
correspondiente país de origen, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de 
ordenación y disciplina de los mercados de valores españoles, por no quedar 
suficientemente garantizada la debida protección de los inversores residentes en España o 
por la existencia de perturbaciones en las condiciones de competencia entre estas IIC y las 
IIC autorizadas en España.

4. Una vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas las IIC y sus gestoras en el 
registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las gestoras, conforme a lo 
establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberán facilitar a los accionistas y 
partícipes de estas IIC: los pagos; la adquisición por las IIC de sus acciones o el reembolso 
de sus participaciones; la difusión de las informaciones que deban suministrar a los 
partícipes y accionistas residentes en España; y, en general, el ejercicio por éstos de sus 
derechos.

Las IIC y sus gestoras deberán respetar las disposiciones normativas vigentes en 
España referidas a la comercialización y la publicidad en España. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

5. Reglamentariamente se podrán determinar requisitos adicionales para la 
comercialización de las acciones y participaciones de las IIC a que se refiere el artículo 
2.1.e).

Artículo 15 quinquies.  Comercialización en España a inversores no profesionales de las 
acciones y participaciones de IIC referidas en el artículo 2.1.f).

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las IIC referidas 
en el artículo 2.1.f), a inversores no profesionales requerirá que con carácter previo se 
acredite ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los requisitos 
del apartado 1 del artículo 15 quáter.

2. Acreditados tales extremos, la gestora deberá aportar y registrar en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores la siguiente documentación:

a) Identificación de las IIC que la gestora pretende comercializar, así como dónde se 
encuentran establecidas estas IIC.

b) Disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones en 
España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) Reglamento del fondo de inversión o los documentos constitutivos de la sociedad.
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d) Folleto informativo, que deberá ser aprobado por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, así como su publicación y el documento con los datos fundamentales para el 
inversor o documento equivalente.

e) Identificación del depositario de la IIC.
f) Descripción de la IIC, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC que 

se pretende comercializar es una IIC subordinada.
h) Los documentos que acrediten la sujeción de la gestora establecida en un Estado no 

miembro de la Unión Europea, y cuando corresponda de la IIC establecida en un Estado no 
miembro de la Unión Europea y las acciones, participaciones o valores representativos de su 
capital o patrimonio, al régimen jurídico que le sea aplicable.

i) Los estados financieros de la IIC y su correspondiente informe de auditoría de cuentas, 
preparados de acuerdo con la legislación aplicable a dicha IIC.

3. En caso de modificación de la información comunicada en el escrito de notificación de 
conformidad con el apartado 1, o de modificaciones en relación con las clases de acciones 
que se vayan a comercializar, la IIC informará de ello por escrito a la CNMV y a las 
autoridades competentes del Estado miembro de origen, como mínimo un mes antes de que 
dicha modificación sea efectiva.

La IIC comunicará a la CNMV cualquier modificación de los documentos a que se refiere 
el primer párrafo del apartado primero e indicará el sitio en que pueden obtenerse en formato 
electrónico.

4. Para que las acciones o participaciones de la Institución de Inversión Colectiva 
puedan ser comercializadas en España será preciso que sea expresamente autorizada a tal 
fin por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que tanto las gestoras como las IIC 
que pretenda comercializar queden inscritas en sus registros.

La autorización para ser comercializada podrá ser denegada por motivos prudenciales, o 
en el caso de que el país de origen de la IIC o de la gestora no sea un Estado miembro de la 
Unión Europea, por no darse un trato equivalente a las IIC o sus gestoras españolas en 
dicho país de origen, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenación 
y disciplina de los mercados de valores españoles, por no quedar suficientemente 
garantizada la debida protección de los inversores residentes en España o por la existencia 
de perturbaciones en las condiciones de competencia entre estas IIC y las IIC autorizadas en 
España.

5. Una vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas las IIC y sus gestoras en el 
registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las gestoras, conforme a lo 
establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberán facilitar a los accionistas y 
partícipes de estas IIC: los pagos; la adquisición por las IIC de sus acciones o el reembolso 
de sus participaciones; la difusión de las informaciones que deban suministrar a los 
partícipes y accionistas residentes en España; y, en general, el ejercicio por estos de sus 
derechos.

Las IIC y sus gestoras deberán respetar las disposiciones normativas vigentes en 
España referidas a la comercialización y la publicidad en España. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

6. El intermediario facultado deberá entregar gratuitamente a los accionistas o partícipes 
residentes en España de la IIC extranjera, de conformidad con lo dispuesto en el capítulo III 
del título II, el folleto, el documento con los datos fundamentales para el inversor, o 
documento similar, y los informes anual y semestral de las IIC, así como el reglamento de 
gestión del fondo o, en su caso, los estatutos de la sociedad. Estos documentos se 
facilitarán en su traducción al castellano o en otra lengua admitida por la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

7. Reglamentariamente se podrán determinar requisitos adicionales para la 
comercialización de las acciones y participaciones de las IIC a que se refiere el artículo 
2.1.f).
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Artículo 16.  Comercialización de las acciones y participaciones de IIC españolas reguladas 
por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, 
en el ámbito de la Unión Europea.

1. Las IIC españolas que pretendan comercializar sus acciones o participaciones en el 
ámbito de la Unión Europea de conformidad con lo dispuesto en la Directiva 2009/65/CE, de 
13 de julio de 2009, deberán remitir a la CNMV un escrito de notificación que contenga 
información sobre las disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o 
participaciones en el Estado miembro de acogida, y cuando proceda, sobre las clases de 
estas o sobre las series de aquellas.

La IIC adjuntará a este escrito la siguiente documentación:
a) Reglamento del fondo de inversión o escritura de constitución de la sociedad de 

inversión;
b) Folleto;
c) Documento con los datos fundamentales para el inversor;
d) Último informe anual y en su caso el informe semestral sucesivo.
El documento con los datos fundamentales para el inversor deberá presentarse en una 

de las lenguas oficiales del Estado miembro de acogida o en otra lengua admitida por las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

El reglamento del fondo de inversión o la escritura de constitución de la sociedad de 
inversión, el folleto y los informes anual y semestral deberán presentarse en una de las 
lenguas oficiales del Estado miembro de acogida, en una lengua habitual en el ámbito de las 
finanzas internacionales o en otra lengua admitida por las autoridades competentes del 
Estado miembro de acogida.

La traducción de la información a la que se refieren los párrafos anteriores se realizará 
bajo la responsabilidad de la IIC y reflejará fielmente el contenido de la información original.

La CNMV verificará que esta documentación esté completa. En este caso la remitirá a 
las autoridades competentes del Estado miembro en el que la IIC tenga previsto 
comercializar sus participaciones o acciones, en el plazo máximo de diez días hábiles desde 
la recepción de dicha documentación completa junto con un certificado señalando que la 
Institución de Inversión Colectiva reúne las condiciones establecidas en la Directiva 
2009/65/CE. Esta remisión se llevará a cabo por medios electrónicos. La CMMV notificará 
inmediatamente este hecho a la IIC. Una vez recibida dicha notificación por la IIC, ésta 
tendrá acceso al mercado del Estado miembro de acogida.

El escrito de notificación y el certificado referidos en el primer y sexto párrafo se 
expedirán, al menos, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

El escrito de notificación incluirá asimismo los detalles necesarios, incluida la dirección, 
para la facturación o la comunicación de cualesquiera tasas o gravámenes reglamentarios 
aplicables por parte de las autoridades competentes del Estado miembro de acogida e 
información de los servicios para llevar a cabo las siguientes tareas:

a) procesar las órdenes de suscripción, recompra y reembolso y efectuar otros pagos a 
los partícipes en relación con las participaciones de la IIC, de conformidad con las 
condiciones establecidas en la documentación exigida con arreglo a lo establecido en las 
disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones en el 
Estado miembro de acogida.

b) proporcionar información a los inversores sobre cómo se pueden cursar las órdenes a 
que se refiere la letra a) y cómo se abona el importe de la recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la información y el acceso a los procedimientos y 
disposiciones relativos al ejercicio, por parte de los inversores, de los derechos asociados a 
su inversión en la IIC en el Estado miembro de acogida;

d) poner a disposición de los inversores, a efectos de examen y de la obtención de 
copias, la información y la documentación que deban suministrar a los accionistas y 
partícipes residentes en el Estado miembro de acogida;

e) proporcionar a los inversores, en un soporte duradero, información pertinente respecto 
a las tareas que los servicios realizan, y

f) actuar como punto de contacto para la comunicación con las autoridades competentes.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 767 –



Las IIC no estarán obligadas a tener presencia física en el Estado miembro de acogida o 
a designar un tercero para llevar a cabo estas tareas.

La IIC velará por que los servicios para llevar a cabo estas tareas, incluidos los 
electrónicos, sean prestados:

a) en la lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro en el que se 
comercializa la IIC o en una lengua aprobada por las autoridades competentes de ese 
Estado miembro;

b) por la propia IIC o bien por un tercero sujeto a la regulación y la supervisión de las 
tareas que deben realizarse, o por ambos.

A efectos de la letra b), en caso de que sea un tercero el que lleve a cabo las tareas, la 
designación de dicho tercero se documentará en un contrato escrito, en el que se 
especificará cuáles de las tareas señaladas en el apartado 1 no llevará a cabo la IIC, y que 
el tercero recibirá de la IIC toda la información y los documentos pertinentes.

2. La CNMV garantizará que las autoridades competentes del Estado miembro de 
acogida de la IIC tengan acceso por medios electrónicos a la documentación a que se refiere 
el párrafo segundo del apartado anterior, en los términos señalados, y velará porque la IIC 
mantenga actualizadas la documentación y las traducciones. La IIC comunicará a la 
autoridad competente del Estado miembro de acogida cualquier modificación de dichos 
documentos e indicará el sitio en que pueden obtenerse en formato electrónico.

En caso de modificación de la información comunicada en el escrito de notificación de 
conformidad con el apartado 1, o de modificaciones en relación con las clases de acciones 
que se vayan a comercializar, la IIC informará de ello por escrito a la CNMV y a las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida, como mínimo un mes antes de 
que dicha modificación sea efectiva.

Cuando, como consecuencia de una modificación contemplada en el párrafo anterior, la 
IIC ya no fuese conforme con la presente ley, la CNMV notificará a la IIC, en el plazo de 
quince días hábiles desde la recepción de toda la información a que se refiere el párrafo 
primero, que no puede aplicar dicha modificación. En ese caso, la CNMV lo notificará a las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la IIC.

Cuando la modificación contemplada en el párrafo primero se aplique después de que se 
haya transmitido la información con arreglo a lo dispuesto en el párrafo segundo y como 
consecuencia de dicha modificación la IIC ya no fuese conforme con la presente ley, la 
CNMV adoptará todas las medidas adecuadas de conformidad con el artículo 234 del Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley del Mercado de Valores, entre ellas, si fuera necesario, la prohibición expresa de 
comercializar la IIC y notificará las medidas adoptadas, sin demora injustificada, a las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la IIC.

Las IIC proporcionarán a los inversores radicados en el Estado miembro de acogida toda 
la información prevista en esta ley y en su normativa de desarrollo.

3. A las IIC autorizadas en España que comercialicen sus acciones o participaciones en 
otro Estado miembro de la UE de acuerdo con lo establecido en este artículo, se les aplicará, 
en todo caso, la normativa española en relación a la frecuencia de cálculo y publicación del 
valor liquidativo de las participaciones o acciones, a los efectos de suscripción, reembolso, 
venta y recompra.

Artículo 16 bis.  Notificación del cese de la comercialización de las acciones y 
participaciones de IIC españolas reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, en el ámbito de la Unión Europea.

1. Las SGIIC notificarán el cese de las medidas adoptadas para la comercialización de 
las participaciones y, cuando proceda, respecto de las clases de acciones, en un Estado 
miembro para el que haya presentado una notificación de conformidad con el artículo 16, 
cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que se haga una oferta global de recompra o reembolso, sin gastos o deducciones, de 
todas las participaciones en poder de los inversores en ese Estado miembro, que esté 
disponible públicamente durante al menos treinta días hábiles y que se dirija individualmente, 
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de modo directo o a través de intermediarios financieros, a todos los inversores de dicho 
Estado miembro cuya identidad se conozca;

b) que la intención de poner fin a las medidas adoptadas para la comercialización de 
dichas participaciones en ese Estado miembro se haga pública a través de un medio 
accesible al público, incluidos medios electrónicos, que sea habitual para la comercialización 
de IIC y adecuado para un inversor tipo de IIC;

c) que se modifiquen o cancelen los acuerdos contractuales con intermediarios 
financieros con efecto a partir de la fecha de notificación de cese, con el fin de impedir 
nuevas ofertas, o su prolongación, directa o indirecta, o la colocación de las participaciones 
que figuren en la notificación mencionada en el apartado 2.

La información a que se refieren las letras a) y b) dejará claras las consecuencias para 
los inversores de no aceptar la oferta de recompra o reembolso de sus participaciones.

La información a que se refieren las letras a) y b) del párrafo primero se facilitará en la 
lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro con respecto al cual la 
IIC haya realizado una notificación de conformidad con el artículo 16 o en otra lengua 
admitida por las autoridades competentes del Estado miembro de acogida

A partir de la fecha mencionada en la letra c) del párrafo primero, la IIC cesará toda 
oferta o colocación nueva de sus participaciones, o su prolongación, directa o indirecta, que 
hayan sido objeto de notificación en ese Estado miembro.

2. La SGIIC presentará una notificación a la CNMV que contenga la información a que se 
refiere el apartado 1, párrafo primero, letras a), b) y c).

3. La CNMV verificará que la notificación presentada por la IIC de conformidad con el 
apartado 2 esté completa. La CNMV transmitirá dicha notificación, en un plazo máximo de 
quince días hábiles a partir de la recepción de una notificación completa, a las autoridades 
competentes del Estado miembro identificado en la notificación a que se refiere el apartado 
2, y a la AEVM.

Una vez transmitida la notificación con arreglo a lo dispuesto en el párrafo primero, la 
CNMV comunicará sin dilación a la SGIIC dicha transmisión.

4. La SGIIC facilitará a los inversores que mantengan su inversión en la IIC, así como a 
la CNMV, la información requerida con arreglo a esta Ley.

5. La CNMV transmitirá a las autoridades competentes del Estado miembro identificado 
en la notificación a que se refiere el apartado 2 del presente artículo información sobre 
cualquier modificación de los documentos mencionados en el apartado 1 del artículo 16.

6. La CNMV tendrá los mismos derechos y obligaciones que las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida de la IIC.

Sin perjuicio de otras actividades de seguimiento y de las competencias de supervisión 
contempladas en los artículos 70 y 71.1, a partir de la fecha de transmisión a que se refiere 
el apartado 5 del presente artículo, la autoridad competente del Estado miembro identificado 
en la notificación a que se refiere el apartado 2 no exigirá a la IIC en cuestión que demuestre 
el cumplimiento de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas nacionales 
aplicables a los requisitos de comercialización contemplados en el artículo 5 del Reglamento 
(UE) 2019/1156 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, por el que 
se facilita la distribución transfronteriza de organismos de inversión colectiva y por el que se 
modifican los Reglamentos (UE) n.º 345/2013, (UE) n.º 346/2013 y (UE) n.º 1286/2014.

7. Se permite el uso de todos los medios electrónicos u otros medios de comunicación a 
distancia a efectos del apartado 4, a condición de que la información y los medios de 
comunicación estén disponibles para los inversores en la lengua oficial o en una de las 
lenguas oficiales del Estado miembro donde el inversor esté ubicado o en una lengua 
aprobada por las autoridades competentes de ese Estado miembro.
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Artículo 16 ter.  Comercialización en el ámbito de la Unión Europea de IIC distintas a las 
reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio 
de 2009, en el ámbito de la Unión Europea gestionadas por sociedades gestoras autorizadas 
en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, en el ámbito de la Unión Europea.

1. Las SGIIC españolas autorizadas al amparo de esta Ley que pretendan comercializar 
en el ámbito de la Unión Europea las acciones o participaciones de IIC distintas a las 
reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio 
de 2009, en el ámbito de la Unión Europea deberán remitir a la CNMV un escrito de 
notificación que contenga la siguiente información:

a) Identificación de las IIC que se pretendan comercializar, así como dónde están 
establecidas dichas IIC.

b) Las disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o 
participaciones de la IIC en los Estados miembros donde pretenda comercializarlas, y 
cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) El reglamento del fondo de inversión o los documentos constitutivos de la sociedad.
d) El folleto de la institución o documento equivalente y el último informe anual.
e) La identificación del depositario de la IIC.
f) Una descripción de la IIC, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC que 

se pretende comercializar es una IIC subordinada.
h) La indicación del Estado miembro en que tenga previsto comercializar la IIC entre 

inversores profesionales.
i) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 

comercialización de la IIC entre inversores minoristas.
j) los detalles necesarios, incluida la dirección, para que las autoridades competentes del 

Estado miembro de acogida puedan facturar o comunicar cualesquiera tasas o gravámenes 
aplicables;

k) información sobre los servicios disponibles para los inversores minoristas.
2. La CNMV verificará que esta documentación esté completa. En el plazo de 20 días 

hábiles desde la recepción del expediente de documentación completo a que se refiere el 
apartado 1, la CNMV lo transmitirá a las autoridades competentes del Estado o los Estados 
miembros en que se pretenda comercializar la IIC. Esta remisión se llevará a cabo por 
medios electrónicos.

La CNMV adjuntará al escrito de notificación un certificado acreditativo que confirme que 
la sociedad gestora está autorizada de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, a gestionar IIC con esa estrategia 
de inversión concreta.

3. Una vez transmitido el expediente de notificación, la CNMV lo notificará 
inmediatamente a la sociedad gestora. La gestora podrá iniciar la comercialización de la IIC 
en el Estado miembro de acogida a partir de la fecha de dicha notificación.

La CNMV informará a las autoridades competentes del Estado miembro en el que está 
establecida la IIC que la gestora puede comenzar a comercializar participaciones de la IIC en 
el Estado miembro de acogida.

El escrito de notificación y el certificado referidos en los apartados 1 y 2 se expedirá, al 
menos, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

4. En caso de modificación sustancial de alguno de los datos comunicados de 
conformidad con el apartado 1, la sociedad gestora informará de ello por escrito a la CNMV 
al menos un mes antes de hacer efectiva la modificación, si la misma está prevista, o, en el 
caso de una modificación imprevista, inmediatamente después de producirse la modificación.

Si, como consecuencia de una modificación prevista, la gestión de la IIC por parte de la 
sociedad gestora ya no fuese conforme con la presente ley o, en general, la gestora ya no 
cumpliese la presente ley, la CNMV informará a la gestora, en un plazo de quince días 
hábiles desde la recepción de toda la información a que se refiere el párrafo primero, de que 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 770 –



no puede aplicar la modificación. En ese caso, la CNMV informará de ello a las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida de la gestora.

Si la modificación prevista se aplica a pesar de los párrafos primero y segundo, o si se 
ha producido un acontecimiento imprevisto que ha provocado una modificación, como 
consecuencia de la cual la gestión de la IIC por parte de la gestora pudiera dejar de ser 
conforme con la presente ley, o si la gestora pudiera dejar de cumplir la presente ley, la 
CNMV adoptará todas las medidas oportunas de conformidad, incluyendo, si fuese 
necesario, la prohibición expresa de la comercialización de la IIC, y se lo notificarán sin 
demora injustificada a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la 
gestora.

Si las modificaciones no afectan al cumplimiento de la presente ley en cuanto a la 
gestión de la IIC por parte de la sociedad gestora, o al cumplimiento de la presente ley por 
dicha gestora, la CNMV informará, en el plazo de un mes, de dichas modificaciones a las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la gestora.

Artículo 16 quater.  Servicios disponibles para los inversores minoristas en el ámbito de la 
comercialización en el ámbito de la Unión Europea de IIC distintas a las reguladas por la 
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, en el 
ámbito de la Unión Europea gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en España de 
conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
junio de 2011, en el ámbito de la Unión Europea.

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 26 del Reglamento (UE) 2015/760, las 
sociedades gestoras facilitarán, en cada Estado miembro en el que se propongan 
comercializar participaciones o acciones de una IIC entre inversores minoristas, servicios 
para llevar a cabo las tareas siguientes:

a) procesar las órdenes de los inversores de suscripción, pago, recompra y reembolso 
en relación con las participaciones o acciones de la IIC, de conformidad con las condiciones 
establecidas en la documentación de la IIC;

b) proporcionar información a los inversores sobre cómo se pueden cursar las órdenes a 
que se refiere la letra a) y cómo se abona el producto de la recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la información relativa al ejercicio, por parte de los inversores, 
de los derechos asociados a su inversión en la IIC en el Estado miembro donde la IIC se 
comercializa;

d) poner a disposición de los inversores, a efectos de examen y de la obtención de 
copias, la información y los documentos requeridos con arreglo al artículo 17.

e) proporcionar a los inversores, en un soporte duradero, información pertinente respecto 
a las tareas que los servicios realizan, tal como se define en el artículo 2, apartado 1, letra 
m), de la Directiva 2009/65/CE, y

f) actuar como punto de contacto para la comunicación con las autoridades competentes.
2. No se exigirá a las sociedades gestoras tener presencia física en el Estado miembro 

de acogida ni designar a un tercero a efectos del apartado 1.
3. La sociedad gestora velará por que los servicios para llevar a cabo las tareas a que se 

refiere el apartado 1, incluido por medios electrónicos, sean facilitados:
a) en la lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro en el que se 

comercializa la IIC o en una lengua aprobada por las autoridades competentes de ese 
Estado miembro;

b) por la propia sociedad gestora, o bien por un tercero sujeto a la regulación y la 
supervisión de las tareas que deben realizarse, o por ambos.

A efectos de la letra b), en caso de que sea un tercero el que lleve a cabo las tareas, la 
designación de dicho tercero se documentará en un contrato escrito, en el que se 
especificará cuáles son las tareas mencionadas en el apartado 1 que no lleva a cabo la 
sociedad gestora y que el tercero recibirá de la sociedad gestora toda la información y los 
documentos pertinentes.
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Artículo 16 quinquies.  Notificación del cese de la comercialización en el ámbito de la Unión 
Europea de IIC distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 13 de julio de 2009, gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en 
España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 8 de junio de 2011.

1. Las SGIIC españolas autorizadas al amparo de esta ley notificarán el cese de las 
medidas adoptadas para la comercialización de las participaciones y, cuando proceda, 
respecto de las clases de acciones, en un Estado miembro para el que haya presentado una 
notificación de conformidad con el artículo 16 ter, cuando se cumplan todas las condiciones 
siguientes:

a) excepto en el caso de IIC de tipo cerrado y los fondos regulados por el Reglamento 
(UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de noviembre de 2015, sobre 
los fondos de inversión a largo plazo europeos, que se haga una oferta global de recompra o 
reembolso, sin gastos o deducciones, de todas esas participaciones o acciones en poder de 
los inversores en ese Estado miembro, que se haga pública durante al menos treinta días 
hábiles y se dirija individualmente, de modo directo o a través de intermediarios financieros, 
a todos los inversores de dicho Estado miembro cuya identidad se conozca;

b) que la intención de poner fin a las medidas adoptadas para la comercialización de 
dichas participaciones en ese Estado miembro se haga pública a través de un medio 
accesible al público, incluidos medios electrónicos, que sea habitual para la comercialización 
de IIC y adecuado para un inversor tipo de IIC;

c) que se modifiquen o cancelen los acuerdos contractuales con intermediarios 
financieros con efecto a partir de la fecha de notificación de cese, con el fin de impedir 
nuevas ofertas, o su prolongación, directa o indirecta, o la colocación de las participaciones 
que figuren en la notificación mencionada en el apartado 2.

La información a que se refieren las letras b) y c) del párrafo primero se facilitará en la 
lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro con respecto al cual la 
SGIIC haya realizado una notificación de conformidad con el artículo 16 ter o en una lengua 
aprobada por el Estado miembro de acogida.

A partir de la fecha mencionada en la letra c) del párrafo primero, la SGIIC cesará toda 
oferta o colocación nueva de sus participaciones, o su prolongación, directa o indirecta, que 
hayan sido objeto de notificación en ese Estado miembro.

2. La SGIIC presentará una notificación a la CNMV que contenga la información a que se 
refiere el apartado 1, párrafo primero, letras a), b) y c).

3. La CNMV verificará que la notificación presentada por la SGIIC de conformidad con el 
apartado 2 esté completa. La CNMV transmitirá dicha notificación, en un plazo máximo de 
quince días hábiles a partir de la recepción de una notificación completa, a las autoridades 
competentes del Estado miembro identificado en la notificación a que se refiere el apartado 
2, y a la AEVM.

Una vez transmitida la notificación con arreglo a lo dispuesto en el párrafo primero, la 
CNMV comunicará sin dilación a la SGIIC dicha transmisión. Durante un período de 36 
meses a partir de la fecha a que se refiere el apartado 1, letra c), la SGIIC no participará en 
la precomercialización de participaciones o acciones de IIC que figuren en la notificación o 
en relación con estrategias o ideas de inversión similares en el Estado miembro identificado 
en la notificación a que se refiere el apartado 2.

4. La SGIIC facilitará a los inversores que mantengan su inversión en la IIC, así como a 
la CNMV, la información requerida con arreglo a la presente ley.

5. La CNMV transmitirá a las autoridades competentes del Estado miembro identificado 
en la notificación a que se refiere el apartado 2 del presente artículo información sobre 
cualquier modificación de los documentos mencionados en el apartado 1 del artículo 16 ter.

6. La CNMV tendrá los mismos derechos y obligaciones que las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida de la SGIIC.

Sin perjuicio de otras actividades de seguimiento y de las competencias de supervisión 
contempladas en esta ley, a partir de la fecha de transmisión a que se refiere el apartado 5 
del presente artículo, la autoridad competente del Estado miembro identificado en la 
notificación a que se refiere el apartado 2 no exigirá a la SGIIC en cuestión que demuestre el 
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cumplimiento de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas nacionales 
aplicables a los requisitos de comercialización contemplados en el artículo 5 del Reglamento 
(UE) 2019/1156 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, por el que 
se facilita la distribución transfronteriza de organismos de inversión colectiva y por el que se 
modifican los Reglamentos (UE) n.º 345/2013, (UE) n.º 346/2013 y (UE) n.º 1286/2014.

7. Se permite el uso de todos los medios electrónicos u otros medios de comunicación a 
distancia a efectos del apartado 4, a condición de que la información y los medios de 
comunicación estén disponibles para los inversores en la lengua oficial o en una de las 
lenguas oficiales del Estado miembro donde el inversor esté ubicado o en una lengua 
aprobada por las autoridades competentes de ese Estado miembro.

CAPÍTULO III
Información, publicidad y contabilidad

Artículo 17.  Documentos informativos.
1. La sociedad gestora, para cada uno de los fondos de inversión que administre, y las 

sociedades de inversión deberán publicar para su difusión entre los accionistas, partícipes y 
público en general un folleto, un documento con los datos fundamentales para el inversor, un 
informe anual y un informe semestral con el fin de que, de forma actualizada, sean 
públicamente conocidas todas las circunstancias que puedan influir en la apreciación del 
valor del patrimonio y perspectivas de la institución, en particular los riesgos inherentes que 
comporta, así como el cumplimiento de la normativa aplicable.

2. El folleto contendrá los estatutos o el reglamento de las IIC, según proceda, y se 
ajustará a lo previsto en la normativa de desarrollo de esta ley, siendo registrado por la 
CNMV con el alcance previsto en el artículo 244 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión. El folleto se deberá actualizar en los 
términos que se determinen reglamentariamente.

3. El documento con los datos fundamentales se ajustará a lo previsto en el Reglamento 
(UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre 
los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista 
vinculados y los productos de inversión basados en seguros.

4. El informe anual deberá contener las cuentas anuales, el informe de gestión, el 
informe de auditoría de cuentas correspondiente; la información sobre remuneraciones a la 
que se refiere el artículo 46 bis y las demás informaciones que se determinen 
reglamentariamente, al objeto de incluir la información significativa que permita al inversor 
formular, con conocimiento de causa, un juicio sobre la evolución de la actividad y los 
resultados de la institución.

5. El informe semestral contendrá información sobre el estado del patrimonio, número de 
participaciones y acciones en circulación, valor liquidativo por participación o acción, cartera 
de títulos, movimientos habidos en los activos de la institución, cuadro comparativo relativo a 
los tres últimos ejercicios y cualquiera otra que se establezca reglamentariamente. Además 
contendrá la totalidad de los gastos del fondo o, en su caso, de la sociedad, expresados en 
términos de porcentaje sobre el patrimonio del fondo o, en su caso, sobre el capital de la 
sociedad. Corresponderá a la CNMV determinar las partidas que hayan de integrar dichos 
gastos. En lo que respecta al detalle de la composición de la cartera en los informes 
semestrales, respecto de un máximo del 30 por cien de los activos, podrá facilitarse de modo 
agregado o por categorías.

6. La sociedad gestora, para cada uno de los fondos de inversión que administre, y las 
sociedades de inversión deberán indicar en cada folleto si van a proporcionar información 
trimestral de forma voluntaria. En caso de que decidan proporcionarla, esta deberá cumplir 
los mismos requisitos indicados para la información semestral.

7. La Comisión Nacional del Mercado de Valores establecerá los modelos normalizados 
de toda la documentación a la que se refiere el presente artículo.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores mantendrá un registro de folletos, 
documentos con los datos fundamentales para el inversor, informes anuales, semestrales y 
trimestrales de las IIC, al que el público tendrá libre acceso.
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Todos los documentos citados en los apartados anteriores, simultáneamente a su 
difusión entre el público, serán remitidos a la Comisión Nacional del Mercado de Valores con 
el objetivo de mantener actualizados los registros a los que hace referencia el párrafo 
anterior. En el caso del folleto y del documento con los datos fundamentales para el inversor 
su difusión requerirá el previo registro por la Comisión Nacional del Mercado de Valores de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 10.6. En el caso de los fondos, el registro del 
folleto requerirá su previa verificación por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Las obligaciones que se derivan del segundo y tercer párrafo de este apartado se 
aplicarán también respecto de las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro 
de la Unión Europea al amparo de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, y de la Directiva 2011/61/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversión alternativos y 
por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 
1060/2009 y (UE) n.º 1095/2010, que lleven a cabo la actividad de gestión de una IIC 
autorizada en España.

Artículo 18.  Información a partícipes y accionistas, al público en general y publicidad.
1. Con antelación suficiente a la suscripción de las participaciones o acciones deberá 

entregarse gratuitamente y, previa solicitud, el folleto y los últimos informes anual y semestral 
publicados. El suministro del documento de datos fundamentales para el inversor deberá 
realizarse de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de 
datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados a los 
productos de inversión basados en seguros.

El folleto y el documento con los datos fundamentales para el inversor podrán facilitarse 
en un soporte duradero o a través de la página web de la sociedad de inversión o de la 
sociedad de gestión. Previa solicitud, se entregará gratuitamente a los inversores un 
ejemplar en papel de dichos documentos.

A efectos de lo señalado en el anterior párrafo se considera soporte duradero a todo 
instrumento que permita al inversor almacenar la información dirigida a él personalmente, de 
modo que dicho inversor pueda acceder a ella posteriormente para consulta durante un 
período de tiempo adecuado para los fines a los que la información esté destinada y que 
permita la reproducción sin cambios.

En la página web de la sociedad de inversión o de la sociedad de gestión se publicará 
una versión actualizada de los documentos previstos en este apartado.

1 bis. Las IIC proporcionarán el documento con los datos fundamentales para el inversor 
a los intermediarios que vendan o asesoren a los inversores sobre posibles inversiones en 
esas IIC o en productos que conlleven riesgo frente a esas IIC, cuando aquellos lo soliciten. 
En todo caso, los intermediarios cumplirán con la obligación señalada en el primer párrafo 
del apartado 1 anterior.

2. Los informes anual y semestral se pondrán a disposición del público en los lugares 
que se indiquen en el folleto y, en su caso, el documento con los datos fundamentales para 
el inversor, que incluirán en todo caso la dirección de la página web. Asimismo, salvo 
renuncia expresa del partícipe o accionista, los informes anual y semestral deberán serle 
remitidos por medios telemáticos, salvo que no facilite los datos necesarios para ello o 
manifieste por escrito su preferencia por recibirlos físicamente, en cuyo caso se le remitirán 
versiones en papel, siempre de modo gratuito. El informe trimestral, en aquellos casos en 
que voluntariamente se haya decidido elaborarlo, deberá ser remitido también a los 
partícipes o accionistas, de acuerdo con las mismas reglas, en el caso de que lo soliciten.

3. Cualquier comunicación a partícipes o accionistas deberá ser remitida por medios 
telemáticos, excepto cuando aquellos inversores que no sean considerados clientes 
profesionales tal y como están definidos en los artículos 194 y 195 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, no faciliten los datos 
necesarios para ello o cuando manifiesten por escrito la preferencia por recibirla físicamente, 
en cuyo caso se le remitirá en papel, siempre de modo gratuito. La sociedad gestora o la 
sociedad de inversión podrá informar a sus clientes actuales de que se producirá un cambio 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 774 –



automático a la comunicación en formato electrónico si no solicitan la continuación de la 
remisión de información en papel en el plazo de ocho semanas.

Artículo 19.  Hechos relevantes.
Los hechos relevantes relacionados con la institución se harán públicos en la forma que 

reglamentariamente se determine, de conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado 
de Valores, dando conocimiento de los mismos a la CNMV, y serán incorporados a los 
informes sucesivos para su información a los accionistas y partícipes.

Artículo 20.  Normas contables.
1. En desarrollo de las normas contables contempladas en el Código de Comercio, la 

Ley de Sociedades de Capital y el Plan General de Contabilidad, corresponde al Ministro de 
Economía y Hacienda y, con su habilitación expresa, a la CNMV, y con el previo informe del 
Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, aprobar las normas específicas de la 
contabilidad de las IIC, así como los criterios de valoración y de determinación del patrimonio 
y de los resultados.

2. El Ministro de Economía y, con su habilitación expresa, la CNMV determinarán los 
estados complementarios de información reservada que, para su supervisión, deberán 
rendirle las IIC, los modelos públicos de información a que deben ajustarse sus cuentas 
anuales, así como la frecuencia y detalle con que los datos deberán ser suministrados. En 
cualquier caso, se exigirá informe previo del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas 
respecto a la determinación de los modelos públicos de cuentas anuales.

Artículo 21.  Auditoría de cuentas.
Las IIC deberán someterse a la auditoría de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en 

la disposición adicional primera de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoría de Cuentas, 
ajustando el ejercicio económico al año natural. La revisión y verificación de sus documentos 
contables se realizará de acuerdo con lo previsto en las normas reguladoras de la auditoría 
de cuentas.

Esta auditoría deberá extenderse a los documentos previstos en la mencionada Ley de 
Auditoría de Cuentas y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 22.  Participaciones significativas.
La adquisición y pérdida de una participación significativa en una IIC deberá hacerse 

pública en la forma y plazos que reglamentariamente se establezca.
Asimismo, se determinarán los porcentajes de capital y patrimonio que tendrán la 

consideración de participación significativa, al igual que las personas o entidades obligadas a 
su comunicación o difusión.

Artículo 22 bis.  Comunicaciones a partícipes y accionistas.
(Suprimido)

CAPÍTULO IV
Normas sobre inversiones

Artículo 23.  Principios de la política de inversión.
Sin perjuicio de las especialidades previstas en esta ley para cada clase de IIC, las IIC 

invertirán su activo, atendiendo a los siguientes principios:
a) Liquidez. Las IIC deberán tener liquidez suficiente, según la naturaleza de la 

institución, del partícipe o accionista y de los activos en los que se invierta.
b) Diversificación del riesgo. Las IIC deberán limitar la concentración del riesgo de 

contrapartida de forma que se garantice la suficiente diversificación.
c) Transparencia. Las IIC deberán definir claramente su perfil de inversión, que habrá de 

quedar reflejado en los instrumentos informativos previstos en el capítulo anterior.
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CAPÍTULO V
Disolución, liquidación, transformación, fusión, escisión y traspaso de 

participaciones y acciones

Artículo 24.  Disolución y liquidación.
1. Serán causas de disolución del fondo, el cumplimiento del plazo señalado en el 

contrato de constitución, el acuerdo de la sociedad gestora y el depositario cuando el fondo 
fue constituido por tiempo indefinido y las demás previstas en esta ley o en sus normas de 
desarrollo, así como en el reglamento de gestión.

2. La liquidación del fondo se realizará por la sociedad gestora con el concurso del 
depositario y previo el cumplimiento de los requisitos de publicidad y garantías que el 
reglamento de esta ley establezca. Una vez acordada la disolución y hecha pública por la 
CNMV se suspenderán las suscripciones y reembolsos.

3. En el caso de IIC de carácter societario, la disolución y liquidación se ajustarán al Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, con las salvedades que se establezcan en esta ley y en su 
normativa de desarrollo.

4. La CNMV podrá acordar, en su caso, la intervención del procedimiento de liquidación, 
en los términos previstos en el título VI de esta ley.

Artículo 25.  Transformación.
1. Las IIC sólo podrán transformarse en otras IIC que pertenezcan a la misma clase. No 

obstante, las IIC autorizadas de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE no se podrán 
transformar en otras IIC.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, todas las sociedades de inversión 
acogidas al estatuto de las IIC podrán transformarse en sociedades que no posean ese 
estatuto sin necesidad de autorización previa de la CMMV. Las sociedades anónimas se 
podrán transformar en sociedades de inversión.

3. Las operaciones de transformación estarán sujetas a los requisitos siguientes:
a) Autorización administrativa previa de la CNMV de acuerdo con el procedimiento 

previsto en el artículo 10 de esta ley.
b) Acreditación, en el momento de la transformación, de que se reúnen las condiciones 

específicas fijadas para la clase de IIC resultante, salvo las condiciones para las que esta ley 
y su normativa de desarrollo establezcan un plazo a contar desde la inscripción en el 
correspondiente registro administrativo.

c) Reforma de los estatutos sociales o del reglamento de gestión, dejando constancia de 
la operación en el registro de la CNMV correspondiente y, tratándose de sociedades, 
previamente en el Registro Mercantil.

d) Comunicación a los partícipes del acuerdo de transformación cuando se trate de 
fondos, para que, en su caso, ejerzan los derechos de separación que les correspondan.

Cuando se trate de sociedades, el acuerdo de transformación deberá publicarse o bien 
en la página web de la sociedad o de su sociedad gestora, o bien en dos periódicos de gran 
circulación en la provincia respectiva, o bien comunicarse por escrito a todos los socios a 
través de un procedimiento que asegure la recepción de aquél en el domicilio que figure en 
la documentación de la sociedad. El acuerdo de transformación reflejará la alternativa 
adoptada. El Registrador Mercantil remitirá, de oficio, de forma telemática y sin coste 
adicional alguno el acuerdo inscrito para su publicación en el “Boletín Oficial del Registro 
Mercantil”.

e) Presentación en la CNMV del informe de auditoría de los estados financieros que 
hayan servido para acordar la transformación, cerrados en fecha no anterior a tres meses 
desde la adopción del acuerdo de transformación. Este requisito no será de aplicación 
cuando la entidad que se transforme sea una IIC.
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Artículo 26.  Fusión.
1. Las operaciones de fusión se someterán al procedimiento de autorización previsto en 

esta ley y en su normativa de desarrollo.
2. Las IIC únicamente podrán fusionarse cuando pertenezcan a la misma clase.
La fusión podrá ser tanto por absorción como por creación de una nueva institución en 

los términos y con las excepciones que se determinen reglamentariamente.
3. En el caso de sociedades de inversión, los procesos de fusión se ajustarán a lo 

dispuesto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las 
sociedades mercantiles, en lo que no esté dispuesto por esta Ley y su normativa de 
desarrollo.

El procedimiento de fusión se iniciará previo acuerdo del proyecto común de fusión por 
los administradores de cada una de las sociedades que participen en la fusión, el cual, junto 
al resto de información que se determine reglamentariamente, habrán de facilitar a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para su autorización. Dicha autorización se 
solicitará a la Comisión Nacional del Mercado de Valores una vez que la fusión haya sido 
acordada por el consejo de administración y antes del cumplimiento de los requisitos de 
publicidad del proyecto de fusión establecidos en la Ley 3/2009, de 3 de abril.

La autorización, junto con la información adecuada y exacta sobre la fusión prevista que 
se determinará reglamentariamente, deberá ser objeto de comunicación a los accionistas de 
todas las sociedades afectadas con posterioridad al cumplimiento de los requisitos de 
publicidad del proyecto de fusión establecidos en la Ley 3/2009, de 3 de abril, a través de un 
procedimiento que asegure la recepción de aquél en el domicilio que figure en la 
documentación de la sociedad.

La fusión habrá de ser acordada necesariamente por la junta general de cada una de las 
sociedades que participen en ella, una vez que la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
autorice la fusión.

La ecuación de canje definitiva se determinará sobre la base de los valores liquidativos y 
número de acciones en circulación del día anterior al del otorgamiento de la escritura pública 
de fusión, siendo válida a dichos efectos la certificación expedida por el secretario del 
consejo de administración de la sociedad de inversión o por el secretario del consejo de 
administración o consejero delegado de la sociedad gestora.

Reglamentariamente se desarrollará el contenido del proyecto de fusión.
4. En el caso de fondos de inversión, el procedimiento de fusión se iniciará previo 

acuerdo de la sociedad gestora o, en su caso, de las sociedades gestoras, de las 
instituciones que pretendan fusionarse. El proyecto de fusión, junto al resto de información 
que se determine reglamentariamente, se presentará ante la CNMV para su autorización. La 
autorización del proceso de fusión tendrá la consideración de hecho relevante y deberá ser 
objeto de publicación en el Boletín Oficial del Estado y en dos periódicos de ámbito nacional 
o en la página web de sus respectivas gestoras o de entidades de sus respectivos grupos, 
durante el plazo mínimo de un mes. Asimismo, la autorización, junto con la información 
adecuada y exacta sobre la fusión prevista que se determinará reglamentariamente, deberá 
ser objeto de comunicación a los partícipes de todos los fondos afectados.

Transcurridos al menos cuarenta días desde la fecha de los anuncios o desde la 
remisión de la notificación individualizada, si ésta fuera posterior, la sociedad gestora o, en 
su caso, las sociedades gestoras, y el depositario o, en su caso, los depositarios, de los 
fondos ejecutarán la fusión mediante el otorgamiento del correspondiente documento 
contractual y su inscripción en el correspondiente registro de la CNMV. La ecuación de canje 
se determinará sobre la base de los valores liquidativos y número de participaciones en 
circulación al cierre del día anterior al del otorgamiento de la escritura o, de no producirse 
aquélla, al del otorgamiento del documento contractual. Los estados financieros que se 
incorporen a la escritura o, en su caso, al documento contractual serán aprobados por 
persona debidamente facultada de la sociedad gestora y del depositario.

Reglamentariamente se desarrollará el contenido del proyecto de fusión.
5. En el caso de fusión entre IIC de distinta naturaleza jurídica, el procedimiento será 

conforme a lo dispuesto en esta ley y su normativa de desarrollo en cuanto al fondo o 
compartimento o fondos o compartimentos que se fusionen y a lo dispuesto en la Ley 
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3/2009, de 3 de abril, en relación a la sociedad o sociedades que se fusionen, con las 
salvedades que se establezcan en esta ley y en su normativa de desarrollo.

Artículo 27.  Escisión.
1. La escisión de las entidades acogidas al estatuto de las IIC podrá ser total o parcial.
Las IIC podrán beneficiarse de la escisión, total o parcial, de cualesquiera otras 

entidades, estén o no acogidas al estatuto legal, siempre que ello no suponga desvirtuar su 
carácter y naturaleza jurídica o el incumplimiento de los requisitos y obligaciones específicos 
de la clase de institución de que se trate.

2. Las escisiones a que se refiere el presente precepto deberán cumplir, como mínimo, 
los requisitos establecidos en el artículo 25.3, además del de presentación del 
correspondiente proyecto de escisión. Asimismo, en el caso de las sociedades de inversión, 
se aplicarán las disposiciones contenidas en la Ley 3/2009, de 3 de abril.

Artículo 28.  Traspaso de participaciones o acciones.
1. Los traspasos de inversiones entre IIC o, en su caso, entre compartimentos de una 

misma IIC, se regirán por las disposiciones establecidas en este artículo y, en lo no previsto 
por las mismas, por la normativa general que regula la suscripción y reembolso de 
participaciones en fondos de inversión, así como la adquisición y enajenación de acciones 
en sociedades de inversión.

2. Para iniciar el traspaso el partícipe o accionista deberá dirigirse, según proceda, a la 
sociedad gestora, comercializadora o de inversión, de destino (en adelante, la sociedad de 
destino), a la que ordenará por escrito la realización de las gestiones necesarias. En todo 
caso, recibida la solicitud de traspaso, la sociedad de destino deberá comunicar a la 
sociedad gestora, comercializadora o de inversión de origen (en adelante sociedad de 
origen), en el plazo máximo de un día hábil desde que obre en su poder, la solicitud 
debidamente cumplimentada con indicación, al menos, de la denominación de la IIC de 
destino y, en su caso, del compartimento, los datos identificativos de la cuenta de la IIC a la 
que debe realizarse el traspaso, de su depositario, en su caso, de su sociedad gestora, y de 
la IIC de origen, y, en su caso, del compartimento.

La sociedad de origen dispondrá de un máximo de dos días hábiles desde la recepción 
de la solicitud para realizar las comprobaciones que estime necesarias.

Tanto el traspaso de efectivo como la transmisión por parte de la sociedad de origen a la 
sociedad de destino de toda la información financiera y fiscal necesaria para el traspaso 
deberán realizarse, a partir del tercer día hábil desde la recepción de la solicitud, en los 
plazos reglamentariamente establecidos para el pago de los reembolsos o para la 
enajenación de acciones. En todo caso, el traspaso de efectivo deberá realizarse mediante 
transferencia bancaria, ordenada por la sociedad de origen a su depositario o, en su caso, 
comercializador, desde la cuenta de la IIC de origen a la cuenta de la IIC de destino.

La sociedad de destino conservará la documentación derivada de los anteriores actos y 
obligaciones a disposición de la sociedad de origen, de los órganos de supervisión 
correspondientes, en su caso, de los depositarios de origen y destino, y de las autoridades 
tributarias competentes.

Los partícipes o accionistas que durante el período de tenencia de las participaciones o 
acciones objeto de traspaso hayan sido simultáneamente titulares de participaciones o 
acciones homogéneas de la misma institución de inversión colectiva registradas en otra 
entidad, o bien cuando las participaciones o acciones objeto de traspaso procedan en todo o 
en parte de uno, varios o sucesivos traspasos de otras participaciones o acciones, y alguno 
de dichos traspasos se hubiera realizado concurriendo igual situación de simultaneidad en 
las participaciones o acciones reembolsadas o transmitidas, deberán comunicar dicha 
circunstancia expresamente en el escrito de solicitud de traspaso. Asimismo dichos 
partícipes o accionistas deberán conservar la documentación relativa a las operaciones 
realizadas en las instituciones de inversión colectiva que resulte necesaria para determinar y, 
en su caso, acreditar los valores y fechas de adquisición atribuibles a las participaciones o 
acciones de las instituciones de inversión colectiva de origen y de destino conforme a las 
previsiones contenidas en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta 
de las Personas Físicas y de modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre 
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Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, a efectos de posteriores 
reembolsos, transmisiones o traspasos, con independencia de la información fiscal 
comunicada por la sociedad de origen a la de destino en la operación.

Cuando la institución de inversión colectiva de origen o de procedencia tenga diferentes 
compartimentos o distintas clases de participaciones o series de acciones, las circunstancias 
a que se refiere el párrafo anterior se entenderán referidas a cada compartimento, clase de 
participaciones o serie de acciones.

3. Los valores liquidativos aplicables en las operaciones de traspaso reguladas en el 
apartado anterior serán los que estén establecidos en el reglamento de cada fondo para 
suscripciones y reembolsos o en los estatutos de la sociedad para la adquisición y 
enajenación de acciones.

4. En los traspasos en los que intervenga una sociedad de inversión cuyas acciones 
coticen en bolsa, la intermediación por un miembro de bolsa no podrá suponer en ningún 
caso que el importe del reembolso de participaciones o de la enajenación de acciones se 
ponga a disposición del partícipe o accionista. Asimismo, el partícipe o accionista será 
responsable de la custodia de la información financiera y fiscal del traspaso así como de su 
comunicación, en su caso, a la sociedad gestora o comercializadora de destino.

5. La omisión del cumplimiento de las obligaciones establecidas en esta sección se 
sancionará en vía administrativa de acuerdo con lo establecido en el título VI de esta ley.

6. El Ministro de Economía y, con su habilitación expresa, la CNMV, podrán desarrollar el 
contenido de este artículo efectuando las adaptaciones que sean nece sarias para garantizar 
la seguridad y transparencia de los procedimientos. Asimismo, podrá autorizar sistemas 
estandarizados, con las debidas garantías de seguridad para la transmisión de solicitudes de 
traspasos, para la transferencia de efectivo y para la transmisión de información entre las 
entidades intervinientes en el procedimiento.

Artículo 28 bis.  Otras operaciones.
Cuando por circunstancias excepcionales relativas a los instrumentos financieros en los 

que haya invertido una institución de inversión colectiva, a sus emisores o a los mercados, 
no resulte posible la valoración o la venta a su valor razonable de dichos instrumentos y se 
deriven perjuicios graves en términos de equidad para los intereses de los partícipes o 
accionistas, la sociedad gestora o la sociedad de inversión, con el conocimiento del 
depositario, podrá transferir los activos afectados por estas circunstancias incorporándolos 
en otra institución de inversión colectiva o compartimento, de nueva creación, y de la misma 
forma jurídica que la IIC original, en las condiciones que reglamentariamente se determinen

Esta operación no requerirá autorización previa por parte de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, si bien será necesaria su comunicación previa por parte de la sociedad 
gestora o la sociedad de inversión, y tampoco dará lugar al derecho de separación recogido 
en el artículo 12.2 de esta ley.

Reglamentariamente se determinarán y concretarán las especificidades de las 
instituciones de inversión colectiva o compartimentos resultantes de la operación, entre 
otras, el régimen de suscripción y reembolso de participaciones o acciones; de información, 
publicidad y contabilidad; y los requisitos relativos al patrimonio y a los partícipes o 
accionistas.

TÍTULO III
Clases de Instituciones de Inversión Colectiva

CAPÍTULO I
Instituciones de Inversión Colectiva de carácter financiero

Sección 1.ª Disposiciones comunes aplicables a las IIC que cumplan con la 
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 

2009, y a otras IIC de carácter financiero similares.
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Artículo 29.  Concepto y denominación de las IIC de carácter financiero.
Son IIC de carácter financiero aquellas que tengan por objeto la inversión en activos e 

instrumentos financieros, conforme a las prescripciones definidas en esta ley y en su 
desarrollo reglamentario.

En el caso de los fondos, su denominación deberá ir seguida de la expresión "Fondo de 
Inversión", o bien de las siglas "F.I." Las sociedades de inversión deberán adoptar la forma 
de sociedad anónima y su capital social será susceptible de aumentar o disminuir dentro de 
los límites del capital máximo o mínimo fijados en sus estatutos, mediante la venta o 
adquisición por la sociedad de sus propias acciones, sin necesidad de acuerdo de la junta 
general.

Su denominación deberá ir seguida de la expresión "Sociedad de Inversión de Capital 
Variable", o bien de las siglas "SICAV".

Artículo 30.  Activos aptos para la inversión, reglas sobre inversiones y obligaciones frente a 
terceros.

1. Las IIC de carácter financiero podrán invertir en los siguientes activos e instrumentos 
financieros:

a) Valores negociables e instrumentos financieros, de los previstos en el artículo 2, 
primer inciso y párrafo a) del segundo inciso, de la Ley del Mercado de Valores, admitidos a 
cotización en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociación, 
cualquiera que sea el Estado en que se encuentren radicados, siempre que, en todo caso, 
se cumplan los siguientes requisitos:

1.º Que se trate de mercados que tengan un funcionamiento regular;
2.º Que ofrezcan una protección equivalente a los mercados oficiales radicados en 

territorio español;
3.º Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admisión a 

negociación similares a las de los mercados secundarios oficiales.
Las sociedades gestoras y las sociedades de inversión deberán asegurarse, con 

anterioridad al inicio de las inversiones, que los mercados en los que pretendan invertir 
cumplen tales requisitos y recoger en el folleto explicativo de la IIC y en el documento con 
los datos fundamentales para el inversor una indicación sobre los mercados en que se va a 
invertir.

b) Los valores e instrumentos negociables mencionados en el párrafo anterior respecto 
de los cuales esté solicitada su admisión a negociación en alguno de los mercados o 
sistemas a los que se refiere dicho párrafo.

A dichos valores e instrumentos se equipararán aquellos en cuyas condiciones de 
emisión conste el compromiso de solicitar la admisión a negociación, siempre que el plazo 
inicial para cumplir dicho compromiso sea inferior a un año. En el caso de que no se 
produzca su admisión a negociación en el plazo de seis meses desde que se solicite o no se 
cumpla el compromiso de presentar en el plazo determinado la correspondiente solicitud de 
admisión, deberá reestructurarse la cartera en los dos meses siguientes al término de los 
plazos antes señalados. Si dicho plazo resultara insuficiente se podrá, justificadamente, 
solicitar su prórroga a la CNMV. Dicha prórroga no podrá exceder de un plazo adicional de 
dos meses.

c) Acciones y participaciones de otras IIC autorizadas conforme a la Directiva 
2009/65/CE, siempre que el reglamento, los estatutos, o alternativamente el folleto de la IIC 
cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir, no autoricen a invertir más de un 10 por 
ciento del activo de la institución en participaciones o acciones de otras IIC.

d) Acciones y participaciones de otras IIC no autorizadas conforme a la Directiva 
2009/65/CE, siempre que estas últimas no tengan por finalidad invertir, a su vez, en otras 
IIC, y siempre que cumplan los siguientes requisitos: que el reglamento de los fondos o 
alternativamente el folleto de la IIC cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir no 
autoricen a invertir más de un 10 por ciento del activo de la institución en participaciones o 
acciones de otras IIC; que la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversión estén 
sujetas a una supervisión que las autoridades europeas competentes consideren equivalente 
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a la que establece el Derecho de la Unión Europea y que asegure la cooperación entre las 
autoridades; que el nivel de protección de sus partícipes y accionistas sea equivalente al 
establecido en esta Ley en virtud de lo que la CNMV determine; y que se informe de su 
actividad empresarial en un informe semestral y otro anual para permitir la evaluación de los 
activos y pasivos, ingresos y operaciones durante el período objeto de la información.

e) Depósitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan ser retirados, con un 
vencimiento no superior a 12 meses, siempre que la entidad de crédito tenga su sede en un 
Estado miembro de la Unión Europea o, si el domicilio social de la entidad de crédito está 
situado en un Estado no miembro, esté sujeta a normas prudenciales equivalentes a las que 
exige la normativa española, en virtud de lo que la CNMV determine.

f) Instrumentos financieros derivados negociados en un mercado o sistema de 
negociación que cumpla los requisitos señalados en el párrafo a) anterior siempre que el 
activo subyacente consista en activos o instrumentos de los mencionados en el presente 
apartado, índices financieros, tipos de interés, tipos de cambio o divisas, en los que la IIC de 
carácter financiero pueda invertir según su política de inversión declarada en el folleto y en el 
documento con los datos fundamentales para el inversor.

g) Instrumentos financieros derivados no negociados en un mercado o sistema de 
negociación que cumpla los requisitos señalados en el párrafo a) anterior, siempre que: se 
cumplan los requisitos establecidos en el párrafo f) en cuanto a la composición del activo 
subyacente, las contrapartes de las operaciones de derivados sean entidades sujetas a 
supervisión prudencial y pertenezcan a las categorías aprobadas por la CNMV, las 
posiciones en derivados estén sujetas a una valoración diaria fiable y puedan liquidarse en 
cualquier momento a su valor de mercado mediante una operación de signo contrario a 
iniciativa de la IIC de carácter financiero.

Los requisitos señalados en el segundo y tercer guión de este párrafo también resultarán 
exigibles a los instrumentos financieros derivados señalados en el párrafo f) excepto si se 
negocian en un mercado que exija el depósito de garantías en función de las cotizaciones o 
de ajuste de pérdidas y ganancias y exista un centro de compensación que registre las 
operaciones realizadas y se interponga entre las partes contratantes actuando como 
comprador ante el vendedor y como vendedor ante el comprador.

h) Instrumentos del mercado monetario siempre que sean líquidos y tengan un valor que 
pueda determinarse con precisión en todo momento, no negociados en un mercado o 
sistema de negociación que cumpla los requisitos señalados en el párrafo a) anterior, 
siempre que se cumpla alguno de los siguientes requisitos:

Que estén emitidos o garantizados por el Estado, las comunidades autónomas, las 
entidades locales, el Banco de España, el Banco Central Europeo, la Unión Europea, el 
Banco Europeo de Inversiones, el Banco Central de alguno de los Estados miembros, 
cualquier Administración pública de un Estado miembro, un tercer país o, en el caso de 
Estados federados, por uno de los miembros integrantes de la Federación, o por un 
organismo público internacional al que pertenezcan uno o más Estados miembros.

Que estén emitidos por una empresa cuyos valores se negocien en un mercado que 
cumpla los requisitos señalados en el párrafo a) anterior.

Que estén emitidos o garantizados por una entidad sujeta a supervisión prudencial.
Que estén emitidos por entidades pertenecientes a las categorías que determine la 

CNMV.
i) Valores o instrumentos financieros distintos de los previstos en los párrafos anteriores.
j) En el caso de las sociedades de inversión, las mismas podrán adquirir los bienes 

muebles e inmuebles indispensables para el ejercicio directo de su actividad.
2. Asimismo, las IIC deberán mantener el coeficiente de liquidez que garantice 

suficientemente el régimen de reembolso en los términos que reglamentariamente se 
determinen.

Para cumplir el principio de diversificación de riesgos, con carácter general, la inversión 
en activos e instrumentos financieros de un mismo emisor, o de entidades del mismo grupo, 
no podrá superar el cinco por ciento o el 15 por ciento, respectivamente del activo de la IIC.

El límite del cinco por ciento queda ampliado al 10 por ciento siempre que el total de las 
inversiones de la IIC en valores en los que supere el cinco por ciento no exceda del 40 por 
ciento del activo de la misma.
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Reglamentariamente, según la naturaleza de la institución, del partícipe y de los activos 
en los que se invierta, se podrá establecer un límite superior, así como porcentajes 
adicionales de diversificación del riesgo. En función de la naturaleza del emisor y de la IIC, 
se podrán introducir limitaciones al porcentaje máximo que la inversión de la IIC pueda 
representar en los valores en circulación de un mismo emisor. En ningún caso dicha 
participación podrá permitir a la IIC ejercer una influencia notable en la sociedad.

Por otro lado, para cumplir el principio de transparencia, las IIC deberán definir 
claramente su vocación inversora, de tal forma que el inversor conozca con precisión a qué 
categoría de las establecidas por la CNMV pertenece la institución.

A efectos estadísticos y de facilitar información sobre su perfil de riesgo y los activos en 
los que invierte, la CNMV establecerá categorías de IIC en función de la vocación inversora 
de éstas dentro de los activos previstos en este artículo.

3. Reglamentariamente se determinarán los límites y condiciones a los que deberán 
ajustarse las inversiones, directas o indirectas, de las IIC de carácter financiero, el riesgo 
global máximo de las operaciones que realicen y los requisitos que deben cumplir las IIC 
cuya política de inversión tenga por objetivo reproducir o tomar como referencia un 
determinado índice bursátil o de renta fija.

4. Ni las sociedades gestoras ni las sociedades de inversión podrán conceder o avalar 
créditos por cuenta de terceros. No obstante, podrán adquirir los activos a los que se refieren 
los párrafos a), b), c), d), f), g) y h) del apartado 1 del presente artículo aunque no hayan sido 
enteramente desembolsados.

5. Con carácter general, ni las sociedades gestoras, en relación con las IIC por ellas 
gestionadas, ni las sociedades de inversión, podrán realizar ventas al descubierto de los 
activos financieros a los que se refieren los párrafos c), d) y h) del apartado 1 del presente 
artículo.

6. Los valores y otros activos que integren la cartera no podrán pignorarse ni constituir 
garantía de ninguna clase, salvo para servir de garantía en las operaciones que la institución 
realice en:

a) los mercados secundarios oficiales,
b) los mercados no organizados de derivados, por un importe no superior a la liquidación 

diaria de pérdidas y ganancias generados como consecuencia de los cambios en la 
valoración de dichos instrumentos, siempre que se encuentren amparados por los acuerdos 
de compensación contractual y garantías financieras regulados en el Real Decreto Ley 
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la 
mejora de la contratación pública.

En su caso, los valores y activos que integren la cartera deberán estar depositados bajo 
la custodia de los depositarios regulados en esta ley. No obstante, los valores y otros activos 
que integren la cartera de las IIC de carácter financiero podrán ser objeto de operaciones de 
préstamo de valores con los límites y garantías que establezca el Ministro de Economía y 
Hacienda.

7. Las IIC de carácter financiero no podrán endeudarse más allá del 10 por ciento de su 
activo con carácter general. Asimismo, en el caso de las sociedades de inversión, cuando se 
trate de préstamos para la adquisición de inmuebles indispensables para la continuación de 
sus actividades, tampoco podrán superar dicho límite, en cuyo caso estos préstamos y los 
previstos anteriormente no podrán superar el 15 por ciento de sus activos.

Reglamentariamente podrán admitirse límites superiores, acompañados de obligaciones 
de transparencia específicas.

8. Asimismo, no podrán recibir fondos del público en forma de depósito, préstamo, 
cesión temporal de activos financieros u otras análogas.

9. Las IIC de carácter financiero no podrán adquirir metales preciosos ni ningún otro tipo 
de materia prima o de bienes muebles o inmuebles diferentes de los contemplados en los 
apartados anteriores de este artículo.
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Artículo 31.  Contenido de estatutos sociales y reglamentos respecto de la política de 
inversión.

Todas las IIC de carácter financiero deberán incorporar a su reglamento o estatutos 
sociales al menos los siguientes aspectos relativos a la política de inversión:

a) Forma de cumplimiento de los principios de inversión previstos en el artículo 23 de la 
presente ley.

b) Reglas de utilización de instrumentos financieros derivados con la finalidad, entre 
otras, de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en la totalidad o parte 
de su cartera, como inversión para gestionar de modo más eficaz su cartera, o en el marco 
de una gestión encaminada a la consecución de un objetivo concreto de rentabilidad.

c) Financiaciones que pueden recibir.
d) Operaciones sobre los activos que integran sus patrimonios, incluyendo su 

pignoración.

Sección 2.ª Sociedades de inversión de capital variable

Artículo 32.  Concepto, estatutos sociales, capital social y acciones.
1. Son sociedades de inversión de capital variable las IIC de carácter financiero que 

adopten la forma societaria, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 29 de esta ley.
2. En los estatutos sociales debe recogerse necesariamente la designación del 

depositario así como la cifra de capital inicial. También se recogerá la cifra del capital 
estatutario máximo, expresando, en uno y otro caso, el número de acciones y, en su caso, 
las series, en que esté dividido el capital social y el valor nominal de aquéllas.

3. Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estén suscritas, o 
las que posteriormente haya adquirido la sociedad, se mantendrán en cartera hasta que 
sean puestas en circulación por los órganos gestores. Las acciones en cartera deberán estar 
en poder del depositario.

4. La sociedad deberá reducir obligatoriamente el capital, reduciendo el valor nominal de 
sus acciones en circulación, cuando el patrimonio social hubiere disminuido por debajo de 
las dos terceras partes de la cifra de capital en circulación, siempre que haya transcurrido un 
año sin que se haya recuperado el patrimonio. En igual proporción se reducirá el valor 
nominal de las acciones en cartera.

5. En el caso de que no existiesen bastantes acciones propias adquiridas por la sociedad 
para atender la obligación de vender sus propias acciones, la sociedad, en el plazo que se 
establezca, deberá poner en circulación acciones suficientes hasta alcanzar, si ello fuera 
necesario, el capital máximo estatutario establecido.

Cuando la sociedad no pueda atender las obligaciones anteriores por carecer de 
acciones en cartera y estar ya desembolsado el capital estatutario máximo, la sociedad 
declarará esta circunstancia como hecho relevante y su consejo de administración propondrá 
que se acuerde en la próxima junta ordinaria de accionistas el aumento de su capital 
estatutario.

6. El valor liquidativo de cada acción será el que resulte de dividir el patrimonio de la 
sociedad correspondiente a la serie a la que pertenezca por el número de acciones en 
circulación correspondiente a esa serie y, a efectos de su suscripción y recompra por la 
sociedad, se calculará con la periodicidad que se establezca reglamentariamente, en función 
de las distintas políticas de inversión y características de los accionistas.

7. Las acciones se emitirán y recomprarán por la propia sociedad a solicitud de cualquier 
interesado según el valor liquidativo que corresponda a la fecha de solicitud, pudiendo ser 
objeto de comercialización por la sociedad, directamente o a través de intermediarios 
habilitados, o en bolsa de valores pudiéndose, a tal efecto, percibir comisiones o descuentos 
a favor de aquélla.

8. La adquisición por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el 
capital estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisición 
derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho 
capital mínimo podrá adquirir acciones con los límites y condiciones establecidos en la citada 
Ley de Sociedades de Capital.
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9. La sociedad podrá poner en circulación acciones a precio inferior a su valor nominal, 
no siendo aplicable a este respecto lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital.

Los accionistas de la sociedad no gozarán en ningún caso del derecho preferente de 
suscripción en la emisión o puesta en circulación de las nuevas acciones.

Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas de los fundadores y promotores 
reguladas en la Ley de Sociedades de Capital.

10. No será de aplicación a las sociedades de inversión de capital variable lo dispuesto 
en el artículo 60 de la Ley del Mercado de Valores, relativo a las ofertas públicas de 
adquisición de valores.

Artículo 33.  Liquidez.
Reglamentariamente se establecerán los diferentes procedimientos que doten de 

liquidez a las acciones de las SICAV.

Sección 3.ª Disposiciones aplicables a otras IIC de carácter financiero que no 
cumplan con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 

13 de julio de 2009.

Artículo 33 bis.  IIC de Inversión Libre.
Las IIC de Inversión Libre son aquellas IIC de carácter financiero que cumplirán con los 

principios del artículo 23 en los términos que se determinen reglamentariamente.
Asimismo, reglamentariamente se determinarán los activos aptos, las reglas sobre 

inversiones, y las obligaciones frente a terceros de dichas IIC.
Las IIC de Inversión Libre podrán conceder créditos a terceros.
Las denominaciones "Fondo de Inversión Libre" o "Sociedad de Inversión Libre", o sus 

siglas "FIL" o "SIL" serán privativas de las entidades autorizadas, constituidas y registradas 
conforme a lo establecido en esta Ley y su normativa de desarrollo.

Artículo 33 ter.  IIC de IIC de Inversión Libre.
Las IIC de IIC de Inversión Libre reguladas en esta Ley son aquellas IIC a las que les 

aplicarán las reglas sobre IIC de carácter financiero, con las excepciones que se determinen 
reglamentariamente.

La denominación "IIC de IIC de Inversión Libre", o su sigla "IICIICIL" será privativa de las 
entidades autorizadas, constituidas y registradas conforme a lo establecido en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo.

CAPÍTULO II
Instituciones de inversión colectiva de carácter no financiero

Sección 1.ª Concepto

Artículo 34.  Concepto.
Son IIC de carácter no financiero todas aquellas que no estén contempladas en el 

capítulo I del título III.

Sección 2.ª Instituciones de inversión colectiva inmobiliaria

Artículo 35.  Concepto y denominación.
1. Las IIC inmobiliaria reguladas en esta ley son aquellas de carácter no financiero que 

tengan por objeto principal la inversión en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su 
arrendamiento.

2. Las IIC inmobiliaria invertirán su activo en bienes inmuebles, que podrán adquirir en 
sus distintas fases de construcción, pudiendo compatibilizarlo, de acuerdo con las 
limitaciones que se establezcan reglamentariamente, con la inversión de una parte de su 
activo en valores negociados en mercados secundarios.
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3. Las denominaciones "Fondo de Inversión Inmobiliaria" o "Sociedad de Inversión 
Inmobiliaria", o sus siglas, "F.I.I." y "S.I.I." serán privativas de las entidades autorizadas, 
constituidas y registradas conforme a lo establecido en esta ley.

Artículo 36.  Normas de inversión.
1. Las IIC inmobiliaria deberán cumplir los criterios de valoración de los bienes y 

derechos en los que inviertan y respetar los siguientes coeficientes:
Coeficiente de liquidez que garantice suficientemente el cumplimiento del régimen de 

reembolso.
Coeficientes de diversificación del riesgo que limiten la inversión en un solo inmueble así 

como el arrendamiento de bienes inmuebles a entidades de un mismo grupo.
2. Reglamentariamente se establecerá el plazo mínimo para el cumplimiento de los 

porcentajes derivados de los coeficientes señalados en el apartado anterior así como la 
posibilidad de excepcionar temporalmente los porcentajes de diversificación del riesgo.

3. Las IIC inmobiliaria deberán respetar las reglas que se establezcan en relación con el 
plazo mínimo de permanencia de las inversiones, la adquisición y enajenación de bienes 
inmuebles, la adquisición y enajenación de opciones de compra, de compromisos de compra 
a plazo y de derechos reales, la concentración de flujos financieros resultantes del 
arrendamiento de los bienes inmuebles, y la financiación con garantía hipotecaria. De igual 
modo, en la adquisición de viviendas acogidas a protección oficial se cumplirán las 
condiciones que permitan el mantenimiento de los beneficios económicos inherentes al 
régimen de protección.

4. Los accionistas o partícipes de IIC inmobiliaria podrán ser arrendatarios de los bienes 
inmuebles que integren el activo de las mismas así como ostentar cualquier derecho distinto 
del derivado de su condición de accionista o partícipe y realizar aportaciones, originarias o 
derivativas, en especie.

Artículo 37.  Sociedades de inversión inmobiliaria.
1. Las sociedades de inversión inmobiliaria serán sociedades anónimas y dispondrán de 

un capital mínimo totalmente desembolsado desde su constitución.
2. La gestión de una sociedad de inversión inmobiliaria podrá encomendarse a una 

sociedad gestora.

Artículo 38.  Fondos de inversión inmobiliaria.
1. Los fondos de inversión inmobiliaria se regirán, en lo no dispuesto específicamente 

para ellos, por lo contemplado para los fondos de inversión de carácter financiero.
2. En cuanto al régimen de suscripción y reembolso, se ajustarán a las siguientes reglas:
a) El valor liquidativo deberá ser fijado, al menos, mensualmente.
b) Deberá permitirse a los partícipes suscribir o solicitar el reembolso de sus 

participaciones, al menos, una vez al año.
c) El patrimonio inmobiliario deberá tasarse, como regla general, una vez al año. Dicha 

tasación deberá efectuarse necesariamente por una sociedad de tasación de las previstas 
en la legislación del mercado hipotecario.

d) Cuando concurran circunstancias excepcionales, en los términos que se determinen 
reglamentariamente, la CNMV podrá autorizar la suspensión de la suscripción y el reembolso 
de las participaciones.

3. La inscripción de los bienes inmuebles pertenecientes al fondo en el Registro de la 
Propiedad se efectuará a su nombre.

Sección 3.ª Otras instituciones de inversión colectiva no financieras

Artículo 39.  Otras IIC no financieras.
Las IIC no financieras, distintas de las IIC inmobiliarias, se regirán por lo dispuesto en 

esta ley y, adicionalmente, por las disposiciones especiales que apruebe el Ministro de 
Economía o, con su habilitación expresa, la CNMV.
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TÍTULO IV
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva

CAPÍTULO I
Concepto y objeto social

Artículo 40.  Concepto, objeto social y reserva de actividad y de denominación.
1. Las SGIIC son sociedades anónimas o de responsabilidad limitada cuyo objeto social 

consistirá en la gestión de las inversiones, el control y la gestión de riesgos, la 
administración, representación y gestión de las suscripciones y reembolsos de los fondos y 
las sociedades de inversión.

Además, las sociedades gestoras podrán ser autorizadas para realizar las siguientes 
actividades:

a) Gestión discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las 
pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores 
o persona legalmente autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los 
instrumentos previstos en el artículo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

b) Administración, representación, gestión y comercialización de entidades de capital 
riesgo, de Entidades de Inversión Colectiva Cerradas, de fondos de capital riesgo europeos 
(FCRE), fondos de emprendimiento social europeos (FESE) y fondos de inversión a largo 
plazo europeos (FILPE), y otros vehículos de inversión colectiva regulados por la normativa 
de la Unión Europea en los términos establecidos por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, 
por la que se regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversión colectiva 
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 de este artículo, las sociedades gestoras 
podrán ser autorizadas, además, para realizar las siguientes actividades complementarias:

a) Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el 
artículo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

b) Custodia y administración de las participaciones de los fondos de inversión y, en su 
caso, de las acciones de las sociedades de inversión de los FCRE, FESE y FILPE y otros 
vehículos de inversión colectiva regulados por la normativa de la Unión Europea.

c) La recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o varios 
instrumentos financieros.

En todo caso, la autorización para realizar las actividades del presente apartado estará 
condicionada a que la sociedad gestora cuente con la autorización preceptiva para prestar 
los servicios mencionados en la letra a) del apartado 1 anterior.

3. Las sociedades gestoras podrán comercializar acciones o participaciones de IIC. Esta 
actividad adicional podrá ser realizada directamente o mediante agentes o apoderados en 
las condiciones que reglamentariamente se determinen, así como mediante entidades 
autorizadas para la prestación de servicios de inversión.

Las participaciones en fondos de inversión comercializadas mediante entidades 
autorizadas para la prestación de servicios de inversión o a través de otras sociedades 
gestoras, domiciliadas o establecidas en territorio español, podrán figurar en el registro de 
partícipes de la sociedad gestora del fondo objeto de comercialización a nombre del 
comercializador por cuenta de partícipes.

En la actividad de comercialización podrá intervenir una entidad mediadora entre la 
sociedad gestora y la entidad comercializadora, entre cuyas funciones se incluya la custodia 
de participaciones a nombre de la entidad comercializadora y la canalización de la operativa 
de suscripción y reembolso de participaciones de fondos de inversión. En este caso, las 
participaciones figurarán en el registro de la sociedad gestora a nombre de la entidad 
mediadora. Lo dispuesto en el párrafo anterior se entenderá sin perjuicio de que dicha 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 786 –



entidad mediadora pueda actuar también como comercializadora en los términos previstos 
en el segundo párrafo de este apartado 3.

A su vez, cuando en el registro de la sociedad gestora del fondo, o en el de la entidad 
mediadora, figuren registradas participaciones a nombre de un comercializador por cuenta 
de partícipes, el comercializador llevará el registro identificativo de los partícipes titulares de 
dichas participaciones, el cual deberá contener en todo momento, de forma individualizada 
para cada uno de estos, el saldo y valor de sus participaciones, desglosadas por cada 
operación realizada con todos sus datos, tanto los financieros como los fiscales que 
procedan a efectos del cumplimiento de las obligaciones tributarias que correspondan al 
comercializador.

Una entidad comercializadora no podrá simultanear para un partícipe en un fondo de 
inversión, respecto de una misma clase de participaciones, su inclusión en el registro de 
partícipes de la entidad comercializadora con su inclusión en el registro de partícipes de la 
sociedad gestora del fondo, de forma que toda su inversión en el fondo canalizada a través 
del mismo comercializador deberá figurar a nombre del partícipe en un único registro. 
Cuando una sociedad gestora acuerde con un comercializador para un fondo de inversión el 
sistema de registro a que se refieren los párrafos anteriores, dicho sistema también se podrá 
aplicar a las inversiones que correspondan a partícipes que en el momento de hacerse 
efectivo el mencionado acuerdo figuren inscritos en el registro de la sociedad gestora del 
fondo como titulares de participaciones intermediadas por el citado comercializador.

En los contratos que se celebren entre la sociedad gestora y la comercializadora, o entre 
la entidad mediadora a la que se refiere el párrafo tercero anterior y la comercializadora, 
deberá establecerse la obligación de esta última de remitir o poner a disposición de los 
partícipes canalizados a través de ella los documentos informativos que, conforme a lo 
establecido en la normativa reguladora de las instituciones de inversión colectiva, tengan 
derecho a recibir, para lo que la sociedad gestora deberá facilitar a la entidad 
comercializadora, directamente o a través de la mencionada entidad mediadora la 
información que resulte pertinente conforme a la normativa aplicable en cada momento. 
Asimismo, en estos contratos deberá establecerse la obligación de la entidad 
comercializadora de remitir a la sociedad gestora, directamente o a través de la mencionada 
entidad mediadora, toda aquella información estadística de carácter agregado relativa a 
partícipes que, conforme a la normativa vigente, deba remitir dicha sociedad gestora a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, siempre y cuando la sociedad gestora no 
disponga de dicha información.

Cuando, de acuerdo con lo dispuesto en los párrafos anteriores, las participaciones 
figuren en el registro de la sociedad gestora a nombre del comercializador por cuenta de 
partícipes, a efectos de la información y salvaguarda de los activos de los inversores, se 
aplicará la normativa en materia de mercado de valores. En particular, será de aplicación lo 
previsto en el artículo 42.2 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen 
jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan 
servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el 
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. Lo dispuesto en este párrafo resultará de 
aplicación, en su caso, a la entidad mediadora a la que se refiere el párrafo tercero. Las 
suscripciones o adquisiciones de participaciones o acciones deberán efectuarse 
obligatoriamente mediante cheque nominativo librado a favor de la IIC, transferencia 
bancaria a favor de la misma o mediante entrega en efectivo directamente por la persona 
interesada al depositario, para su posterior abono en la cuenta del fondo o de la sociedad.

Reglamentariamente se podrán desarrollar otros aspectos relativos al procedimiento de 
comercialización previsto en este apartado, entre ellos, el régimen de comisiones.

4. Las funciones que las sociedades gestoras desempeñen con arreglo a lo dispuesto en 
esta ley y sus normas de desarrollo las llevarán a cabo con la diligencia de un ordenado 
empresario y de un representante leal.

5. Las sociedades gestoras podrán delegar, total o parcialmente, en terceras entidades la 
gestión de los activos que integren los patrimonios de las IIC gestionadas de acuerdo con las 
condiciones que se establezcan reglamentariamente. En ningún caso la responsabilidad de 
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la sociedad de gestión se podrá ver afectada por el hecho de que ésta delegue funciones en 
terceros.

6. Se entenderán reservadas a las SGIIC las actividades definidas en el párrafo primero 
del apartado 1 de este artículo.

7. La denominación "Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva" y sus 
siglas "SGIIC" serán privativas de las entidades inscritas en el registro correspondiente de la 
CNMV, no pudiendo ninguna otra entidad utilizar dichas denominaciones u otras que 
induzcan a confusión con ellas.

El Registro Mercantil y los demás registros públicos no inscribirán a aquellas sociedades 
cuya actividad u objeto social o cuya denominación contradiga lo dispuesto en la presente 
ley, so pena de nulidad de pleno derecho. Dicha nulidad no perjudicará los derechos de 
terceros adquiridos de buena fe, conforme al contenido de los correspondientes registros.

8. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obtenido la preceptiva autorización y sin 
hallarse inscrita en los registros de la CNMV desarrollar las actividades legalmente 
reservadas a las SGIIC, ni utilizar la denominación a que se refiere el apartado 7 del 
presente artículo o cualquier otra expresión que induzca a confusión con ellas.

9. Las personas o entidades que incumplan lo establecido en este artículo serán 
sancionadas según lo previsto en el título VI de esta ley. Si requeridas para que cesen 
inmediatamente en la utilización de las denominaciones o en la oferta o realización de las 
actividades, continuaran utilizándolas o realizándolas, serán sancionadas con multas 
coercitivas por importe de hasta 300.000 euros, que podrán ser reiteradas con ocasión de 
posteriores requerimientos.

Será competente para la formulación de los requerimientos y para la imposición de las 
multas a que se refiere el párrafo anterior, la CNMV, que también podrá hacer advertencias 
públicas respecto de la existencia de esta conducta. Los requerimientos se formularán previa 
audiencia de la persona o entidad interesada y las multas se impondrán con arreglo al 
procedimiento previsto en esta ley.

10. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin perjuicio de las demás 
responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser exigibles.

11. A las sociedades gestoras les corresponderá la obligación de la llevanza y el 
mantenimiento de los registros y documentos en relación con las participaciones y, en 
general, con sus operaciones en el mercado de valores.

CAPÍTULO II
Condiciones de acceso a la actividad

Artículo 41.  Autorización y registro.
1. Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores autorizar con carácter 

previo, la creación de una SGIIC. Una vez constituidas, para dar comienzo a su actividad, 
deberán inscribirse en el Registro Mercantil y en el correspondiente registro de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados cada autorización concedida o revocada con la periodicidad que se 
determine reglamentariamente.

2. La solicitud de autorización deberá ir acompañada de los documentos que se 
establezcan, entre los que figurarán necesariamente, el proyecto de estatutos y una memoria 
en la que se describirá con detalle la estructura organizativa de la sociedad, la relación de 
actividades a desarrollar y los medios técnicos y humanos de que dispondrá, relación de 
quiénes ostentarán cargos de administración o dirección en la entidad, así como la 
acreditación de la honorabilidad y de la profesionalidad de estos, la identidad de los 
accionistas, ya sean directos o indirectos, personas físicas o jurídicas, que posean una 
participación significativa en la sociedad y el importe de la misma y, en general, cuantos 
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de 
las condiciones y requisitos establecidos en este capítulo.

Asimismo, en la solicitud de autorización, las sociedades gestoras, de conformidad con 
lo que se determine reglamentariamente, deberán incluir información sobre:
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a) Las políticas y prácticas remunerativas establecidas para los altos directivos, los 
responsables de asumir riesgos, los que ejerzan funciones de control así como cualquier 
empleado incluido en el mismo grupo de remuneración que los anteriores, las cuales 
deberán ser acordes con una gestión racional y eficaz del riesgo, de forma que no se 
induzca a la asunción de riesgos incompatibles con el perfil de riesgo de los vehículos que 
gestionan.

b) Información sobre las disposiciones adoptadas para la delegación y subdelegación de 
funciones en terceros.

3. Deberá ser objeto de consulta previa con la autoridad supervisora del correspondiente 
Estado miembro de la Unión Europea la autorización de una sociedad gestora cuando 
concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) que la sociedad gestora sea filial de otra sociedad gestora, empresa de servicios de 
inversión, entidad de crédito o de una entidad aseguradora autorizada en otro Estado 
miembro de la Unión Europea,

b) que la sociedad gestora sea filial de la empresa matriz de otra sociedad gestora, 
empresa de servicios de inversión, entidad de crédito o de una entidad aseguradora 
autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea,

c) que esté bajo el control de las mismas personas físicas o jurídicas que otra sociedad 
gestora, empresa de servicios de inversión, entidad de crédito o entidad aseguradora 
autorizada en otro Estado miembro.

4. La resolución de la autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que 
en todo caso habrá de ser motivada, deberá notificarse dentro de los tres meses siguientes a 
la presentación de la solicitud o al día en que se complete la documentación exigible.

Se podrán prolongar estos plazos en tres meses cuando se considere necesario y se 
notifique previamente a la SGIIC. Si transcurre dicho plazo sin que se dicte resolución 
expresa, podrá entenderse estimada la solicitud por silencio administrativo, con los efectos 
previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

5. En el caso de creación de SGIIC que vayan a estar controladas, de forma directa o 
indirecta, por una o varias empresas autorizadas o domiciliadas en un Estado no miembro de 
la Unión Europea, deberá suspenderse la concesión de la autorización pedida, denegarse o 
limitarse sus efectos, cuando hubiera sido notificada a España, una decisión adoptada por la 
Unión Europea al respecto de que las SGIIC comunitarias no se benefician en dicho Estado 
de un trato que ofrezca las mismas condiciones de competencia que a sus entidades 
nacionales, y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo al mercado.

6. La autorización a la que se refiere este artículo caducará si transcurrido el plazo de un 
año, a contar desde el día siguiente a la fecha de notificación de la resolución administrativa 
por la que se concede la autorización, los promotores de la SGIIC no solicitaran su 
inscripción en el correspondiente registro de la CNMV.

Artículo 41 bis.  Supuestos de exención.
1. Las SGIIC podrán quedar exceptuadas del cumplimiento de algunas de las 

obligaciones de esta Ley, de acuerdo con lo que se disponga reglamentariamente, cuando 
cumplan los siguientes requisitos:

a) Que únicamente gestionen entidades de inversión y cuyos activos bajo gestión sean 
inferiores a 100 millones de euros, incluidos los activos adquiridos mediante recurso al 
apalancamiento, o

b) 500 millones de euros cuando las entidades de inversión que gestionen no estén 
apalancadas y no tengan derechos de reembolso que puedan ejercerse durante un período 
de cinco años después de la fecha de inversión inicial.

A efectos del cálculo de los umbrales computarán como activos bajo gestión de la SGIIC 
todos los activos en entidades de inversión constituidas con arreglo a la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, que gestione 
tanto la propia sociedad gestora directamente, como indirectamente por medio de una 
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empresa con la que la gestora esté relacionada por motivos de gestión o control común, o 
por una participación directa o indirecta significativa.

2. Las gestoras anteriores deberán informar a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores de las IIC que gestionen y proporcionarle información sobre las estrategias de 
inversión. Asimismo, facilitarán periódicamente información a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores sobre los principales instrumentos en los que inviertan así como sobre 
los principales riesgos y concentraciones tal y como se establece en la normativa de 
desarrollo de esta Ley.

3. Dichas gestoras deberán informar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
cuando dejen de cumplir las condiciones que figuran en el apartado 1.

4. Lo previsto en el apartado 1 de este artículo no será de aplicación para las SGIIC que 
comercialicen IIC a inversores que no sean profesionales.

A estos efectos, las SGIIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento delegado 
(UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 42.  Denegación de la autorización.
El Ministro de Economía sólo podrá denegar la autorización para constituir una SGIIC 

por las siguientes causas:
a) Incumplimiento de los requisitos normativos exigidos y, en particular, los previstos en 

el artículo siguiente.
b) Cuando, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestión correcta y prudente de 

la entidad, no se considere adecuada la idoneidad de los accionistas que vayan a tener una 
participación significativa. La idoneidad se apreciará, entre otros factores, en función de:

1.ª La honorabilidad empresarial y profesional de los accionistas.
2.ª Los medios patrimoniales con que cuenten dichos accionistas para atender los 

compromisos asumidos.
3.ª La posibilidad de que la entidad quede expuesta de forma inapropiada al riesgo de las 

actividades no financieras de sus promotores o, cuando tratándose de actividades 
financieras, la estabilidad o control de la entidad puedan quedar afectados por el alto riesgo 
de aquéllas.

c) Cuando se dé cualquiera de las causas establecidas en el apartado cuarto del artículo 
10 de esta ley.

d) La existencia de graves conflictos de interés entre los cargos, responsabilidades o 
funciones ostentados por los miembros del consejo de administración de la SGIIC y otros 
cargos, responsabilidades o funciones que ostenten de forma simultánea.

Artículo 43.  Requisitos de acceso a la actividad.
1. Las sociedades gestoras deberán reunir los siguientes requisitos para obtener y 

conservar la autorización:
a) Revestir la forma de sociedad anónima o de sociedad de responsabilidad limitada, 

constituida por tiempo indefinido, y que las acciones integrantes del capital social tengan 
carácter nominativo.

b) Tener por objeto social exclusivo el previsto en el artículo 40 de esta ley. Con carácter 
principal, deberán realizar las actividades contempladas en el primer párrafo del artículo 
40.1, sin perjuicio de que puedan ser autorizadas para realizar el resto de las actividades 
previstas en dicho artículo.

c) Que su domicilio social, así como su efectiva administración y dirección, estén 
situados en territorio español.

d) Que, cuando se trate de una entidad de nueva creación, se constituya por el 
procedimiento de fundación simultánea y que sus fundadores no se reserven ventajas o 
remuneraciones especiales de clase alguna.

e) Disponer del capital social mínimo que se establezca reglamentariamente, totalmente 
desembolsado en efectivo y posteriormente con los niveles de recursos propios que se 
exijan, proporcionados al valor real de los patrimonios que administren.
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f) Que cuente con un consejo de administración formado por no menos de tres 
miembros.

g) Que se comunique la identidad de todos los accionistas, directos o indirectos, 
personas físicas o jurídicas, que posean una participación significativa en la sociedad, y el 
importe de dicha participación.

h) Que quienes ostenten cargos de administración o dirección en la sociedad cuenten 
con los requisitos de honorabilidad establecidos en la letra c) del apartado 2 del artículo 11 
de esta ley y que la mayoría de los miembros de su consejo de administración, o de sus 
comisiones ejecutivas, así como todos los consejeros delegados y directores generales y 
asimilados, cuenten con los requisitos de conocimiento y experiencia establecidos en la letra 
d) del apartado 2 del artículo 11 de esta ley, atendiendo al carácter de la IIC y tipos de 
carteras que la sociedad de gestión pretenda gestionar.

i) Que cuente con una buena organización administrativa y contable, así como con 
medios humanos y técnicos adecuados, en relación con su objeto.

j) Que cuente con procedimientos y mecanismos de control interno adecuados que 
garanticen la gestión correcta y prudente de la sociedad, incluyendo procedimientos de 
gestión de riesgos, así como mecanismos de control y de seguridad en el ámbito informático 
y órganos y procedimientos para la prevención del blanqueo de capitales y de la financiación 
del terrorismo, un régimen de operaciones vinculadas y un reglamento interno de conducta. 
El reglamento interno de conducta no deberá ser aportado a la CNMV con carácter previo a 
su aplicación, aunque estará a disposición de la misma siempre que este organismo lo 
requiera. La sociedad gestora deberá estar estructurada y organizada de modo que se 
reduzca al mínimo el riesgo de que los intereses de las IIC o de los clientes se vean 
perjudicados por conflictos de intereses entre la sociedad y sus clientes, entre clientes, entre 
uno de sus clientes y una IIC o entre dos IIC.

k) Que haya presentado documentación adecuada sobre las condiciones y los servicios, 
funciones o actividades que vayan a ser subcontratadas o externalizadas, de forma que 
pueda verificarse que este hecho no desnaturaliza o deja sin contenido la autorización 
solicitada.

2. Cuando la sociedad gestora esté autorizada para comercializar la suscripción y 
reembolso de participaciones de fondos de inversión o la adquisición y enajenación de 
acciones de sociedades de inversión, podrán exigirse los requisitos adicionales de solvencia 
y operativos que se determinen.

3. La gestión de activos de personas o entidades distintas a las IIC se efectuará con 
arreglo a los requisitos y condiciones que regulen dicha gestión. En particular, las SGIIC no 
podrán invertir ni la totalidad ni parte de la cartera de un inversor en participaciones o 
acciones de IIC por ella gestionados, salvo con el consentimiento general previo del cliente. 
Asimismo, quedarán sujetas exclusivamente en relación con la gestión discrecional e 
individualizada de carteras de inversiones a que se refiere el párrafo a) del apartado 1 del 
artículo 40 de esta ley y sólo por el patrimonio gestionado en relación con la misma, a las 
normas relativas a los sistemas de indemnización de los inversores previstos en el artículo 
77 de la Ley del Mercado de Valores.

CAPÍTULO III
Condiciones de ejercicio

Artículo 44.  Modificación de estatutos.
1. Las modificaciones del proyecto constitutivo y de los estatutos sociales de las 

sociedades gestoras se sujetarán, con las excepciones que se determinen, al procedimiento 
de autorización previsto en este título.

Todas ellas deberán ser objeto de inscripción en el Registro Mercantil y en el de la 
CNMV.

2. No requerirán autorización previa, aunque deberán ser comunicadas a la CNMV para 
su constancia en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales de 
las sociedades gestoras que tengan por objeto:
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a) El cambio de denominación de la sociedad gestora.
b) El cambio de domicilio dentro del territorio nacional.
c) Incorporar a los estatutos de la sociedad gestora preceptos legales o reglamentarios 

de carácter imperativo o prohibitivo, o cumplir resoluciones judiciales o administrativas.
d) Las ampliaciones y reducciones de capital.
e) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestación a consulta 

previa formulada al efecto por la institución afectada, haya considerado innecesario, por su 
escasa relevancia, el trámite de autorización.

Artículo 45.  Participaciones significativas.
1. A los efectos de esta Ley, se entenderá por participación significativa en una Sociedad 

Gestora aquélla que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el diez por ciento del 
capital o de los derechos de voto de la Sociedad.

También tendrá la consideración de participación significativa, en los términos que se 
determinen reglamentariamente aquélla que, sin llegar al porcentaje señalado, permita 
ejercer una influencia notable en la Sociedad.

2. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 
otras, haya adquirido, directa o indirectamente, una participación en una sociedad gestora, 
de tal forma que su porcentaje de derechos de voto o de capital poseído resulte igual o 
superior al 5 por ciento, lo comunicará inmediatamente por escrito a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores y a la sociedad gestora correspondiente, indicando la cuantía de la 
participación alcanzada.

3. Toda persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada con 
otras, pretenda adquirir, directa o indirectamente, una participación significativa en una 
sociedad gestora o bien, incrementar, directamente o indirectamente, su participación 
significativa de tal forma que su porcentaje de capital o derechos de voto alcance o 
sobrepase el 20 por ciento, 30 por ciento ó 50 por ciento, deberá informar previamente de 
ello a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, indicando la cuantía de dicha 
participación, el modo de adquisición y el plazo máximo en que se pretenda realizar la 
operación. En todo caso, esta obligación será también exigible a quien en virtud de la 
adquisición pretendida pudiera llegar a controlar la Sociedad Gestora.

4. Se entenderá que existe una relación de control a los efectos de este Título siempre 
que se dé alguno de los supuestos previstos en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores.

5. Será de aplicación para la adquisición de una participación significativa en una 
sociedad gestora lo previsto en el artículo 69.4, 5, 6 y 7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, con las adaptaciones que se establezcan reglamentariamente.

6. En el supuesto de que, como consecuencia de la adquisición, la sociedad gestora 
fuera a quedar bajo alguna de las modalidades de control previstas en el apartado 3 del 
artículo 41 de esta Ley, la Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá consultar a la 
autoridad supervisora competente.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores deberá suspender su decisión o limitar 
sus efectos cuando en virtud de la adquisición la sociedad gestora vaya a quedar controlada 
por una empresa autorizada en un Estado no miembro de la Unión Europea y se den las 
circunstancias previstas en el apartado 4 del artículo 66 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

7. Cuando se efectúe una adquisición de las reguladas en el apartado 3 sin haber 
informado previamente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores; habiéndole 
informado, pero sin que hubiera transcurrido todavía el plazo previsto en el apartado 5 de 
este artículo, o con la oposición expresa de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se 
producirán los siguientes efectos:

a) En todo caso, y de forma automática, no se podrán ejercer los derechos políticos 
correspondientes a las participaciones adquiridas irregularmente. Si, no obstante, llegaran a 
ejercerse, los correspondientes votos serán nulos y los acuerdos serán impugnables en vía 
judicial, según lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital, estando legitimada al efecto la 
CNMV.
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b) Se podrá acordar la suspensión de actividades prevista en el artículo 51 de esta Ley.
c) Si fuera preciso, se acordará la intervención de la empresa o la sustitución de sus 

administradores, según lo previsto en el artículo 72 de esta Ley.
Además, se podrán imponer las sanciones previstas en el Título VI de esta Ley.
8. Toda persona física o jurídica que, directa o indirectamente, pretenda dejar de tener 

una participación significativa en una sociedad gestora, que pretenda reducir su participación 
de forma que esta se reduzca por debajo de algunos de los niveles previstos en el apartado 
3 de este artículo, o que, en virtud de la enajenación pretendida, pueda perder el control de 
la sociedad, deberá informar previamente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
indicando la cuantía de la operación propuesta y el plazo previsto para llevarla a cabo.

El incumplimiento de este deber de información será sancionado según lo previsto en el 
Título VI de esta Ley.

9. Las sociedades gestoras deberán comunicar a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, en cuanto tengan conocimiento de ello, las adquisiciones o cesiones de 
participaciones en su capital que traspasen alguno de los niveles señalados en los apartados 
anteriores. Dichas sociedades no inscribirán en su libro registro de acciones las 
transmisiones de acciones que estén sometidas a la obligación de comunicación previa 
establecida conforme a este artículo hasta que no se justifique la no oposición de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, se les acredite que se le ha 
realizado la comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que ha 
transcurrido el plazo establecido para la oposición.

10. Cuando existan razones fundadas y acreditadas de que la influencia ejercida por las 
personas que posean una participación significativa en una sociedad gestora pueda resultar 
en detrimento de la gestión correcta y prudente de la misma y dañar gravemente su situación 
financiera, la Comisión Nacional del Mercado de Valores adoptará alguna o algunas de las 
siguientes medidas:

a) Las previstas en los párrafos a) y b) del apartado 7 del presente artículo, si bien la 
suspensión de los derechos de voto no podrá exceder de tres años.

b) Con carácter excepcional, la revocación de la autorización.
Además, se podrán imponer las sanciones que procedan según lo previsto en el Título VI 

de esta Ley.

Artículo 46.  Obligaciones y responsabilidad.
1. Las sociedades gestoras deberán cumplir las obligaciones previstas en esta ley y sus 

normas de desarrollo y, en especial, las siguientes:
a) Comunicar a la CNMV aquellos cambios en las condiciones de la autorización que 

puedan ser relevantes con relación a las facultades y la labor supervisora de la CNMV.
b) Informar a la CNMV de las inversiones en que materialicen sus recursos propios y por 

cuenta de los fondos y sociedades que administren.
c) Informar a la CNMV de forma periódica sobre la composición de su accionariado o de 

las alteraciones que en el mismo se produzcan en los términos que se establezcan 
reglamentariamente. Tal información comprenderá, necesariamente, la relativa a la 
participación de otras entidades financieras en su capital, cualquiera que fuera su cuantía. 
Reglamentariamente se establecerá en qué casos la información suministrada tendrá 
carácter público.

d) En relación con los fondos gestionados, reglamentariamente se establecerán aquellos 
supuestos en los que, en atención a la relevancia cuantitativa y al carácter estable de la 
participación del fondo en el capital de una sociedad, la sociedad gestora estará obligada a 
ejercer todos los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo en beneficio 
exclusivo de los partícipes, especialmente el derecho de asistencia y voto en las juntas 
generales.

e) Emitir los certificados de las participaciones en los fondos de inversión que estén 
representadas a través de dichos títulos. Asimismo, podrán solicitar a las entidades 
encargadas de los registros contables o a las entidades responsables de la administración 
de la inscripción y registro, por cuenta y en nombre de los partícipes, la expedición de los 
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certificados a los que alude el artículo 14 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados 
de Valores y de los Servicios de Inversión, cuando se trate de participaciones representadas 
mediante anotaciones en cuenta o sistemas basados en tecnología de registros distribuidos. 
Lo anterior no será aplicable en el caso de que en el registro de partícipes de la sociedad 
gestora, las participaciones figuren a nombre de una entidad comercializadora por cuenta de 
partícipes, de acuerdo con lo establecido en el artículo 40.3 de esta ley, en cuyo caso será 
dicha entidad comercializadora la que deba emitir los certificados correspondientes a cada 
uno de los partícipes.

2. Las sociedades gestoras actuarán en beneficio de los partícipes o accionistas de las 
instituciones cuyos activos administren y las comisiones que perciban de ellos tendrán los 
límites establecidos de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 8 de esta ley. Le 
corresponderán a la sociedad gestora las facultades del dominio sobre el patrimonio del 
fondo, sin ser propietaria del mismo, ejerciéndolas en interés de los partícipes, de acuerdo 
con lo dispuesto en esta ley, en sus normas de desarrollo y en el reglamento de gestión.

3. La sociedad gestora estará obligada a remitir a los depositarios toda la información 
que se precise reglamentariamente. Asimismo, estarán obligados a comunicar a la CNMV 
cualquier anomalía que detecten en las funciones del depositario respecto de los activos que 
administren.

4. La sociedad gestora será responsable frente a los partícipes o accionistas de todos los 
perjuicios que les causare por incumplimiento de sus obligaciones legales. La sociedad 
gestora está obligada a exigir al depositario responsabilidad en el ejercicio de sus funciones 
en nombre de los partícipes.

5. Adicionalmente, y sin perjuicio de lo establecido en el Reglamento delegado (UE) n.º 
231/2013 de la Comisión de 19 de diciembre de 2012, podrán establecerse 
reglamentariamente, entre otras, las obligaciones de las sociedades gestoras en relación a:

a) Las políticas y prácticas remunerativas.
b) Las medidas que deberán adoptar para detectar, impedir, gestionar y controlar los 

conflictos de interés que pudieran surgir durante la gestión de IIC.
c) La adecuada gestión del riesgo. En particular, las sociedades gestoras al evaluar la 

solvencia de los activos de las IIC no dependerán, de manera exclusiva y automática, de las 
calificaciones emitidas por las agencias de calificación crediticia definidas en el artículo 3, 
apartado 1, letra b), del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia.

d) Las medidas para garantizar un sistema adecuado de gestión de la liquidez.

Artículo 46 bis.  Información sobre las políticas de remuneración.
1. Las SGIIC deberán hacer pública, en el informe anual, la siguiente información sobre 

sus políticas de remuneración:
a) La cuantía total de la remuneración abonada por la sociedad gestora a su personal, 

desglosada en remuneración fija y variable, el número de beneficiarios y, cuando proceda, 
las remuneraciones que se basen en una participación en los beneficios de la IIC obtenida 
por la SGIIC como compensación por la gestión y excluida toda participación en los 
beneficios de la IIC obtenida como rendimiento del capital invertido por la SGIIC en la IIC.

b) El importe agregado de la remuneración, desglosado entre altos cargos y empleados 
de la Sociedad gestora cuya actuación tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de 
la IIC.

2. Al fijar y aplicar la política remunerativa total, incluidos los salarios y los beneficios 
discrecionales de pensiones, de aquellas categorías de personal, incluidos los altos 
directivos, los responsables de asumir riesgos y los que ejercen funciones de control, y 
cualquier empleado que perciba una remuneración total que lo incluya en el mismo grupo de 
remuneración que los altos directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas 
actividades profesionales inciden de manera importante en el perfil de riesgo de las SGIIC o 
de las IIC que gestionen, las SGIIC se atendrán a los principios que a continuación se 
indican, de manera y en la medida acorde con sus dimensiones, con su organización interna 
y con la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus actividades:
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a) La política remunerativa será acorde con una gestión sana y eficaz del riesgo, 
propiciará este tipo de gestión y no ofrecerá incentivos para asumir riesgos incompatibles 
con los perfiles de riesgo, las normas de los fondos o los estatutos de las IIC que gestionen.

b) La política remunerativa será compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, 
los valores y los intereses de la SGIIC y de las IIC que gestionen o de los inversores de la 
IIC, e incluirá medidas para evitar los conflictos de intereses.

c) El órgano de dirección, en su función supervisora de la SGIIC, fijará los principios 
generales de la política remunerativa, los revisará periódicamente y será también 
responsable de su aplicación.

d) Al menos una vez al año, se hará una evaluación interna central e independiente de la 
aplicación de la política remunerativa, al objeto de verificar si se cumplen las políticas y los 
procedimientos de remuneración adoptados por el órgano de dirección en su función 
supervisora.

e) Los miembros del personal que participen en la gestión de riesgos serán 
compensados en función de la consecución de los objetivos vinculados a sus funciones, con 
independencia de los resultados que arrojen las áreas de negocio por ellos controladas.

f) La remuneración de los altos directivos en la gestión del riesgo y en funciones de 
cumplimiento estará supervisada directamente por el comité de remuneración.

g) Cuando la remuneración esté vinculada a los resultados, su importe total se basará en 
una evaluación en la que se combinen los resultados de la persona y los de la unidad de 
negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluación de los 
resultados individuales se atenderá tanto a criterios financieros como no financieros.

h) La evaluación de los resultados se llevará a cabo en un marco plurianual adecuado al 
ciclo de vida de la IIC gestionado por la SGIIC, a fin de garantizar que el proceso de 
evaluación se base en los resultados a más largo plazo y que la liquidación efectiva de los 
componentes de la remuneración basados en los resultados se extienda a lo largo de un 
período que tenga en cuenta la política de reembolso de la IIC que gestione y sus riesgos de 
inversión.

i) La remuneración variable solo podrá garantizarse en casos excepcionales, en el 
contexto de la contratación de nuevo personal y con carácter limitado al primer año.

j) En la remuneración total, los componentes fijos y los componentes variables estarán 
debidamente equilibrados; el componente fijo constituirá una parte suficientemente elevada 
de la remuneración total, de modo que la política de elementos variables de la remuneración 
pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningún componente 
variable de la remuneración.

k) Los pagos por rescisión anticipada de un contrato se basarán en los resultados 
obtenidos en el transcurso del tiempo y se establecerán de forma que no recompensen los 
malos resultados.

l) En la medición de los resultados con vistas a calcular los componentes variables de la 
remuneración o los lotes de componentes variables de la remuneración se incluirá un 
mecanismo completo de ajuste para integrar todos los tipos de riesgos corrientes y futuros.

m) En función de la estructura legal de la IIC y los reglamentos o documentos 
constitutivos, una parte sustancial, que es al menos el 50 por ciento de cualquier 
remuneración variable, consistirá en participaciones de la IIC en cuestión, o intereses de 
propiedad equivalentes, o instrumentos vinculados a acciones, o instrumentos equivalentes 
distintos del efectivo, salvo si la gestión de la IIC representa menos del 50 por ciento de la 
cartera total gestionado por la SGIIC, en cuyo caso no se aplicará el mínimo del 50 por 
ciento.

Estos instrumentos están sujetos a una política de retención apropiada destinada a 
alinear los incentivos con los intereses de las SGIIC y las IIC que gestionan y los inversores 
de las IIC.

n) Una parte sustancial, que represente al menos el 40 por ciento del componente de 
remuneración variable, se aplazará durante un período oportuno en función del ciclo de vida 
y de la política de reembolso de la IIC de que se trate y se adaptará adecuadamente a la 
naturaleza de los riesgos de la IIC de que se trate.

El período a que se refiere el párrafo anterior será de entre tres y cinco años como 
mínimo, salvo si el ciclo de vida de la IIC en cuestión es más corto; no se entrará en 
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posesión de la remuneración pagadera en virtud de disposiciones de aplazamiento más 
rápidamente que de manera proporcional; en el caso de un elemento de remuneración 
variable de una cuantía especialmente elevada, se aplazará como mínimo el 60 por ciento.

ñ) La remuneración variable, incluida la parte aplazada, se pagará o se entrará en 
posesión de la misma únicamente si resulta sostenible con arreglo a la situación financiera 
de la SGIIC en su conjunto, y si se justifica con arreglo a los resultados de la unidad de 
negocio de la IIC y de la persona de que se trate.

La remuneración variable total se contraerá generalmente de forma considerable cuando 
la SGIIC o la IIC obtengan unos resultados financieros mediocres o negativos, teniendo en 
cuenta la remuneración actual y la reducción de los pagos de los importes obtenidos 
anteriormente, incluso a través de disposiciones de penalización o recuperación.

o) La política de pensiones será compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, 
los valores y los intereses a largo plazo de la SGIIC y de las IIC que gestione.

Si el empleado abandona la SGIIC antes de su jubilación, la SGIIC tendrá en su poder 
los beneficios discrecionales de pensión por un período de cinco años en forma de 
instrumentos como los definidos en la letra m). Si un empleado alcanza la edad de jubilación, 
se le abonarán los beneficios discrecionales de pensión en forma de instrumentos como los 
definidos en la letra m) sujetos a un período de retención de cinco años.

p) los miembros del personal se comprometerán a no hacer uso de estrategias 
personales de cobertura de riesgos o de seguros relacionados con la responsabilidad con el 
fin de socavar los efectos de alineación de riesgos integrados en su régimen de 
remuneración.

q) la remuneración variable no se abonará mediante instrumentos o métodos que 
permitan eludir los requisitos que establece esta Ley y su desarrollo reglamentario.

3. Los principios indicados en el apartado 2 serán aplicables a cualquier tipo de 
remuneración que abone la SGIIC; a cualquier importe abonado directamente por la propia 
IIC, incluyendo intereses acumulados; y a toda transferencia de participaciones de la IIC en 
beneficio de aquellas categorías de personal, incluidos los altos directivos, los responsables 
de asumir riesgos y los que ejercen funciones de control y cualquier empleado que perciba 
una remuneración total que lo incluya en el mismo grupo de remuneración que los altos 
directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas actividades profesionales incidan de 
manera importante en su perfil de riesgo o en los perfiles de riesgo de las IIC que gestionen.

4. Las SGIIC importantes por razón de su tamaño o por la importancia de las IIC que 
gestionen, por su organización interna y por la naturaleza, alcance y complejidad de sus 
actividades, instituirán un comité de remuneraciones. Este comité se constituirá de manera 
que pueda evaluar con competencia e independencia las normas y prácticas remunerativas y 
los incentivos establecidos para la gestión de riesgos.

El comité de remuneraciones se encargará de la preparación de las decisiones relativas 
a las remuneraciones, incluidas las que tengan repercusiones para el riesgo y la gestión de 
riesgos de la SGIIC o de la IIC de que se trate y que deberá adoptar el órgano de dirección 
en su función supervisora. El comité de remuneraciones estará presidido por un miembro del 
órgano de dirección que no ejerza funciones ejecutivas en la SGIIC de que se trate. Los 
miembros del comité de remuneraciones serán miembros del órgano de dirección que no 
ejerzan funciones ejecutivas en la SGIIC de que se trate.

5. Reglamentariamente se podrán desarrollar los principios establecidos en este artículo.

Artículo 47.  Auditoría de cuentas y otras condiciones de ejercicio.
Las sociedades gestoras deberán someterse a la auditoría de cuentas, de conformidad 

con lo dispuesto en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de auditoría de cuentas, ajustando el 
ejercicio económico al año natural.

Resultará de aplicación a la auditoría de las SGIIC lo previsto en el artículo 92, párrafo c) 
de la Ley del Mercado de Valores.

Reglamentariamente se establecerán los coeficientes mínimos de inversión, 
diversificación y endeudamiento que deberán cumplir en todo momento.
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Artículo 47 bis.  Obligaciones derivadas de la adquisición de participaciones significativas y 
del control de sociedades por IIC gestionadas por sociedades gestoras autorizadas al 
amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 
2011.

1. La SGIIC deberá notificar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el plazo 
máximo de 10 días hábiles, el porcentaje de derechos de voto resultante en los casos en los 
que una IIC adquiera o trasmita directa o indirectamente acciones o participaciones de una 
sociedad no cotizada, ya sea de forma individual o conjuntamente con base en un acuerdo 
con otras IIC o sus SGIIC, y como resultado de dichos negocios jurídicos, la proporción de 
derechos de voto que quede en su poder alcance o supere los umbrales del 10, 20, 30, 50 ó 
75 por ciento o se reduzca por debajo de dichos umbrales.

2. Cuando una IIC adquiera directa o indirectamente acciones o participaciones de una 
sociedad no cotizada, ya sea de forma individual o conjuntamente con base en un acuerdo 
con otras IIC o sus SGIIC, y como resultado de dicha adquisición pase a ostentar más del 50 
por ciento de los derechos de voto de la sociedad no cotizada, su SGIIC deberá cumplir las 
siguientes obligaciones:

a) Deberá notificar esta circunstancia a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, a 
la sociedad no cotizada así como a aquellos socios cuyas identidades y direcciones conozca 
o pueda conocer a través de la sociedad adquirida o de un registro. La notificación deberá 
realizarse en el plazo máximo de 10 días hábiles y deberá contener la siguiente información:

1.º La situación resultante, en términos de derechos de voto.
2.º Las condiciones en las cuales ha adquirido el control, junto con la indicación de la 

identidad de los distintos socios afectados, de cualquier persona física o jurídica con 
capacidad para ejercer el derecho de voto en su nombre y, si procede, la cadena de 
sociedades por medio de las cuales se ejercen efectivamente los derechos de voto.

3.º La fecha en la que se ha adquirido el control.
b) Deberá poner la siguiente información a disposición de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, de la sociedad no cotizada así como de aquellos socios cuyas 
identidades y direcciones conozca o pueda conocer a través de la sociedad adquirida o de 
un registro:

1.º Su identidad.
2.º Su política de prevención y de gestión de los conflictos de intereses, en particular, en 

relación con la IIC y la sociedad no cotizada, incluida la información sobre las salvaguardias 
específicas establecidas para garantizar que todo acuerdo entre ella, la IIC y la sociedad se 
haya celebrado en condiciones de independencia mutua.

3.º La política de comunicación externa e interna relativa a la sociedad, en particular, en 
lo que respecta a los trabajadores.

c) Deberá facilitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a los accionistas o 
partícipes de la IIC la información sobre la financiación de la adquisición.

d) Deberá garantizar que la IIC, o ella misma cuando actúe por cuenta de ésta, informe a 
la sociedad no cotizada y a sus socios sobre sus intenciones con respecto a las actividades 
futuras de la sociedad no cotizada y las repercusiones sobre el empleo, incluido todo cambio 
material en las condiciones de empleo.

e) Deberá incluir la siguiente información relativa a la sociedad no cotizada en el informe 
anual de la IIC que adquiera el control:

1.º Una descripción de los acontecimientos importantes para la sociedad ocurridos 
después del cierre del ejercicio.

2.º Una exposición fiel sobre la evolución de los negocios de la sociedad en la que se 
refleje la situación al final del ejercicio objeto del informe.

3.º La evolución previsible de la sociedad.
4.º En el supuesto de que se hayan adquirido acciones propias, la información a la que 

se refiere el artículo 148.d) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 797 –



3. En el supuesto del apartado anterior, la SGIIC, en su notificación a la sociedad no 
cotizada, solicitará al consejo de administración de ésta que informe a los representantes 
legales de los trabajadores acerca de la adquisición del control por parte de la IIC y que 
ponga a su disposición la información prevista en las letras a), b), d) y e) de dicho apartado.

4. En el supuesto previsto en el apartado 2, además, la SGIIC deberá cumplir las 
siguientes limitaciones relativas a la sociedad no cotizada durante un plazo de 24 meses 
desde la adquisición del control por parte de la IIC:

a) No podrá adoptar operaciones de reducción de capital, a excepción de aquellas 
reducciones de capital social suscrito que tengan por objeto compensar pérdidas o 
incrementar las reservas indisponibles, siempre que tras dicha operación el importe de la 
reserva incrementada no sea superior al 10 por ciento del capital suscrito una vez reducido.

b) No podrá acordar la distribución de dividendos si se da cualquiera de las siguientes 
condiciones:

1.º Cuando a cierre del último ejercicio, el importe del patrimonio neto sea o pase a ser 
como consecuencia de una distribución de resultados inferior al capital suscrito sumado a las 
reservas legal y estatutariamente indisponibles. A estos efectos, cuando el capital suscrito no 
desembolsado no se hubiera contabilizado en el activo del balance, su importe deberá ser 
deducido del capital suscrito.

2.º Cuando la distribución de dividendos exceda del importe de los resultados del último 
ejercicio cerrado, más los beneficios no distribuidos y los gastos imputados a las reservas de 
libre disposición a este fin, menos las pérdidas acumuladas y las dotaciones con cargo a las 
reservas legal y estatutariamente indisponibles.

c) No podrá acordar la adquisición ni amortización de acciones o participaciones propias 
mediante reembolso a los socios cuando la adquisición sitúe el importe del patrimonio neto 
por debajo del importe previsto en el ordinal 1.º de la letra b) anterior. A estos efectos se 
computarán también las acciones o participaciones adquiridas con anterioridad por la 
sociedad y las adquiridas por una persona que actúe en nombre propio pero por cuenta de 
ésta. En caso de ser posible la adquisición de acciones o participaciones propias, se deberá 
ajustar a lo previsto en los artículos 140.1 y 144.b), c) y d) del texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

5. La SGIIC adoptará todas las medidas necesarias para evitar que por parte de la 
sociedad no cotizada se realicen las operaciones a las que se refiere el apartado anterior y, 
en caso de que esté representada en su consejo de administración, ejercerá su derecho de 
voto en la forma necesaria para impedirlas.

6. La obligación de información prevista en el apartado 2.b) y las prohibiciones y 
obligaciones recogidas en los apartados 4 y 5 serán también de aplicación cuando una IIC 
adquiera el control de un emisor cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, ya sea de 
forma individual o conjuntamente con base en un acuerdo con otras IIC o sus SGIIC. A estos 
efectos, la adquisición del control se determinará de conformidad con la Ley 24/1988, de 28 
de julio, del Mercado de Valores.

7. A efectos del cálculo de los porcentajes de derechos de voto establecidos en los 
apartados anteriores, se computarán también todas las acciones o participaciones que 
confieran derechos de voto, incluso cuando su ejercicio esté suspendido, así como aquellos 
otros valores e instrumentos financieros que confieran derecho a adquirir acciones que 
atribuyan a su vez derechos de voto.

8. Las obligaciones y limitaciones previstas en este artículo no serán de aplicación en los 
siguientes supuestos:

a) Cuando la IIC haya sido autorizada en virtud de la Directiva 2009/65/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009.

b) Cuando las sociedades no cotizadas o emisores sean:
1.º Entidades que tengan la consideración de pequeñas y medianas empresas con 

arreglo al artículo 2, apartado 1 del anexo de la Recomendación 2003/361/CE de la 
Comisión, de 6 de mayo de 2003, sobre la definición de microempresas y pequeñas y 
medianas empresas, o
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2.º entidades de finalidad especial creadas para la adquisición, tenencia o administración 
de bienes inmuebles.

9. Reglamentariamente se determinará el alcance de las obligaciones y limitaciones 
previstas en este artículo.

Artículo 47 ter.  Política de implicación.
1. Las sociedades gestoras desarrollarán y pondrán en conocimiento del público una 

política de implicación que describa cómo integran su implicación como accionistas o 
gestores de los accionistas en su política de inversión. Esta política describirá la forma en 
que llevan a cabo el seguimiento de las sociedades admitidas a negociación en un mercado 
regulado que esté situado u opere en un Estado miembro en las que invierten en lo 
referente, entre otras cuestiones, a la estrategia, el rendimiento financiero y no financiero y 
los riesgos, la estructura del capital, el impacto social y medioambiental y el gobierno 
corporativo. Dicha política también describirá los mecanismos para desarrollar un diálogo 
con las sociedades admitidas a negociación en un mercado regulado que esté situado u 
opere en un Estado miembro en las que invierten, ejercen los derechos de voto y otros 
derechos asociados a las acciones, cooperan con otros accionistas, se comunican con 
grupos de interés importantes de las sociedades en las que invierten y gestionan conflictos 
de interés reales y potenciales en relación con su implicación.

2. Las sociedades gestoras harán pública con carácter anual la aplicación de su política 
de implicación, incluidas una descripción general de su comportamiento en relación con sus 
derechos de voto, una explicación de las votaciones más importantes y, en su caso, del 
recurso a los servicios de asesores de voto.

3. Las sociedades gestoras publicarán el sentido de su voto en las juntas generales de 
las sociedades en las que las IIC poseen acciones. Dicha publicación podrá excluir los votos 
que no sean significativos debido al objeto de la votación o a la dimensión de la participación 
en la sociedad.

4. La información mencionada en los apartados 1, 2 y 3 estará disponible públicamente y 
de forma gratuita en el sitio web de la sociedad gestora.

5. Las medidas que deberán adoptar las sociedades gestoras para detectar, impedir, 
gestionar y controlar los conflictos de interés que pudieran surgir durante la gestión de IIC, 
recogidas en el artículo 46.5.b), serán asimismo aplicables a las actividades desarrolladas 
para implementar su política de implicación prevista en el apartado 1.

6. En caso de que las sociedades gestoras decidan no cumplir con uno o más de los 
requisitos recogidos en los apartados anteriores, se deberá publicar una explicación clara y 
motivada sobre las razones para no hacerlo.

Artículo 47 quater.  Obligaciones de información de la sociedad gestora cuando presta 
servicios de gestión de activos a entidades aseguradoras o planes y fondos de pensiones de 
empleo.

Las sociedades gestoras que inviertan en acciones admitidas a negociación en un 
mercado regulado que esté situado u opere en un Estado miembro en nombre de entidades 
aseguradoras o planes o fondos de pensiones de empleo, pondrán anualmente en 
conocimiento de las entidades aseguradoras o planes y fondos de pensiones de empleo con 
los que hayan concluido acuerdos de gestión de activos, la forma en que su estrategia de 
inversión y su aplicación se ajustan a dicho acuerdo y contribuyen al rendimiento a medio y 
largo plazo de los activos de dichas entidades o planes y fondos de pensiones. No será 
necesario cuando tal información se encuentre a disposición del público o se haya incluido 
en el informe anual que deben elaborar las sociedades gestoras. En estos casos, deberán 
indicar el lugar en el que está disponible dicha información.

Las sociedades gestoras incluirán información sobre los principales riesgos a medio y 
largo plazo asociados a las inversiones, la composición de la cartera, la rotación y los costes 
de rotación y, si procede, el uso de asesores de voto para fines de actividades de implicación 
y su política de préstamo de valores y el modo en que se aplica para cumplir sus actividades 
de implicación, en particular en la junta general de las sociedades en las que se invierte.
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También incluirán información sobre si adoptaron, y en tal caso cómo, decisiones sobre 
inversiones basadas en la evaluación del rendimiento a medio y largo plazo de las 
sociedades en las que invierten, incluido el rendimiento no financiero, y sobre si se han 
producido conflictos de intereses en relación con las actividades de implicación y, en tal 
caso, qué conflictos y cómo los han resuelto.

Artículo 48.  Departamento de atención al cliente y defensor del cliente.
1. Las sociedades gestoras estarán obligadas a atender y resolver las quejas y 

reclamaciones que los accionistas de sociedades de inversión o los partícipes de fondos de 
inversión puedan presentar, relacionados con sus intereses y derechos legalmente 
reconocidos. A estos efectos, las sociedades gestoras deberán contar con un departamento 
o servicio de atención al cliente encargado de atender y resolver las quejas y reclamaciones. 
Las entidades llevarán un registro interno de todas las reclamaciones recibidas de sus 
clientes, en el que incorporarán una copia de la reclamación recibida y de la contestación 
trasladada al reclamante.

Dichas sociedades gestoras podrán, bien individualmente, bien agrupadas por ramas de 
actividad, proxi midad geográfica, volumen de negocio o cualquier otro criterio, designar un 
defensor del cliente, que habrá de ser una entidad o experto independiente de reconocido 
prestigio y a quien corresponderá atender y resolver los tipos de reclamaciones que se 
sometan a su decisión en el marco de lo que disponga su reglamento de funcionamiento, así 
como promover el cumplimiento de la normativa de transparencia y protección de la clientela 
y de las buenas prácticas y usos financieros.

2. La decisión del defensor del cliente favorable a la reclamación vinculará a la sociedad 
gestora. Esta vinculación no será obstáculo a la plenitud de tutela judicial, al recurso a otros 
mecanismos de solución de conflictos ni a la protección administrativa.

3. Las sociedades gestoras que gestionen fondos y sociedades establecidos en otro 
Estado miembro de la Unión Europea al amparo de la Directiva 2009/65/CE estarán 
obligadas a atender y resolver las quejas o reclamaciones en la lengua o en una de las 
lenguas oficiales del Estado miembro de origen del fondo o sociedad.

Artículo 48 bis.  Notificación de infracciones.
1. Las sociedades gestoras deberán disponer de procedimientos adecuados para que 

sus empleados puedan notificar a nivel interno a través de un canal independiente, 
específico y autónomo, las infracciones cometidas.

2. Estos procedimientos deberán garantizar la confidencialidad tanto de la persona que 
informa de las infracciones como de las personas físicas presuntamente responsables de la 
infracción.

Asimismo, deberá garantizarse que los empleados que informen de las infracciones 
cometidas en la entidad sean protegidos frente a represalias, discriminaciones o cualquier 
otro tipo de trato injusto.

Artículo 49.  Causas de la revocación.
1. La autorización concedida a una SGIIC o una sucursal de una entidad con domicilio en 

Estado no miembro de la UE podrá revocarse en los siguientes supuestos:
a) Si no hace uso de la autorización dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la 

notificación de la misma.
b) Si renuncia expresamente a la autorización, independientemente de que se 

transforme en otra entidad o acuerde su disolución.
c) Si interrumpe, de hecho, la gestión de IIC autorizadas durante un período superior a 

seis meses.
d) Si durante un año realiza un volumen de actividad inferior al que reglamentariamente 

se determine.
e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtención de la 

autorización y para ejercer la actividad según lo previsto en esta Ley. No obstante, en el caso 
de que los recursos propios de una sociedad gestora desciendan por debajo de los límites 
fijados, la CNMV podrá, de manera excepcional y de forma motivada, conceder un plazo no 
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superior a seis meses para que se corrija la situación o cesen las actividades de la sociedad 
gestora.

f) Cuando se dé el supuesto previsto en el artículo 45.10 de esta Ley o se infrinjan de 
manera grave o sistemática las disposiciones previstas en esta Ley o en el resto de normas 
que regulen el régimen jurídico de las sociedades gestoras de las IIC.

g) Como sanción, según lo previsto en el título VI de esta Ley.
h) Cuando se dé alguna de las causas de disolución forzosa previstas en la Ley de 

Sociedades de Capital.
i) Si se hubiera obtenido la autorización en virtud de declaraciones falsas, omisiones o 

por otro medio irregular.
j) Si se acuerda la apertura de un procedimiento concursal.
k) El incumplimiento grave y sistemático de las obligaciones en relación con los registros.
l) El incumplimiento durante tres meses de las obligaciones con el Fondo de Garantía de 

Inversiones previsto en el título VI de la Ley del Mercado de Valores.
m) Cuando el informe de auditoría de las cuentas anuales se haya emitido con opinión 

denegada.
2. Toda autorización revocada a una sociedad gestora española que realice cualquier 

actuación transfronteriza de conformidad con lo previsto en el artículo 54 de esta Ley deberá 
notificarse a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Cuando la sociedad de gestión lleve a cabo las funciones de administración, 
representación, gestión de las inversiones y gestión de las suscripciones y reembolsos de 
IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea en virtud de la Directiva 
2009/65/CE, la CNMV consultará a las autoridades competentes del Estado miembro de 
origen de la IIC antes de retirar la autorización.

Artículo 50.  Procedimiento de revocación.
1. La revocación de la autorización se ajustará al procedimiento común previsto en la Ley 

30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común, con las especialidades siguientes:

a) El acuerdo de iniciación y la instrucción corresponderá a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, que podrá adoptar las medidas provisionales que considere necesarias, 
tales como la encomienda de la gestión de las IIC gestionadas a otra SGIIC.

b) La resolución del expediente corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

c) El plazo de resolución del expediente será de seis meses.
2. No obstante, cuando la causa de revocación que concurra sea alguna de las previstas 

en las letras a), b) o c) del artículo anterior, bastará con dar audiencia a la entidad 
interesada. En los casos previstos en la letra g) se habrán de seguir los procedimientos 
específicos previstos en esta Ley.

3. La resolución que acuerde la revocación será inmediatamente ejecutiva. Una vez 
notificada, la sociedad gestora no podrá realizar nuevas actuaciones relacionadas con su 
objeto social. La resolución deberá inscribirse en el Registro Mercantil y en el registro de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. Asimismo, se publicará en el Boletín Oficial del 
Estado, produciendo desde entonces efectos frente a terceros.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá acordar que la revocación 
conlleve la disolución forzosa de la entidad. En estos supuestos, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá, en aras de la protección de los inversores, acordar todas las 
medidas cautelares que se estimen pertinentes y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra sociedad de la gestión del efectivo, los valores negociables 
y demás instrumentos financieros, bienes y derechos gestionados.

b) Nombrar a los liquidadores.
c) Exigir alguna garantía específica a los socios o a los liquidadores designados por la 

sociedad.
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d) Intervenir las operaciones de liquidación. Si en virtud de lo previsto en este precepto, o 
en otros de esta Ley, hubiera que nombrar liquidadores o interventores de la operación de 
liquidación, será de aplicación lo contemplado en el capítulo III del título VI de esta Ley.

5. Cuando una sociedad gestora acuerde su disolución por alguna de las causas 
previstas en la Ley de Sociedades de Capital, se entenderá revocada la autorización, 
pudiendo la Comisión Nacional del Mercado de Valores acordar para su ordenada liquidación 
cualquiera de las medidas señaladas en el apartado 4 de este artículo.

6. La revocación de la autorización concedida a una sociedad gestora con domicilio en 
un Estado no miembro de la Unión Europea supondrá, en su caso, la revocación de la 
autorización de la sucursal operante en España.

7. La revocación de la autorización concedida a una sociedad gestora con domicilio en 
un Estado miembro de la Unión Europea supondrá la adopción inmediata por parte de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de las medidas pertinentes para que la entidad 
no inicie nuevas actividades en España y se salvaguarden los intereses de los inversores, 
así como, en su caso, la adopción en colaboración con la autoridad supervisora competente 
y sin perjuicio de sus facultades, de las previsiones correspondientes para ordenar su 
liquidación.

Artículo 51.  Suspensión.
Cuando concurra alguno de los supuestos previstos en el artículo siguiente, la CNMV 

podrá suspender, con carácter total o parcial, los efectos de la autorización concedida a una 
SGIIC. Cuando su suspensión sea parcial, afectará a algunas de las actividades o al alcance 
con el que éstas se autorizaron. En el acto de suspensión podrán acordarse las medidas 
cautelares que se estimen pertinentes.

Artículo 52.  Supuestos de suspensión.
1. La suspensión a que se refiere el artículo anterior, podrá acordarse cuando se dé 

alguno de los siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por infracción grave o muy grave.
b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en los párrafos e), f), g), o i) del artículo 

49.1 de esta Ley, en tanto se sustancie el procedimiento de revocación.
c) Cuando se dé el supuesto previsto en el artículo 45.7 de esta Ley.
d) Como sanción, según lo previsto en el título VI de esta Ley.
e) El incumplimiento de las obligaciones en relación con los registros.
f) El incumplimiento de las obligaciones con el Fondo de Garantía de Inversiones.
g) El concurso de la entidad.
2. La suspensión sólo se acordará cuando, dándose una de las causas previstas en el 

apartado anterior, la medida sea necesaria para proteger a los partícipes o accionistas de la 
IIC gestionada, o en su caso, a otros clientes de la institución. No podrá acordarse, salvo que 
se trate de una sanción, por un plazo superior a un año, prorrogable por otro más.

Artículo 53.  Sustitución.
1. La sociedad gestora podrá solicitar su sustitución como tal, cuando así lo estime 

pertinente, mediante escrito presentado a la CNMV por el depositario, la antigua sociedad 
gestora y por la nueva sociedad gestora, la cual se declarará dispuesta a aceptar tales 
funciones, interesando la correspondiente autorización.

Excepcionalmente, la CNMV podrá autorizar dicha sustitución aún cuando sea solicitada 
unilateralmente por la sociedad gestora. En ningún caso podrá la sociedad gestora que 
pretenda ser sustituida renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no se hayan 
cumplido los requisitos y trámites para la designación de su sustituta.

2. El procedimiento concursal de la sociedad gestora no produce de derecho la 
disolución de la IIC administrada, pero aquélla cesará en la gestión del fondo, o en la de los 
activos de sociedades de inversión y en el resto de las actividades que haya sido autorizada 
a realizar, iniciándose los trámites para la sustitución de la gestora en la forma y condiciones 
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que se fijen reglamentariamente. La CNMV podrá acordar dicha sustitución aún cuando no 
sea solicitada por la sociedad gestora.

3. Lo previsto en los apartados anteriores resultará aplicable en las circunstancias 
previstas en el artículo 72 de esta ley.

4. En caso de sustitución de una SGIIC por causa de concurso, revocación o 
suspensión, las sociedades de inversión afectadas deberán convocar las juntas generales de 
accionistas en el plazo de tres meses, prorrogable, previa justificación, por un mes adicional, 
con el fin de ratificar a la SGIIC sustituta o para designar a una nueva sociedad gestora. El 
plazo para convocar las juntas generales se contará a partir del día siguiente a la fecha en 
que la CNMV publique la resolución de sustitución. De incumplirse este plazo la sociedad 
será dada de baja del registro de la CNMV.

Artículo 53 bis.  Operaciones societarias.
La transformación, fusión, escisión y segregación de una rama de actividad, así como las 

demás operaciones de modificación social que se realicen por una SGIIC o que conduzcan a 
la creación de una SGIIC, requerirán autorización previa, de acuerdo con el procedimiento 
establecido en el Capítulo II, con las adaptaciones que reglamentariamente se señalen, sin 
que en ningún caso la alteración social pueda significar merma alguna de los requisitos que 
para la constitución de las SGIIC estén establecidos legal o reglamentariamente.

CAPÍTULO IV
Actuación transfronteriza

Artículo 54.  Actuación transfronteriza de las sociedades gestoras reguladas por la Directiva 
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, autorizadas en 
España.

1. Las SGIIC autorizadas en España podrán ejercer la actividad a que se refiera la 
autorización en otros Estados miembros de la Unión Europea, ya sea a través del 
establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la libre prestación de servicios, en los 
términos establecidos en el presente artículo.

Si tal SGIIC se limita a proponer sin establecimiento de una sucursal la comercialización 
de las acciones y participaciones de una IIC que gestione y se encuentre autorizada en 
España, en un Estado miembro de la Unión Europea distinto de España, tal actividad estará 
sujeta sólo a los requisitos del artículo 16.

En este caso, el escrito a que se refiere el artículo 16 incluirá una indicación de que la 
SGIIC que gestiona la IIC también comercializa la IIC.

2. Toda sociedad gestora autorizada en España que desee establecer una sucursal en el 
territorio de otro Estado miembro deberá notificarlo a la CNMV. En la notificación a la CNMV 
deberá indicarse:

a) El Estado miembro en cuyo territorio se proponga establecer la sucursal.
b) El programa de funcionamiento que establezca las actividades y servicios que se 

proponga realizar y la estructura de la organización de la sucursal, que incluirá una 
descripción del procedimiento de gestión del riesgo establecido por la sociedad de gestión, y 
si procede de los procedimientos y disposiciones adoptados conforme al artículo 48.3 y al 
artículo 54.5 bis.

c) La dirección en el Estado miembro de acogida en la que puedan serle requeridos los 
documentos.

d) El nombre de los directivos responsables de la sucursal.
3. La CNMV deberá remitir toda la información aportada por la sociedad gestora a la 

autoridad competente del Estado miembro de acogida en el plazo de dos meses a partir de 
la recepción de la totalidad de la información exigible, salvo que tenga razones para dudar, 
visto el proyecto en cuestión, de la adecuación de las estructuras administrativas o de la 
situación financiera de la sociedad de gestión, habida cuenta de las actividades que ésta se 
proponga ejercer. Esta circunstancia deberá ser notificada a la sociedad gestora en el plazo 
de dos meses a partir de la recepción de la totalidad de la información.
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La CNMV comunicará a la Comisión Europea y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados anualmente el número y la naturaleza de los casos en que no se remita dicha 
información.

En caso de modificación de alguno de los datos comunicados con arreglo a lo dispuesto 
en el apartado anterior, la SGIIC comunicará por escrito dicha modificación a la autoridad 
competente del Estado miembro de la Unión Europea de acogida de la SGIIC y a la CNMV, 
como mínimo un mes antes de hacerla efectiva, para que ésta pueda pronunciarse sobre la 
misma de acuerdo con lo establecido en este artículo.

Cuando, como consecuencia de la modificación de alguno de los datos comunicados con 
arreglo a lo dispuesto en el apartado anterior, la sociedad gestora ya no fuese conforme con 
la presente ley, la CNMV informará a la sociedad gestora, en el plazo de quince días hábiles 
desde la recepción de toda la información a que se refiere el párrafo primero, que no puede 
aplicar dicha modificación. En ese caso, la CNMV informarán de ello a las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida de dicha sociedad, como corresponda.

Cuando la modificación de alguno de los datos comunicados con arreglo a lo dispuesto 
en el apartado anterior se aplique después de que se haya transmitido la información 
conforme a lo dispuesto en el párrafo anterior y como consecuencia de dicha modificación la 
sociedad gestora ya no fuese conforme con la presente ley, la CNMV adoptará todas las 
medidas oportunas de conformidad con el artículo 70 y notificarán sin demora injustificada 
las medidas adoptadas a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la 
sociedad gestora.

Junto a la información a la que se refiere el primer párrafo, cuando la SGIIC desee 
desarrollar la actividad consistente en la administración, representación, gestión de las 
inversiones y gestión de las suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de 
inversión, la CNMV deberá también enviar a la autoridad competente del Estado miembro de 
acogida de la sociedad de gestión un certificado acreditativo señalando que ésta ha sido 
autorizada conforme a los requisitos establecidos en la Directiva 2009/65/CE, una 
descripción del alcance de la autorización y los pormenores de cualquier restricción respecto 
de los tipos de fondos o sociedades que la sociedad de gestión está autorizada a gestionar.

La CNMV actualizará la información incluida en el certificado a que se refiere el párrafo 
anterior e informará al Estado miembro de acogida siempre que haya una modificación del 
alcance de la autorización de la sociedad de gestión o de los pormenores relativos a 
cualquier restricción respecto de los tipos de fondos o sociedades que la sociedad de gestión 
está autorizada a gestionar.

4. Toda sociedad gestora autorizada en España que desee ejercer por primera vez su 
actividad en el territorio de otro Estado miembro al amparo de la libre prestación de servicios, 
deberá notificarlo a la CNMV. En la notificación deberá indicarse:

a) El Estado miembro en cuyo territorio se proponga operar.
b) El programa de funcionamiento en el que se establezcan las actividades y servicios 

que se proponga realizar, que incluirá una descripción del procedimiento de gestión del 
riesgo establecido por la sociedad de gestión, de los procedimientos y disposiciones 
adoptados conforme al apartado 3 del artículo 48 y al apartado 5bis del artículo 54.

La CNMV deberá remitir toda la información aportada por la sociedad gestora a la 
autoridad competente del Estado miembro de acogida en el plazo de un mes a partir de la 
recepción de la totalidad de la información exigible. En caso de modificación del contenido 
de la información a la que se refiere el párrafo b) anterior, la sociedad gestora comunicará 
por escrito dicha modificación a la CNMV y a la autoridad competente del Estado miembro 
de acogida de la SGIIC antes de hacerla efectiva.

Junto a la información a la que refiere el párrafo anterior, cuando la sociedad de gestión 
desee desarrollar la actividad consistente en la administración, representación, gestión de 
las inversiones y gestión de las suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de 
inversión, la CNMV deberá también enviar a la autoridad competente del Estado miembro de 
acogida de la sociedad de gestión un certificado acreditativo señalando que ésta ha sido 
autorizada conforme a los requisitos establecidos en la Directiva 2009/65/CE, una 
descripción del alcance de la autorización y los pormenores de cualquier restricción respecto 
de los tipos de fondos o sociedades que la sociedad de gestión está autorizada a gestionar.
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La CNMV actualizará la información incluida en el certificado a que se refiere el párrafo 
anterior e informará al Estado miembro de acogida siempre que haya una modificación del 
alcance de la autorización de la sociedad de gestión o de los pormenores relativos a 
cualquier restricción respecto de los tipos de fondos o sociedades que la sociedad de gestión 
está autorizada a gestionar.

4 bis. Las sociedades gestoras autorizadas en España que ejerzan su actividad en el 
territorio de otro Estado miembro en el marco de la libre prestación de servicios respetarán 
en todo caso las normas de conducta establecidas en el título VI y en su normativa de 
desarrollo.

5 bis. Las sociedades gestoras que gestionen transfronterizamente sociedades o fondos 
de inversión ya sea estableciendo una sucursal o al amparo de la libre prestación de 
servicios adoptarán procedimientos y disposiciones adecuados para poner información a 
disposición del público o de la autoridad competente del Estado Miembro de origen de la IIC, 
cuando lo soliciten, así como para garantizar el ejercicio de los derechos por parte de los 
accionistas o partícipes en el Estado miembro de origen de la IIC.

5 ter. La SGIIC deberá cumplir con las obligaciones impuestas por el Estado Miembro de 
acogida en virtud de sus competencias y remitir a petición de la autoridad competente del 
Estado miembro de acogida toda la información que éste le solicite en virtud de sus 
competencias.

Si las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de dicha SGIIC 
comunican a la CNMV la negativa de la SGIIC a cumplir las mencionadas obligaciones, la 
CNMV tomará, en el plazo más breve posible, todas las medidas necesarias previstas en las 
leyes para que la sociedad de gestión cumpla con las referidas obligaciones.

La CNMV informará a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la 
sociedad de gestión de la naturaleza de las medidas adoptadas.

5 quáter. La CNMV dispondrá de un plazo de diez días hábiles para responder a la 
autoridad competente del Estado miembro de origen de la IIC cuando ésta solicite 
precisiones e información respecto del acuerdo escrito con el depositario que la SGIIC debe 
haber facilitado a la autoridad competente del Estado miembro de origen de la IIC de 
acuerdo a la legislación de este Estado, respecto de la información sobre las modalidades de 
delegación en relación con las funciones de gestión de activos y de administración de las IIC 
que la SGIIC debe haber facilitado a la autoridad competente del Estado miembro de origen 
de la IIC de acuerdo con la legislación de éste y, sobre la base del certificado que la CNMV 
debe haber remitido a la autoridad competente del Estado miembro de origen de la IIC de 
acuerdo a lo establecido en este artículo, acerca de si el tipo de IIC para el que la SGIIC 
solicita autorización en otro Estado miembro, entra dentro del ámbito de la autorización 
otorgada a la SGIIC.

5 quinquies. La CNMV podrá solicitar en cualquier momento a las IIC autorizadas en otro 
Estado miembro conforme a la Directiva 2009/65/CE, y cuya sociedad gestora haya sido 
autorizada en España, su folleto y las modificaciones del mismo, así como sus informes 
anual y semestral.

5 sexies. La CNMV comunicará sin demora a las autoridades competentes del Estado 
miembro de origen de la IIC cualquier problema detectado en la sociedad de gestión que 
pueda afectar materialmente la capacidad de ésta para cumplir adecuadamente sus 
obligaciones con respecto a la IIC, así como cualquier incumplimiento de los requisitos 
establecidos en esta ley y en su normativa de desarrollo.

5 septies. CNMV será responsable de supervisar la adecuación de las disposiciones y la 
organización de la sociedad a fin de que la misma esté en condiciones de cumplir las 
obligaciones y las normas relativas a la constitución y funcionamiento de todas las IIC que 
gestiona.

6. Las sociedades gestoras españolas que pretendan abrir una sucursal o prestar 
servicios sin sucursal en un Estado que no sea miembro de la Unión Europea, deberán 
obtener previamente una autorización de la CNMV, determinándose reglamentariamente los 
requisitos y el procedimiento aplicables a este supuesto.
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Artículo 54 bis.  Condiciones para la gestión transfronteriza de IIC y para la prestación de 
servicios en otros Estados miembros por sociedades gestoras autorizadas en España de 
conformidad con la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de 
junio de 2011.

1. Las SGIIC autorizadas en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, podrán, ya sea directamente o 
mediante el establecimiento de una sucursal, gestionar IIC establecidas en otro Estado 
miembro siempre que la SGIIC esté autorizada a gestionar ese tipo de IIC así como prestar 
en otro Estado miembro los servicios a los que se refiere el artículo 40.1.a) y 40.2 para los 
que haya sido autorizada.

2. Toda gestora que se proponga gestionar IIC establecidas en otro Estado miembro o 
prestar los servicios a los que se refiere el apartado 1 por primera vez, comunicará a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores la siguiente información:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar las IIC directamente o mediante 
el establecimiento de una sucursal o prestar servicios a los que se refiere el artículo 40.1.a) 
y 40.2 para los que haya sido autorizada, y

b) un programa de actividades en el que se indiquen, en particular, los servicios que se 
proponga prestar o se identifiquen las IIC que se proponga gestionar.

3. En el supuesto de que la gestora se proponga establecer una sucursal, proporcionará 
la siguiente información además de la prevista en el apartado 2:

a) La estructura organizativa de la sucursal,
b) la dirección en el Estado miembro de origen de la IIC donde puede obtenerse 

documentación y
c) el nombre y los detalles de contacto de las personas responsables de la gestión de la 

sucursal.
4. En el plazo de un mes después de la fecha de recepción de la documentación 

completa a que se refiere el apartado 2, o de dos meses desde la recepción de la 
documentación completa de conformidad con el apartado 3, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores transmitirá esta documentación completa a las autoridades competentes 
del Estado miembro de acogida. Dicha transmisión solo tendrá lugar si la gestión de las IIC 
por parte de la gestora se realiza, y se sigue realizando, con arreglo a las disposiciones de 
esta Ley y si la gestora cumple las disposiciones de esta Ley.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores adjuntará un certificado acreditativo 
señalando que la gestora en cuestión ha sido autorizada conforme a la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores notificará inmediatamente a la gestora dicha transmisión.

Una vez recibida la notificación de transmisión, la gestora podrá comenzar a prestar sus 
servicios en su Estado miembro de acogida.

5. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados de conformidad con el 
apartado 2 y, en su caso, el apartado 3, la gestora notificará por escrito dicha modificación a 
la CNMV, al menos un mes antes de hacer efectiva la modificación, o inmediatamente 
después de una modificación imprevista.

Si, como consecuencia de la modificación prevista, la gestión de la IIC por parte de la 
gestora ya no fuese conforme con una o más disposiciones de esta Ley o, en general, la 
gestora ya no cumpliese una o más disposiciones de esta Ley, la CNMV informará a la 
gestora, en un plazo de quince días hábiles desde la recepción de toda la información a que 
se refiere el párrafo primero, de que no puede aplicar la modificación.

Si la modificación prevista se ha adoptado contraviniendo lo previsto en los párrafos 
primero y segundo, o si se ha producido un acontecimiento imprevisto que ha provocado una 
modificación, como consecuencia de la cual la gestión de la IIC por parte de la gestora 
pudiera dejar de ser conforme con esta Ley, o si la gestora pudiera dejar de cumplir esta Ley, 
la CNMV adoptará todas las medidas oportunas de conformidad con el artículo 70 y se lo 
notificarán sin demora injustificada a las autoridades competentes del Estado miembro de 
acogida.
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Si las modificaciones no afectan al cumplimiento del régimen jurídico aplicable, la CNMV 
informará sin demora de dichas modificaciones a las autoridades competentes del Estado 
miembro de acogida.

Artículo 55.  Sociedades gestoras autorizadas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 
2009, en otro Estado miembro de la Unión Europea.

1. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea al 
amparo de la Directiva 2009/65/CE podrán realizar en España, bien mediante la apertura de 
una sucursal, bien en régimen de libre prestación de servicios, la actividad a que se refiera 
su autorización en los términos establecidos en el presente artículo.

Si tal sociedad gestora se limita a proponer sin establecimiento de una sucursal en 
España la comercialización de las acciones y participaciones de una IIC que gestione y se 
encuentre autorizada en un Estado miembro de la Unión Europea distinto de España, tal 
actividad estará sujeta sólo a los requisitos del artículo 15.

En este caso, el escrito a que se refiere el artículo 15 incluirá una indicación de que la 
sociedad gestora que gestiona la IIC también comercializa la IIC.

2. En ningún caso se podrá condicionar el establecimiento de sucursales o la libre 
prestación de servicios a la obligación de obtener una autorización adicional ni a la de 
aportar un fondo de dotación o cualquier medida de efecto equivalente.

2 bis. Cuando la sociedad de gestión desee desarrollar en España la actividad 
consistente en la administración, representación, gestión de las inversiones y gestión de las 
suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de inversión incluidos en el ámbito 
de aplicación de la Directiva 2009/65/CE, mediante el establecimiento de una sucursal o en 
el marco de la libre prestación de servicios deberá respetar las normas relativas a la 
constitución y al funcionamiento de la IIC establecidas en los títulos I, II y III y en sus normas 
de desarrollo.

En particular, deberá respetar las normas sobre: la constitución y autorización de las IIC; 
la emisión y reembolso de participaciones y acciones; las políticas de inversión y sus límites 
incluyendo el cálculo de la exposición total y el apalancamiento; las restricciones sobre el 
endeudamiento, el préstamo de valores y las ventas al descubierto; la valoración, 
contabilidad y el cálculo del valor liquidativo, así como los errores en su cálculo y la 
compensación por los mismos; la distribución o reinversión de los rendimientos; los 
requisitos de información a partícipes, accionistas y al público en general, incluido el folleto, 
el documento con los datos fundamentales para el inversor y los informes periódicos; las 
disposiciones relativas a la comercialización; la relación con partícipes y accionistas; la 
fusión, liquidación disolución, transformación, escisión y traspaso de participaciones o 
acciones; el contenido del registro de partícipes y accionistas; las tasas de autorización y 
supervisión y el ejercicio de los derechos de los accionistas y partícipes respecto de los 
aspectos anteriores, incluido el derecho de voto.

La CNMV será responsable de supervisar el cumplimiento de lo dispuesto en el párrafo 
anterior.

La sociedad gestora decidirá y será responsable de adoptar y aplicar todas las 
disposiciones y decisiones organizativas necesarias para garantizar el cumplimiento de las 
normas relativas a la constitución y funcionamiento de la IIC así como las obligaciones 
establecidas en sus documentos constitutivos.

Las sociedades gestoras que realicen la actividad de gestión de IIC autorizadas en 
España, estarán obligadas a atender y resolver las quejas y reclamaciones en castellano que 
los accionistas o partícipes de dichas IIC presenten.

Las sociedades gestoras que realicen la actividad de gestión de IIC autorizadas en 
España establecerán procedimientos y disposiciones adecuados para poner información a 
disposición del público o de la CNMV, cuando lo soliciten, así como garantizar el ejercicio de 
los derechos por parte de los accionistas o partícipes en el país de origen de la IIC.

3. La apertura en España de sucursales de sociedades gestoras autorizadas en otros 
Estados miembros de la Unión Europea no requerirá autorización previa. Sin embargo, la 
misma estará condicionada a que la CNMV reciba una comunicación de la autoridad 
competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora, que contenga la 
información indicada en los párrafos a), b), c) y d) del apartado 2 del artículo 54 de esta Ley.
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Una vez recibida la comunicación, la CNMV procederá a notificar su recepción a la 
sociedad gestora, quien deberá inscribir la sucursal en el Registro Mercantil y en el registro 
correspondiente de la CNMV, comunicando a ésta la fecha del inicio efectivo de sus 
actividades.

Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la UE que ejerzan su 
actividad a través de una sucursal en España respetarán en todo caso las normas de 
conducta establecidas en el Título VI y en su normativa de desarrollo. La CNMV será 
responsable de supervisar el cumplimiento de estas disposiciones.

Respecto de las normas que sean objeto de supervisión por parte de la CNMV, ésta 
podrá fijar un plazo no superior a dos meses desde la recepción de la comunicación para 
organizar la supervisión de su cumplimiento por parte de la sociedad gestora.

La sucursal de la sociedad gestora podrá establecerse y comenzar a ejercer su actividad 
cuando reciba comunicación por parte de la CNMV, o si transcurre el plazo de dos meses sin 
comunicación alguna.

4. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados con arreglo a lo 
dispuesto en los párrafos a), b), c) y d) del apartado 2 del artículo 54 anterior, la sociedad 
gestora comunicará por escrito dicha modificación a la CNMV como mínimo en el plazo de 
un mes antes de hacer efectiva tal modificación.

5. La realización en España, por primera vez, de actividades en régimen de libre 
prestación de servicios, por sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la 
Unión Europea, podrá iniciarse una vez que la CNMV haya recibido comunicación de la 
autoridad competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora, en los términos 
indicados en el apartado 4 del artículo 54 de esta Ley.

En caso de modificación del contenido de la información a la que se refiere el párrafo b) 
del apartado 4 del artículo 54 anterior, la sociedad gestora comunicará por escrito dicha 
modificación a la CNMV antes de hacerla efectiva.

6. La CNMV podrá exigir a las sociedades gestoras que cuenten con sucursales en 
territorio español información periódica con fines estadísticos sobre las actividades que 
desarrollen en dicho territorio, así como cualquier otra información que sea necesaria para el 
cumplimiento de sus obligaciones de supervisión con arreglo a esta Ley. Por otro lado, podrá 
exigir a las sociedades gestoras que actúen en territorio español en régimen de libre 
prestación de servicios la información necesaria para controlar el cumplimiento por éstas de 
las normas que les sean aplicables en virtud de esta Ley y de sus normas de desarrollo.

7. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea 
que pretendan realizar en España las actividades a que se refiera su autorización en 
régimen de libre prestación de servicios vendrán obligadas a designar un representante con 
residencia fiscal en España para que les represente a efectos de las obligaciones tributarias 
que deban cumplir por las actividades que realicen en territorio español.

8. Cuando la IIC se encuentre autorizada en España, la CNMV comunicará sin demora a 
las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad gestora cualquier 
problema detectado en la IIC y que pueda afectar materialmente a la capacidad de la 
sociedad gestora para cumplir adecuadamente sus obligaciones legales o reglamentarias, 
que incidan en el ámbito supervisor de la CNMV.

9. Las autoridades competentes de las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea que lleven a cabo su actividad en España mediante una 
sucursal podrán, por sí mismas o a través de los intermediarios que designen a tal efecto, y 
tras haber informado a la CNMV, realizar verificaciones in situ en España. La verificación se 
extenderá a toda información relativa a la gestión y a la estructura de la propiedad de las 
sociedades gestoras que pueda facilitar su supervisión, así como toda información que 
pueda facilitar su control.

El párrafo anterior se entenderá sin perjuicio del derecho que asiste a la CNMV de 
realizar verificaciones in situ de las sucursales establecidas en España, en cumplimiento de 
las responsabilidades que le atribuyen las leyes.
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Artículo 55 bis.  Condiciones para la gestión de IIC españolas y para la prestación de 
servicios en España por sociedades gestoras reguladas por la Directiva 2011/61/UE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, y autorizadas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea.

1. Toda sociedad gestora autorizada en un Estado miembro de la Unión Europea al 
amparo de la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2011, podrá gestionar IIC así como prestar servicios en España, ya sea directamente o 
mediante el establecimiento de una sucursal, siempre que la gestora esté autorizada por 
dicho Estado miembro a gestionar ese tipo de IIC o a prestar esos servicios.

2. La realización en España, por primera vez, de actividades por sociedades gestoras 
autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, podrá iniciarse una vez que la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores haya recibido comunicación de la autoridad 
competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora, en los términos indicados 
en el artículo 54 bis.2 y 3 de esta Ley.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a las sociedades gestoras 
que cuenten con sucursales o que actúen en régimen de libre prestación de servicios en 
territorio español que le proporcionen la información necesaria para controlar el cumplimiento 
por éstas de las normas que les sean aplicables en virtud de esta Ley y de sus normas de 
desarrollo. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea que ejerzan su actividad a través de una sucursal en España respetarán en todo 
caso las normas de conducta establecidas en el Título VI y en su normativa de desarrollo. La 
Comisión Nacional del Mercado de Valores será responsable de supervisar el cumplimiento 
de esas disposiciones.

4. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea 
que vayan a actuar en España en régimen de libre prestación de servicios vendrán obligadas 
a designar un representante con residencia fiscal en España para que les represente a 
efectos de las obligaciones tributarias que deban cumplir por las actividades que realicen en 
territorio español.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores comunicará sin demora a las 
autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad gestora cualquier 
problema detectado que pueda afectar materialmente a la capacidad de la sociedad gestora 
para cumplir adecuadamente sus obligaciones legales o reglamentarias, que incidan en el 
ámbito supervisor de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

6. Las autoridades competentes de las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea que lleven a cabo su actividad en España mediante una 
sucursal podrán, por sí mismas o a través de los intermediarios que designen a tal efecto, y 
tras haber informado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, realizar verificaciones 
in situ en España. La verificación se extenderá a toda información relativa a la gestión y a la 
estructura de la propiedad de las sociedades gestoras que pueda facilitar su supervisión, así 
como toda información que pueda facilitar su control.

El párrafo anterior se entenderá sin perjuicio del derecho que asiste a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores de realizar verificaciones in situ de las sucursales 
establecidas en España, en cumplimiento de las responsabilidades que le atribuyen las 
leyes.

Artículo 56.  Sociedades gestoras no domiciliadas en la Unión Europea.
1. A las sociedades gestoras no domiciliadas en la Unión Europea que pretendan abrir 

una sucursal en España les será de aplicación el procedimiento de autorización previa 
previsto en el capítulo II de este título con las adaptaciones que se establezcan 
reglamentariamente. Si pretenden prestar servicios sin sucursal deberán ser autorizadas en 
la forma y condiciones que se fijen reglamentariamente. En ambos casos la autorización 
podrá ser denegada, o condicionada, por motivos prudenciales, por no darse un trato 
equivalente a las entidades españolas en su país de origen, o por no quedar asegurado el 
cumplimiento de la normativa establecida en esta Ley y en su desarrollo reglamentario, a la 
que deberán ajustarse en su funcionamiento.
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2. También quedará sujeta a la previa autorización de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, la creación por una sociedad gestora española o por un grupo de sociedades 
gestoras españolas, de una sociedad gestora extranjera, o la adquisición de una 
participación en una sociedad gestora ya existente, cuando dicha sociedad gestora 
extranjera vaya a ser constituida o se encuentre domiciliada en un Estado que no sea 
miembro de la Unión Europea. Reglamentariamente se determinará la información que deba 
incluirse en la solicitud.

3. Reglamentariamente se determinará las condiciones de autorización de las 
sociedades gestoras no comunitarias cuando el Estado de referencia sea España.

Artículo 56 bis.  Condiciones aplicables a las SGIIC que gestionen IIC establecidas en 
terceros Estados no comercializadas en los Estados miembros de la Unión Europea.

Una SGIIC autorizada en España al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, podrá gestionar una IIC domiciliada en un 
Estado no miembro de la Unión Europea no comercializada en la Unión Europea siempre 
que cumpla con las siguientes condiciones:

a) Que la SGIIC cumpla respecto de dicha IIC todos los requisitos fijados en esta Ley, 
salvo la obligación de nombrar un depositario contenida en el artículo 11.1.f) y la obligación 
de auditar el informe anual al que hace referencia el artículo 17 respecto de esas IIC.

b) Que existan acuerdos de cooperación entre la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores y las autoridades de supervisión del Estado no miembro de la Unión Europea en el 
que está establecida la IIC con objeto de garantizar al menos un intercambio eficaz de 
información que permita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores llevar a cabo sus 
funciones de acuerdo con esta Ley.

Reglamentariamente podrán determinarse otros requisitos de la Ley de los que también 
podrá eximirse a estas gestoras de acuerdo con lo establecido en la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

TÍTULO V
Depositario

Artículo 57.  Concepto.
A los efectos de esta ley, los depositarios son las entidades a las que se encomienda el 

depósito o custodia de los valores, efectivo y, en general, de los activos objeto de las 
inversiones de las IIC, así como la vigilancia de la gestión de las SGIIC y, en su caso, de los 
administradores de las IIC con forma societaria y las demás funciones que les asigna esta 
ley.

Artículo 58.  Designación e incompatibilidades.
1. Podrán ser depositarios los bancos, las cajas de ahorros, las cooperativas de crédito, 

las sociedades y las agencias de valores. Todos ellos deberán ostentar la condición de 
entidad participante en los sistemas de compensación, liquidación y registro en los mercados 
en los que vayan a operar, sea como tal o a través de otra entidad participante. En este 
último caso, la entidad participante deberá tener desglosada la cuenta de terceros.

El depositario deberá tener su domicilio social o, en su caso, una sucursal en España.
Reglamentariamente se determinarán las condiciones que deben cumplir los depositarios 

de IIC radicadas en terceros países.
Cuando el depositario cuente con calificación crediticia concedida por una agencia de 

calificación se hará constar en el informe semestral, indicando si dicha agencia está 
establecida en la Unión Europea y registrada de conformidad con lo dispuesto en el 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre agencias de calificación crediticia, o, si estuviese establecida en un Estado 
no miembro de la Unión Europea, que haya obtenido una certificación basada en la 
equivalencia según el Reglamento señalado.
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2. Cada institución tendrá un solo depositario. Ninguna entidad podrá ser 
simultáneamente gestora y depositaria de una misma institución, salvo en los supuestos 
normativos en que, con carácter excepcional, se admita esta posibilidad.

3. El nombramiento del depositario se materializará mediante un contrato escrito. El 
contrato regulará, entre otras cosas, el flujo de información que se considere necesaria para 
permitir al depositario desempeñar las funciones para la sociedad o fondo para la que haya 
sido nombrado depositario, tal como se establece en la Ley.

Artículo 59.  Autorización.
1. Los depositarios de las IIC adquirirán el carácter de tales mediante la autorización de 

la CNMV e inscripción en el correspondiente registro administrativo de la misma. La 
resolución relativa a dicha autorización se notificará en el plazo máximo de los 15 días 
siguientes a la fecha de entrada de la solicitud en el registro de la CNMV, o al momento en 
que se complete la documentación exigible para acreditar el cumplimiento de los requisitos 
exigibles de acuerdo con esta ley y disposiciones de desarrollo, y, en todo caso, dentro del 
mes siguiente a su recepción.

2. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente señalado podrá 
entenderse estimada con los efectos previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 
Común.

3. La CNMV sólo podrá denegar la autorización para ser depositario cuando la entidad 
no cumpla los requisitos normativos exigidos a los depositarios o no cuente con los medios 
adecuados para la realización de las funciones establecidas en el artículo siguiente.

Artículo 60.  Obligaciones.
Los depositarios de IIC deberán cumplir las siguientes obligaciones:
a) Redactar el reglamento de gestión de los fondos de inversión y otorgar el documento 

de constitución, así como los de modificación o liquidación. Dichas funciones deberán ser 
desarrolladas de manera conjunta con la sociedad gestora.

b) Asumir ante los partícipes o accionistas la función de vigilancia de la gestión realizada 
por las sociedades gestoras de los fondos de inversión o por los administradores de las 
sociedades de inversión. A este fin, comprobarán especialmente que se respetan los límites 
a las inversiones y coeficientes previstos en esta Ley.

c) Velar por la regularidad de las suscripciones de participaciones cuyo neto abonarán en 
la cuenta de los fondos.

d) Satisfacer, por cuenta de los fondos, los reembolsos de participaciones, cuyo importe 
neto adeudará en la cuenta del fondo. A este fin, le corresponde supervisar los criterios, 
fórmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cálculo del valor 
liquidativo de las participaciones.

e) Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las 
participaciones en circulación, así como cumplimentar las órdenes de reinversión recibidas.

f) Cumplimentar, en su caso, por cuenta de las instituciones, las operaciones de compra 
y venta de valores, así como cobrar los intereses y dividendos devengados por los mismos.

g) Ejercer las funciones de depósito o administración de activos pertenecientes a las IIC, 
responsabilizándose en los casos en que no desarrollen directamente las mismas. 
Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones inherentes y el modo de la función de 
custodia de los instrumentos financieros custodiables, entendidos como aquellos que se 
consignen en una cuenta de instrumentos financiera abierta en los libros del depositario y 
todos los que se entreguen físicamente al depositario, y la de depósito de los otros activos 
de propiedad de la IIC para los que el depositario realizará la comprobación de la propiedad 
y la mantendrá en un registro y las exigencias que deben satisfacer las entidades que 
realicen el depósito de valores extranjeros de las IIC.

h) Realizar cualquier otra función que sirva para la mejor ejecución o como complemento 
de las funciones de custodia y vigilancia, entre las que se encuentra garantizar el control de 
los flujos de tesorería y comprobar que el cálculo del valor liquidativo se realiza de 
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conformidad con la legislación aplicable y con el reglamento o los documentos constitutivos 
del fondo o sociedad.

Artículo 60 bis.  Delegación de la función de depósito de depositarios de IIC.
El depositario de IIC podrá delegar en terceros, y estos a su vez subdelegar, la función 

de depósito definida en el artículo 60.g) de los activos de la IIC siempre y cuando el tercero 
cumpla con todos los requisitos exigibles al depositario establecidos en esta Ley y en su 
normativa de desarrollo, con las excepciones que se puedan determinar 
reglamentariamente, y el depositario respete una serie de condiciones que se podrán 
determinar reglamentariamente, entre las que se encuentra poder demostrar que hay una 
razón objetiva para la delegación.

Artículo 61.  Sustitución.
1. El depositario podrá solicitar su sustitución, cuando así lo estime pertinente, mediante 

escrito presentado a la CNMV por la sociedad gestora, el antiguo depositario y por el nuevo, 
el cual se declarará dispuesto a asumir tales funciones, interesando la correspondiente 
autorización. Excepcionalmente, la CNMV podrá autorizar dicha sustitución aun cuando sea 
solicitada unilateralmente por el depositario o, en su caso, por la sociedad gestora. En 
ningún caso podrá el depositario renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no se 
hayan cumplido los requisitos y trámites para la designación de un sustituto.

2. El procedimiento concursal del depositario no produce de derecho la disolución de la 
institución cuyos activos custodia, aunque, en dicho supuesto, el depositario cesará en sus 
funciones, iniciándose los trámites para su sustitución.

3. En el caso de sustitución del depositario por causa de concurso, revocación o 
suspensión, las sociedades de inversión afectadas deberán convocar las juntas generales de 
accionistas en el plazo de tres meses, prorrogable, previa justificación, por un mes adicional, 
con el fin de ratificar al depositario sustituto o para designar a uno nuevo. El plazo para 
convocar las juntas generales se contará a partir del día siguiente al que la CNMV publique 
la resolución de sustitución. De incumplirse este plazo la sociedad será dada de baja del 
registro de la CNMV.

Artículo 62.  Responsabilidad de los depositarios.
1. Los depositarios actuarán siempre de manera independiente y en interés de los 

inversores de las IIC, debiendo cumplir todas sus obligaciones con la diligencia de un 
ordenado empresario y de un representante leal.

Los depositarios podrán pedir a la sociedad gestora toda la información que necesiten 
para el ejercicio de sus funciones.

El depositario está obligado a comunicar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
cualquier anomalía que detecte en la gestión de las instituciones cuyos activos tienen en 
custodia.

El depositario está obligado a remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
previa solicitud, toda la información que haya obtenido en el ejercicio de sus funciones y que 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores necesite para supervisar el cumplimiento de la 
normativa vigente por parte de la IIC.

2. Los depositarios serán responsables frente a los partícipes o accionistas de todos los 
perjuicios que les causen por incumplimiento intencionado o por negligencia de sus 
obligaciones legales. El depositario está obligado a exigir a la sociedad gestora 
responsabilidad en el ejercicio de sus funciones en nombre de los partícipes.

Los depositarios serán responsables del depósito de los activos de las IIC, aún en el 
supuesto de que hayan confiado a un tercero el depósito de parte o de la totalidad de los 
activos.

El depositario responderá frente a los partícipes o accionistas por la pérdida, por parte 
del mismo o de un tercero en quien se haya delegado la custodia de los activos financieros 
custodiables.

3. En caso de que la pérdida afecte a los instrumentos financieros custodiados, el 
depositario devolverá sin demora indebida a la IIC un instrumento financiero de idénticas 
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características o bien la cuantía correspondiente. El depositario no será responsable si 
puede probar que la pérdida se ha producido como resultado de un acontecimiento externo 
que escape al control razonable, cuyas consecuencias hubieran sido inevitables a pesar de 
todos los esfuerzos por evitarlas.

Reglamentariamente se podrán determinar las condiciones de aplicación de este 
apartado.

Artículo 62 bis.  Transferencia de responsabilidad de los depositarios.
1. La responsabilidad del depositario no se verá afectada por ninguna delegación de 

funciones que pueda efectuarse con arreglo al artículo 60 bis. No obstante, para los 
depositarios de IIC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE del 
Parlamento y del Consejo Europeo, de 13 de julio de 2009, en caso de una pérdida de 
instrumentos financieros custodiados por un tercero con arreglo al artículo 60 bis, el 
depositario podrá quedar exento de responsabilidad si puede probar:

a) Que se cumplen todos los requisitos para la delegación de sus funciones de custodia, 
tal como se prevé en el artículo 60 bis.

b) Que existe un contrato escrito entre el depositario y el tercero por el que se transfiere 
expresamente la responsabilidad del depositario al tercero y autoriza a la IIC o, la gestora en 
su caso, para presentar una reclamación contra el tercero en relación con la pérdida de 
instrumentos financieros o al depositario a presentar tal reclamación en su nombre.

c) Que hay un contrato escrito entre el depositario y la IIC, o la gestora en su caso, que 
permita expresamente la exención de responsabilidad del depositario y establezca la razón 
objetiva para suscribir dicha exención de responsabilidad.

En relación a las razones objetivas señaladas en la letra c) anterior se estará a lo 
dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre 
de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, en lo referente a las exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la 
actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparencia y la supervisión.

2. Cuando la legislación de un tercer país exija que ciertos instrumentos financieros sean 
mantenidos en custodia por una entidad local y no haya entidades que satisfagan los 
requisitos exigibles al depositario en esta Ley y en su normativa de desarrollo, relativos a 
estar sujeto a una regulación y supervisión prudenciales efectivas, incluido el capital mínimo 
obligatorio, en el ámbito de que se trate y estará sujeto a auditorías externas periódicas que 
permitan comprobar que los instrumentos financieros y demás valores están en su posesión, 
el depositario podrá quedar exento de responsabilidad si se cumplen las siguientes 
condiciones:

a) Que el reglamento, los estatutos, o los documentos de constitución de la IIC autoricen 
expresamente dicha exención de responsabilidad.

b) Que los inversores de la IIC hayan sido debidamente informados de dicha exención de 
responsabilidad y de las circunstancias que la justifican con carácter previo a la inversión.

c) Que la IIC o la SGIIC en su caso, hayan solicitado al depositario que delegue la 
función de custodia de dichos instrumentos financieros en una entidad local.

d) Que haya un contrato escrito entre el depositario y la IIC, o la SGIIC en su caso, por el 
que se permita expresamente dicha exención de responsabilidad.

e) Que haya un contrato escrito entre el depositario y el tercero por el que se transfiera 
expresamente la responsabilidad del depositario a dicha entidad local y autorice a la IIC o a 
la SGIIC en su caso, a presentar una reclamación contra dicha entidad local en relación con 
la pérdida de instrumentos financieros o al depositario a presentar tal reclamación en su 
nombre.

Reglamentariamente podrán determinarse las condiciones de aplicación de este artículo.

Artículo 63.  Suspensión.
La CNMV, en su caso, previo informe del Banco de España, podrá suspender, con 

carácter total o parcial, los efectos de la autorización concedida a un depositario de IIC. 
Cuando la suspensión sea parcial afectará a alguna de las IIC respecto de las cuales se 
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ejerce la función de depósito, o a alguna de las funciones previstas en esta ley para los 
depositarios. En el acto de suspensión se podrán adoptar las medidas cautelares que se 
estimen pertinentes y, en particular, podrá acordarse el traspaso de los activos y fondos de 
las IIC de los que fuera el depositario a una tercera entidad habilitada a tal efecto.

Artículo 64.  Supuestos de suspensión.
1. La suspensión a que se refiere el artículo anterior podrá acordarse cuando se dé 

alguno de los siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por falta grave o muy grave.
b) Cuando se incumplan las condiciones previstas en la autorización u otras obligaciones 

previstas en esta ley.
c) En los supuestos de procedimiento concursal o intervención de la entidad.
d) Como sanción, según lo previsto en el título VI de esta ley.
2. No podrá acordarse la suspensión, salvo cuando se trate de sanción, por un plazo 

superior a un año, prorrogable por otro más.

Artículo 64 bis.  Concurso del depositario.
En el supuesto de un procedimiento concursal del depositario, se aplicarán las 

especialidades previstas en esta ley con carácter preferente a la normativa que resultara de 
aplicación al depositario en su condición de entidad de crédito o empresa de servicio de 
inversión.

TÍTULO VI
Normas de conducta, supervisión, intervención y sanción

CAPÍTULO I
Normas de conducta

Artículo 65.  Normativa aplicable.
1. Las sociedades gestoras, las entidades depositarias y aquellas IIC que revistan la 

forma de sociedad y cuya gestión integral no esté encomendada a una sociedad gestora, así 
como quienes desempeñen cargos de administración y dirección en todas ellas, sus 
empleados, agentes y apoderados, estarán sujetos a las siguientes normas de conducta:

a) las previstas en este capítulo y las contenidas en el título VII de la Ley del Mercado de 
Valores, con las adaptaciones y especificaciones que, en su caso, se establezcan 
reglamentariamente, incluido el régimen sancionador para el incumplimiento de dichas 
normas establecido en el título VIII de la misma Ley,

b) las dictadas en desarrollo de los preceptos a que se refiere el párrafo a) anterior, que 
apruebe el Gobierno o, con habilitación expresa de éste, el Ministro de Economía y 
Hacienda,

c) las contenidas en los reglamentos internos de conducta.
Estas normas serán también de aplicación a la actividad de comercialización según se 

define ésta en el artículo 2.
2. En su actividad en España, las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado 

miembro de la UE quedarán sujetas a lo previsto en el apartado anterior cuando ejerzan ésta 
a través de una sucursal.

En su actividad transfronteriza en otro Estado Miembro de la UE, las SGIIC autorizadas 
en España quedarán sujetas a lo previsto en el apartado anterior cuando ejerzan ésta en el 
marco de la libre prestación de servicios.
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Artículo 66.  Operaciones en régimen de mercado.
Las IIC deberán efectuar sus transacciones sobre bienes, derechos, valores o 

instrumentos a precios y en condiciones de mercado, salvo que las operaciones se realicen 
en condiciones más favorables para la IIC.

Artículo 67.  Operaciones vinculadas.
1. Se consideran operaciones vinculadas las que realizan las personas que se enumeran 

a continuación en relación con las operaciones a que se refiere el apartado 2:
a) por las sociedades de inversión con depositarios y, en su caso, con sus sociedades 

gestoras,
b) por las sociedades de inversión con quienes desempeñan cargos de administración y 

dirección en éstas o con quienes desempeñan cargos de administración y dirección en su 
entidad depositaria y en su caso su gestora,

c) por las sociedades gestoras y los depositarios entre sí cuando afectan a una IIC 
respecto de la que actúan como gestora y depositario respectivamente, y las que se realizan 
entre las sociedades gestoras y quienes desempeñan en ellas cargos de administración y 
dirección.

d) por las sociedades gestoras, cuando afectan a una IIC respecto de la que actúa como 
gestora; por el depositario cuando afectan a una IIC respecto de la que actúa como 
depositario y por las sociedades de inversión, con cualquier otra entidad que pertenezca a su 
mismo grupo según se define en el artículo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

2. Serán operaciones vinculadas las siguientes:
a) El cobro de remuneraciones por la prestación de servicios a una IIC, excepto los que 

preste la sociedad gestora a la propia institución y los que se determinen 
reglamentariamente.

b) La obtención por una IIC de financiación o la constitución de depósitos.
c) La adquisición por una IIC de valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna 

de las personas definidas en el apartado anterior o en cuya emisión alguna de dichas 
personas actúe como colocador, asegurador, director o asesor.

d) Las demás que se establezcan reglamentariamente.
Cuando las operaciones previstas en este apartado fueran realizadas por medio de 

personas o entidades interpuestas también tendrán la consideración de operaciones 
vinculadas. A estos efectos, se entenderá que la operación se realiza por persona o entidad 
interpuesta cuando se ejecute por persona unida por vínculo de parentesco en línea directa 
o colateral, consanguínea o por afinidad, hasta el cuarto grado inclusive, por mandatarios o 
fiduciarios o por cualquier entidad en la que los cargos de administración y dirección tengan, 
directa o indirectamente, un porcentaje igual o superior al 25 por ciento del capital o ejerzan 
en ella funciones de administración o dirección.

3. Para que una sociedad gestora pueda realizar las operaciones vinculadas previstas en 
este artículo, deberán cumplirse los siguientes requisitos:

a) La sociedad gestora deberá disponer de un procedimiento interno formal para 
cerciorarse de que la operación vinculada se realiza en interés exclusivo de la IIC y a precios 
o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. La confirmación de que estos 
requisitos se cumplen deberá ser adoptada por una unidad independiente de la sociedad 
gestora. El procedimiento podrá prever sistemas simplificados de aprobación para 
operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia.

b) La sociedad gestora deberá informar en los folletos y en la información periódica que 
las IIC publiquen, sobre los procedimientos adoptados para evitar los conflictos de interés y 
sobre las operaciones vinculadas realizadas en la forma y con el detalle que la Ley del 
Mercado de Valores y su normativa de desarrollo determinen.

c) La comisión u órgano interno a que se refiere el párrafo a) anterior deberá informar al 
consejo de administración, al menos una vez al trimestre, sobre las operaciones vinculadas 
realizadas.
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4. Reglamentariamente se determinarán los requisitos exigibles a las operaciones 
vinculadas que se lleven a cabo entre las sociedades gestoras y quienes desempeñen en 
ellas cargos de administración y dirección.

5. Los requisitos anteriores serán exigibles a las sociedades de inversión cuando no 
hubieran delegado la gestión de sus activos en otra entidad que los cumpla. No serán 
exigibles los requisitos señalados en los párrafos a) y c) del anterior apartado 3 cuando la 
junta general de accionistas autorice expresamente y con carácter previo a su realización, 
operaciones vinculadas de las previstas en este artículo.

Artículo 68.  Separación del depositario.
1. Ninguna entidad podrá ser depositaria de IIC gestionadas por una sociedad 

perteneciente a su mismo grupo, ni de sociedades de inversión en las que se dé la misma 
circunstancia, salvo que la IIC o, en su caso, la sociedad gestora disponga de un 
procedimiento específico que permita evitar conflictos de interés.

2. La verificación del cumplimiento de los requisitos exigidos de acuerdo con lo previsto 
en el apartado anterior, corresponderá a una unidad independiente de la sociedad gestora o 
de la sociedad de inversión.

A estos efectos, la unidad a la que se encomiende esta función elaborará, con la 
periodicidad que se determine reglamentariamente, un informe sobre el grado de 
cumplimiento de las exigencias previstas en este artículo que deberá remitirse a la CNMV. 
En el supuesto de que el informe reflejara salvedades sobre el correcto cumplimiento de 
tales exigencias, deberá procederse a la sustitución del depositario por otro que no 
pertenezca a su mismo grupo en los términos previstos por el artículo 61.

CAPÍTULO II
Supervisión e inspección

Artículo 69.  Sujetos.
1. Quedan sujetos al régimen de supervisión, inspección y sanción de esta Ley, en lo que 

se refiere al cumplimiento de esta Ley y su normativa de desarrollo, así como de las normas 
de Derecho de la Unión Europea que contengan preceptos específicamente referidos a las 
mismas, incluido el Reglamento (UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario:

a) Las IIC previstas en el artículo 2.1 de esta Ley.
b) Las sociedades gestoras previstas en el título IV de esta ley y sus agentes, 

extendiéndose esta competencia a cualquier oficina o centro dentro o fuera del territorio 
español.

c) Los depositarios de IIC.
d) Quienes realicen operaciones propias de cualquiera de los sujetos anteriores y, en 

general, las restantes personas físicas y jurídicas en cuanto puedan verse afectadas por las 
normas de esta Ley y sus disposiciones reglamentarias, en particular a los efectos de 
comprobar si infringen las reservas de actividad y denominación previstas en el artículo 14.

2. En el caso de personas jurídicas, las facultades que corresponden a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley, podrán ejercerse 
sobre quienes ocupen cargos de administración, dirección o asimilados a los mismos.

Artículo 70.  Facultades de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
1.Corresponde a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la supervisión e 

inspección de las personas físicas y entidades previstas en el artículo 69 y la vigilancia del 
cumplimiento de sus obligaciones.

2. Las disposiciones contenidas en los artículos 85 y 90 de la Ley del Mercado de 
Valores resultarán de aplicación a las funciones de supervisión e inspección de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores sobre las personas y entidades sujetas al ámbito de esta 
Ley.
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3. La supervisión y la inspección prevista en el presente artículo podrá versar, entre 
otras, sobre la situación legal, técnica, económico-financiera, de control interno, contable o 
de valoración, así como sobre las condiciones en que ejercen su actividad, ya sea con 
carácter general o referidas a cuestiones concretas.

Artículo 70 bis.  Suspensión de la emisión, reembolso o recompra.
La CNMV podrá exigir, en interés de los partícipes o accionistas o en el interés público la 

suspensión temporal de la emisión, el reembolso o la recompra de las participaciones o 
acciones de las IIC autorizadas en España, cuando no sea posible la determinación de su 
precio o concurra otra causa de fuerza mayor.

Cuando se trate de una IIC autorizada en España que lleve a cabo las actividades de 
comercialización transfronteriza en otro Estado miembro en virtud del artículo 16, o sea 
gestionada por una sociedad gestora con domicilio social en un Estado miembro de la Unión 
Europea distinto de España, la CNMV comunicará la suspensión a que se refiere el párrafo 
anterior a las autoridades competentes de dichos Estados miembros.

Artículo 71.  Supervisión de entidades de otros Estados miembros.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a las entidades recogidas 

en el artículo 55 y en el artículo 55 bis que actúen en régimen de libre prestación de 
servicios, y a sus sucursales, la información necesaria para verificar el cumplimiento de la 
normativa aplicable. También podrá exigirles información con fines meramente estadísticos.

2. Si la CNMV observa que las entidades recogidas en el apartado anterior incumplen las 
obligaciones de información allí previstas, u otras obligaciones que se establezcan en esta 
ley o su normativa de desarrollo, les exigirá que pongan fin a la situación irregular e 
informará a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de las sociedades 
gestoras.

Si la sociedad gestora no adopta las medidas oportunas, la CNMV informará de ello a la 
autoridad competente del Estado de origen. Si la sociedad gestora continúa realizando la 
conducta infractora a pesar, en su caso, de las medidas que haya adoptado la autoridad 
competente del Estado de origen, la CNMV, tras informar a aquella autoridad, podrá adoptar 
las medidas oportunas de acuerdo con lo dispuesto en este título para evitar nuevas 
infracciones, incluido el ejercicio de la potestad sancionadora. Alternativamente, si la CNMV 
considera que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora 
no ha actuado correctamente, podrá señalar el caso a la atención de la Autoridad Europea 
de Valores y Mercados, de conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 
1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por el que se 
crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se 
modifica la Decisión 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión.

La CNMV comunicará a la Comisión Europea y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados anualmente el número y la naturaleza de los casos en que se adopten las 
medidas previstas en el párrafo anterior.

Excepcionalmente, con carácter previo a la adopción de las medidas dispuestas en este 
apartado, la CNMV podrá adoptar las medidas preventivas que considere necesarias para 
proteger los intereses de los inversores. Las medidas adoptadas deberán comunicarse a la 
Comisión Europea, a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y a las autoridades 
competentes del Estado Miembro de origen de la sociedad gestora, a la mayor brevedad 
posible.

3. Cuando la sociedad gestora lleve a cabo la gestión transfronteriza de IIC autorizadas 
en España, la autoridad competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora 
consultará a la CNMV antes de revocar su autorización. En dichos casos, la CNMV tomará 
las medidas oportunas para salvaguardar los intereses de los inversores, pudiendo prohibir a 
esta sociedad gestora la realización de nuevas actividades en España.

Artículo 71 bis.  Supervisión de IIC que comercializan transfronterizamente.
1. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga motivos fundados para 

creer que una IIC o SGIIC autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea, cuyas 
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acciones o participaciones se comercializan en España en virtud del artículo 15 o del artículo 
15 bis, infringe obligaciones que se derivan de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, o de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, cuya supervisión no corresponde a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, comunicará estos hechos a las autoridades 
competentes del Estado miembro de origen de la IIC.

En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por las autoridades competentes del 
Estado miembro de origen de la IIC, o de la SGIIC, o por resultar éstas inadecuadas, o 
debido a la falta de actuación de ese Estado miembro en un plazo razonable, la IIC o la 
SGIIC persista en una actuación claramente perjudicial para los intereses de los inversores 
en España de la IIC en virtud del artículo 15 o del artículo 15 bis, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá proceder de una de las siguientes maneras:

a) Adoptar, tras informar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen 
de la IIC o SGIIC, todas las medidas oportunas para proteger a los inversores, pudiendo 
incluso impedir a la IIC o SGIIC considerada seguir comercializando sus acciones o 
participaciones en España.

b) En caso necesario, someter la cuestión a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, de conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una 
Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica 
la Decisión 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores informará sin demora a la Comisión 
Europea y a la Autoridad Europea de Valores y Mercados de toda medida que se adopte en 
virtud de la letra a).

2. Cuando, en relación a una IIC o sociedad gestora autorizada en España que haya 
recibido la comunicación por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que se 
refiere el artículo 16 o el artículo 16 bis, la Comisión Nacional del Mercado de Valores reciba 
de una autoridad competente de un Estado miembro de la Unión Europea una comunicación 
señalando que tiene motivos fundados para creer que la mencionada IIC o gestora infringe 
obligaciones que se derivan de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, o de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, cuya supervisión corresponde a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, adoptará las medidas oportunas.

Artículo 71 ter.  Cooperación transfronteriza entre autoridades competentes.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores cooperará con las autoridades 

competentes de los Estados miembros de la Unión Europea siempre que sea necesario para 
llevar a cabo las funciones establecidas o ejercer las facultades conferidas en esta Ley. 
Asimismo, cooperará con éstas siempre que sea necesario para llevar a cabo las funciones 
establecidas o ejercer las facultades conferidas a dichas autoridades competentes por su 
normativa nacional que transponga la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, y la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores prestará ayuda a las autoridades 
competentes de los demás Estados miembros. En particular, facilitará de forma inmediata la 
información necesaria para el desempeño por estas autoridades de sus funciones y 
colaborará en actividades de investigación o supervisión. La Comisión Nacional del Mercado 
de Valores podrá ejercer sus poderes para fines de cooperación, incluso en casos en que el 
comportamiento investigado no constituya una infracción de la normativa vigente en España.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores también cooperará, en su caso, con las 
autoridades competentes de otros Estados miembros para facilitar el cobro de las sanciones 
pecuniarias.

Igualmente la Comisión Nacional del Mercado de Valores cooperará con la Autoridad 
Europea de Valores y Mercados de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una 
Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 818 –



la Decisión 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión, y transmitirá, 
sin demora, a dicha Autoridad toda la información necesaria para el cumplimiento de sus 
tareas, de conformidad con el artículo 35 de dicho Reglamento.

2. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga motivos fundados para 
sospechar que entidades no sujetas a su supervisión están realizando o han realizado en el 
territorio de otro Estado miembro de la Unión Europea actividades contrarias a las 
disposiciones nacionales de ese Estado por las que se haya transpuesto la Directiva 
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, y la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, lo notificará del 
modo más concreto posible a Autoridad Europea de Valores y Mercados y a la autoridad 
competente de dicho Estado miembro. Esta comunicación se entenderá sin perjuicio de las 
competencias que pueda ejercer la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

3. Asimismo, cuando la CNMV reciba una notificación de la autoridad competente de otro 
Estado miembro de la UE en la que se señale la existencia de motivos fundados para 
sospechar que entidades no sujetas a la supervisión de esa autoridad competente están 
realizando o han realizado en territorio español actividades contrarias a esta Ley, y a sus 
disposiciones de desarrollo, la CNMV deberá adoptar las medidas oportunas para corregir 
esta situación. Además, comunicará a la autoridad competente notificante el resultado de su 
intervención y, en la medida de lo posible, los avances intermedios significativos.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores cooperará estrechamente con las demás 
autoridades competentes de la Unión Europea para garantizar que las facultades de 
supervisión e inspección se ejercen y las sanciones administrativas se imponen con eficacia.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores coordinará su actuación con las demás 
autoridades competentes de la Unión Europea para evitar posibles repeticiones y 
duplicidades cuando ejerzan dichas facultades de supervisión e inspección y apliquen 
medidas y sanciones administrativas en casos transfronterizos.

4. La CNMV podrá pedir la cooperación de la autoridad competente de otro Estado 
miembro de la UE en una actividad de supervisión, para una verificación in situ o una 
investigación en el territorio de este último, en el marco de las competencias conferidas en 
esta Ley y su normativa de desarrollo.

En el caso de que sea la CNMV la que realice dicha verificación o investigación in situ, 
aceptará que el personal de la autoridad competente del Estado miembro en cuyo territorio 
va a tener lugar la verificación o investigación in situ, acompañe al de la CNMV.

En el caso de que sea la autoridad competente del Estado miembro en cuyo territorio va 
a tener lugar la verificación o investigación in situ la que realice ésta, la CNMV podrá pedir 
que su personal acompañe al de esta autoridad.

5. En caso de que la Comisión Nacional del Mercado de Valores reciba por parte de la 
autoridad competente de otro Estado miembro de la UE una solicitud de petición de 
cooperación en una actividad de supervisión, una verificación in situ o a una investigación:

a) realizará ella misma la verificación o investigación;
b) permitirá que la realicen las autoridades que hayan presentado la solicitud, o
c) permitirá que la realicen auditores de cuentas o expertos.
En el caso de que sea la CNMV la que realice la verificación o investigación in situ a que 

se refiere el párrafo anterior, aceptará que el personal de la autoridad competente del Estado 
miembro de la UE solicitante acompañe al de la CNMV. En todo caso, la verificación o 
investigación se mantendrá bajo el control de la CNMV.

En el caso de que la CNMV permita que sea la autoridad competente del Estado 
miembro de la UE solicitante la que realice la verificación o investigación in situ, podrá pedir 
que su personal acompañe al de esta autoridad.

6. La CNMV podrá negarse a dar curso a una solicitud de cooperación en una 
investigación o una verificación in situ conforme al apartado 5, o a intercambiar información 
conforme al apartado 1 solamente en caso de que:

a) dicha investigación, verificación in situ o intercambio de información pueda atentar 
contra la soberanía, la seguridad o el orden público, y, en particular a la lucha contra el 
terrorismo y otros delitos graves;
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b) se haya incoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra las mismas 
personas en España;

c) se haya dictado ya una resolución judicial firme con respecto a las mismas personas y 
los mismos hechos en España.

d) pueda perjudicar a las investigaciones propias de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores o a sus actividades de vigilancia del cumplimiento de la normativa o a una 
investigación penal en curso.

La CNMV notificará la denegación a la autoridad competente solicitante. En la 
notificación deberá motivarse la decisión adoptada.

7. Si la solicitud de cooperación en una investigación o una verificación in situ conforme 
al apartado 4, o de que el personal de la CNMV acompañe al de la autoridad competente del 
otro Estado miembro en estas actuaciones, o la dirigida a intercambiar información, es 
rechazada por parte de las autoridades competentes del otro Estado miembro, o no se le da 
curso en un plazo razonable desde la remisión de dicha solicitud por parte de la CNMV a la 
otra autoridad competente, la CNMV podrá ponerlo en conocimiento de la Autoridad Europea 
de Valores y Mercados, de conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 
1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por el que se 
crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se 
modifica la Decisión 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión.

Artículo 71 quáter.  Divulgación de la información.
Cuando la CNMV comunique información relacionada con las materias reguladas en esta 

Ley o en otras normas que traspongan la Directiva 2009/65/CE, a las autoridades 
competentes de otros Estados miembros de la Unión Europea deberá indicar si la 
información sólo puede divulgarse con su consentimiento expreso.

Cuando la CNMV reciba información de las autoridades competentes de otros Estados 
miembros y dichas autoridades hayan indicado que la información sólo puede divulgarse con 
su consentimiento expreso, la CNMV deberá utilizar esa información exclusivamente para los 
fines que haya autorizado esa autoridad.

Artículo 71 quinquies.  Intercambio de información y secreto profesional.
La aplicación de los artículos 90 y 91.bis.4 de la Ley 24/1988 no impedirá el intercambio 

de información entre la CNMV u otra autoridad competente de otro Estado miembro y:
a) El Banco de España, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones u otra 

entidad que realice funciones homólogas en otro Estado miembro.
b) La administración concursal, de conformidad con lo establecido en la Ley 22/2003, u 

otra entidad que realice funciones homólogas en otro Estado miembro.
c) Los auditores de las cuentas de las empresas de seguros, entidades de crédito, 

empresas de inversión y otras entidades financieras, de conformidad con lo establecido en la 
Ley 19/1988, u otra entidad que realice funciones homólogas en otro Estado miembro.

d) La Autoridad Europea de Valores y Mercados, la Autoridad Bancaria Europea, la 
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación o la Junta Europea de Riesgos 
Sistémicos.

En particular lo previsto en los artículos 90 y 91.bis.4 de la Ley 24/1988 no impedirá a las 
autoridades mencionadas en el párrafo anterior el desempeño de su misión de supervisión, 
ni la transmisión a la sociedad gestora del Fondo de Garantía de Inversiones, prevista en el 
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnización de los inversores, 
u otra entidad que realice funciones homólogas en otro Estado miembro, de la información 
que precisen para la realización de sus funciones.

La información que se intercambie en virtud del párrafo anterior estará sujeta al secreto 
profesional contemplado en el artículo 90 de la Ley 24/1988.
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Artículo 71 sexies.  Intercambio de información referente a las posibles consecuencias 
sistémicas de la actividad de las sociedades gestoras autorizadas conforme a la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores informará a las autoridades competentes 
de otros Estados miembros cuando ello resulte oportuno con vistas a vigilar y reaccionar a 
las consecuencias que puedan derivarse de la actividad de las sociedades gestoras, ya sea 
individualmente o de forma colectiva, para la estabilidad de las entidades financieras con 
importancia sistémica y para el funcionamiento ordenado de los mercados en los que las 
sociedades gestoras desarrollan su actividad. Se informará asimismo a la Autoridad Europea 
de Valores y Mercados y a la Junta Europea de Riesgo Sistémico que remitirán esa 
información a las autoridades competentes de los demás Estados miembros. A estos efectos 
será de aplicación lo regulado en el Reglamento delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, 
de 19 de diciembre de 2012, que desarrolla la Directiva 2011/61/UE en materia de 
exenciones, condiciones generales de ejercicio, depositario, apalancamiento, transparencia y 
supervisión.

Artículo 71 septies.  Supervisión de los límites al apalancamiento, de la adecuación de los 
procesos de evaluación crediticia y del riesgo de liquidez.

1. Con base en la información que recabe en aplicación de esta Ley y respecto a las 
SGIIC que gestionen IIC reguladas por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 8 de junio de 2011, que estén bajo su supervisión, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores habrá de determinar hasta qué punto contribuye el apalancamiento a la 
generación de un riesgo sistémico en el sistema financiero, de riesgos de perturbación de los 
mercados, o de riesgos para el crecimiento a largo plazo de la economía.

2. La información a que se refiere el apartado anterior habrá de ponerse a disposición de 
las autoridades competentes de los demás Estados miembros, de la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados y de la Junta Europea de Riesgos Sistémicos a través de los 
procedimientos de cooperación en la supervisión establecidos. Cuando una SGIIC que 
gestione IIC reguladas por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 8 de junio de 2011, bajo supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, o 
una IIC gestionados por dicha SGIIC, pudieran constituir una fuente importante de riesgo de 
contrapartida para una entidad de crédito u otras entidades pertinentes a efectos sistémicos 
de otros Estados miembros, la Comisión Nacional del Mercado de Valores facilitará sin 
demora información a través de los procedimientos de cooperación en la supervisión 
establecidos, y bilateralmente a las autoridades competentes de otros Estados miembros 
directamente.

3. Corresponderá a la SGIIC que gestione IIC reguladas por la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, demostrar que los límites de 
apalancamiento para cada vehículo que gestione son razonables y que cumple en todo 
momento dichos límites establecidos por él mismo. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores evaluará los riesgos que pueda entrañar el recurso al apalancamiento por parte de 
una sociedad gestora con respecto a los vehículos que gestiona, y siempre que se considere 
necesario para la estabilidad e integridad del sistema financiero, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, previa notificación a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, a la 
Junta Europea de Riesgo Sistémico y, en su caso, a las autoridades competentes por razón 
del origen de la IIC, fijarán límites al nivel de apalancamiento a que esté autorizado a recurrir 
una SGIIC u otras restricciones en materia de gestión respecto de los vehículos que gestione 
a fin de limitar la incidencia del apalancamiento en la generación de un riesgo sistémico en el 
sistema financiero o de riesgos de perturbación de los mercados. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores informará debidamente a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, 
a la Junta Europea de Riesgo Sistémico y a las autoridades competentes por razón del 
origen de la IIC, de las medidas adoptadas al respecto, a través de los procedimientos de 
cooperación en la supervisión establecidos.

4. La notificación a que se refiere el apartado 3 se efectuará por lo menos diez días 
hábiles antes de la fecha prevista de entrada en vigor o de renovación de la medida 
propuesta. La notificación incluirá detalles de la medida propuesta, las razones que justifican 
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tal medida y la fecha prevista de su entrada en vigor. En circunstancias excepcionales, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá decidir que la medida propuesta entre en 
vigor dentro del período de diez días hábiles mencionado.

5. En el caso de que la Comisión Nacional del Mercado de Valores decida actuar en 
contra de la recomendación que a los efectos de lo dispuesto en los apartados anteriores 
emita la Autoridad Europea de Valores y Mercados sobre la base de la información que le 
haya sido remitida, deberá informar a ésta exponiendo sus motivos.

A estos efectos, las sociedades gestoras deberán atenerse a lo establecido en el 
Reglamento delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

6. La Comisión Nacional del Mercado de Valores vigilará la adecuación de los procesos 
de evaluación crediticia de las SGIIC, valorará el uso de referencias a las calificaciones 
crediticias en sus políticas de inversión, de acuerdo con lo establecido en el artículo 46.5 y, 
cuando proceda, fomentará la mitigación del impacto de tales referencias, con vistas a 
reducir la dependencia exclusiva y automática de dichas calificaciones crediticias. A estos 
efectos, deberá tener en cuenta la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades 
de las IIC.

7. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de garantizar un 
tratamiento equitativo de los partícipes o accionistas o por razones de estabilidad e 
integridad del sistema financiero, podrá, de manera temporal y justificando la necesidad y 
proporcionalidad de la medida:

a) Exigir a las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, con carácter 
individual o respecto de una pluralidad de ellas, que refuercen el nivel de liquidez de las 
carteras de las instituciones de inversión colectiva gestionadas y, en particular, que 
incrementen el porcentaje de inversión en activos especialmente líquidos, tal y como los 
defina la propia Comisión Nacional del Mercado de Valores.

b) Autorizar a las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, con 
carácter individual o respecto de una pluralidad de ellas, el establecimiento de periodos de 
preaviso para los reembolsos en una o varias instituciones de inversión colectiva por ellas 
gestionadas sin sujeción a los requisitos de plazo, importe mínimo y constancia previa en el 
reglamento de gestión aplicables con carácter ordinario. Dichos periodos de preaviso podrán 
también ser establecidos por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que determinará 
los reembolsos a los que resulte de aplicación la medida.

CAPÍTULO III
Intervención y sustitución

Artículo 72.  Causas de intervención o sustitución.
1. Cuando las IIC o las SGIIC se encuentren en una situación de excepcional gravedad 

que ponga en grave peligro su equilibrio patrimonial o el patrimonio de sus clientes, o que 
afecte a la estabilidad del sistema financiero o al interés general, podrá acordarse por la 
CNMV, dando cuenta razonada al Ministro de Economía, la intervención de la sociedad 
gestora o de la sociedad de inversión, la sustitución provisional de sus órganos de 
administración o dirección, o la sustitución de la sociedad gestora en los términos del artículo 
53. Estas medidas se mantendrán transitoriamente hasta que se supere la situación 
mencionada.

2. Lo dispuesto en el apartado 1 de este artículo será también aplicable en aquellos 
casos en que, existiendo indicios fundados de que concurra la situación de excepcional 
gravedad a que el mismo se refiere, la verdadera situación patrimonial de la SGIIC, del fondo 
de inversión o de la sociedad de inversión o de sus clien tes, no pueda deducirse de su 
contabilidad y demás registros.

3. Las medidas de intervención o sustitución a que se refiere este artículo podrán 
adoptarse durante la tramitación de un expediente sancionador o con independencia del 
ejercicio de la potestad sancionadora, siempre que se produzca alguna de las situaciones 
previstas en los apartados anteriores.
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4. Las resoluciones de la CNMV que pongan fin al procedimiento acordando la 
intervención o la sustitución en los supuestos previstos en el apartado 1 de este artículo 
podrán ser recurridas en alzada ante el Ministro de Economía.

5. Cuando la IIC lleve a cabo las actividades de comercialización transfronteriza en otro 
Estado miembro en virtud del artículo 16, o sea gestionada por una sociedad gestora con 
domicilio social en un Estado miembro de la Unión Europea distinto de España, la CNMV 
comunicará las resoluciones que pongan fin al procedimiento en los supuestos previstos en 
el apartado 1 a las autoridades competentes de dichos Estados miembros.

Artículo 73.  Petición y adopción de acuerdo sobre intervención o sustitución.
1. El acuerdo de intervención o sustitución podrá adoptarse a petición fundada de la 

propia entidad.
Podrán formular la petición, los administradores de la sociedad gestora o sociedad de 

inversión, el depositario y, en su caso, una minoría de accionistas que sea, al menos, igual a 
la que exija la legislación respectiva para instar la convocatoria de una junta general 
extraordinaria.

2. Los acuerdos de intervención o sustitución se adoptarán previa audiencia de la 
sociedad gestora o sociedad de inversión interesada, durante el plazo que se le conceda al 
efecto, que no podrá ser inferior a cinco días. No obstante, tal audiencia no será necesaria 
en el caso de que haya precedido petición de la propia entidad o cuando el retraso que tal 
trámite origine comprometa gravemente la efectividad de la medida o los intereses 
económicos afectados.

3. El acuerdo designará la persona o personas que hayan de ejercer las funciones de 
intervención o hayan de actuar como administradores provisionales, e indicará si tales 
personas deben actuar conjunta, mancomunada o solidariamente.

Dicho acuerdo, de carácter inmediatamente ejecutivo, será objeto de publicación en el 
"Boletín Oficial del Estado" y se inscribirá en el Registro Mercantil. Tanto la publicación como 
la inscripción citadas determinarán la eficacia del mismo frente a terceros.

4. Cuando ello resulte necesario para la ejecución del acuerdo de intervención o de 
sustitución de los administradores, podrá llegarse a la compulsión directa para la toma de 
posesión de las oficinas, libros y documentos correspondientes o para el examen de estos 
últimos.

Artículo 74.  Efectos de la intervención.
1. En el supuesto de intervención, los actos y acuerdos de cualquier órgano o de 

cualquier persona o grupo de personas con cualquier tipo de poder decisorio, ejecutivo, 
representativo o de control de la sociedad gestora o de la sociedad de inversión que se 
adopten a partir de la fecha de publicación del acuerdo en el "Boletín Oficial del Estado", no 
serán válidos ni podrán llevarse a efecto sin la aprobación expresa de los interventores 
designados. Se exceptúa de esta aprobación el ejercicio de acciones o recursos para dichas 
entidades en relación con la medida de intervención o con la actuación de los interventores.

2. Los interventores designados estarán facultados para revocar cuantos poderes o 
delegaciones hubieren sido conferidos por el órgano de administración de la entidad o por 
sus apoderados o delegados con anterioridad a la fecha de publicación del acuerdo. 
Adoptada tal medida, se procederá por los interventores a exigir la devolución de los 
documentos en que constaren los apoderamientos, así como a promover la inscripción de su 
revocación en los registros públicos competentes.

Artículo 75.  Efectos de la sustitución.
1. En el caso de sustitución del órgano de administración, los administradores 

provisionales designados tendrán el carácter de interventores respecto de los actos o 
acuerdos de la junta general de la entidad siendo de aplicación a los mismos cuanto dispone 
el apartado 1 del artículo anterior.

2. La obligación de formular las cuentas anuales de la entidad y la de aprobación de 
éstas y de la gestión social quedarán en suspenso, por plazo no superior a un año, a contar 
desde el vencimiento del plazo legalmente establecido al efecto, si el nuevo órgano de 
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administración o los interventores estimaren razonadamente que no existen datos o 
documentos fiables y completos para ello.

3. Acordado por la CNMV el cese de la medida de sustitución, los administradores 
provisionales procederán a convocar inmediatamente la junta general de la entidad, en la 
que se sustituirá a la sociedad gestora o se nombrará el nuevo órgano de administración. 
Hasta la toma de posesión de los nuevos administradores, los administradores provisionales 
seguirán ejerciendo sus funciones.

Artículo 76.  Intervención pública en la disolución de una sociedad de inversión, de una 
sociedad gestora o de una entidad depositaria.

1. Resultará de aplicación a las situaciones concursales de las sociedades de inversión y 
de las SGIIC el régimen previsto en el apartado sexto del artículo 176 de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

2. Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores de cualquier 
IIC, la CNMV podrá disponer, sin perjuicio de las competencias del Banco de España y del 
FROB, de forma inmediata y sin coste para la institución, el traslado a otra entidad, habilitada 
para desarrollar esta actividad, de los instrumentos financieros depositados, las garantías 
constituidas y el efectivo, por cuenta de las IIC, incluso si tales activos se encuentran 
depositados en terceras entidades a nombre del depositario de la IIC o de la entidad a quien 
este hubiere confiado el depósito. A estos efectos, tanto el juez competente como los 
órganos del procedimiento concursal, facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a 
traspasarle los instrumentos financieros y el efectivo a la documentación y registros 
contables e informáticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del 
procedimiento concursal no impedirá que se haga llegar a la institución titular, de acuerdo 
con las normas del sistema de compensación, liquidación y registro, los instrumentos 
financieros comprados o el efectivo procedente del ejercicio de sus derechos económicos o 
de su venta.

3. El efectivo y los instrumentos financieros de las IIC no podrán distribuirse ni realizarse 
en beneficio de los acreedores del depositario o de cualquier tercero en el que este hubiera 
delegado sus funciones, en caso de concurso de cualquiera de ellos.

4. La declaración de concurso no impedirá que se liquiden las órdenes de suscripción, 
reembolso o traspasos ordenados por los clientes con anterioridad a la fecha de declaración 
de concurso. Dichas operaciones se liquidarán aplicando el valor liquidativo que corresponda 
o, en su caso, el último valor liquidativo en firme.

5. El juez competente y los órganos del procedimiento concursal velarán por los 
derechos que deriven de las operaciones en curso de liquidación en el momento en que se 
declare el concurso de una entidad depositaria de instrumentos financieros de cualquier IIC.

CAPÍTULO IV
Régimen sancionador

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 77.  Responsabilidad.
Las personas físicas o jurídicas previstas en el artículo 69, así como quienes ostenten 

cargos de administración o dirección en las mismas, que infrinjan esta Ley y su normativa de 
desarrollo, incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo 
dispuesto en el presente Título, sin perjuicio de la responsabilidad penal que en su caso 
corresponda.

Ostentan cargos de administración o dirección en las personas jurídicas a las que se 
refiere el párrafo anterior y a los efectos de lo dispuesto en este Título, sus administradores o 
miembros de sus órganos colegiados de administración así como sus directores generales o 
asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas que, de hecho o de derecho, 
desarrollen en la entidad funciones de alta dirección.
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Artículo 78.  Ejercicio de la potestad sancionadora.
1. El ejercicio de la potestad sancionadora a que se refiere este título será independiente 

de la eventual concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal. No obstante, cuando se 
esté tramitando un proceso penal por los mismos hechos o por otros cuya separación de los 
sancionables con arreglo a esta ley sea racionalmente imposible, el procedimiento quedará 
suspendido respecto de los mismos hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autoridad 
judicial. Reanudado el expediente, en su caso, la resolución que se dicte deberá respetar la 
apreciación de los hechos que contenga dicho pronunciamiento.

2. Cuando de la comisión de una infracción prevista en esta ley se derive 
necesariamente la comisión de otra u otras infracciones contempladas en la Ley del Mercado 
de Valores, o cuando los hechos sean calificables como infracción según lo dispuesto en los 
regímenes sancionadores de ambas leyes, se deberá imponer únicamente la sanción 
correspondiente a la infracción más grave cometida. En el caso de que las infracciones 
tengan la misma gravedad, se impondrán las sanciones previstas en esta ley.

Sección 2.ª Infracciones

Artículo 79.  Clasificación de las infracciones.
Las infracciones se clasifican, de acuerdo con su respectiva trascendencia, en tres 

categorías: leves, graves y muy graves.

Artículo 80.  Infracciones muy graves.
Constituyen infracciones muy graves de las personas físicas y jurídicas a las que se 

refiere el artículo 69 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:
a.  La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores en el plazo 

establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o 
informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto en la Ley y en sus normas de 
desarrollo, así como de las normas de Derecho de la Unión Europea que contengan 
preceptos específicamente referidos a las mismas, o que dicha Comisión requiera en el 
ejercicio de sus funciones, cuando exista un interés de ocultación o negligencia grave 
atendiendo a la relevancia de la comunicación no realizada y a la demora en que se hubiese 
incurrido y cuando con ello se dificulte la apreciación de la solvencia de la entidad o, en su 
caso, de la situación patrimonial de las ECR o EICC gestionadas.

Del mismo modo constituye infracción muy grave la remisión a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores de información incompleta o de datos inexactos, no veraces o 
engañosos, cuando en estos supuestos la incorrección sea relevante. La relevancia de la 
incorrección se determinará teniendo en cuenta, entre otros, los siguientes criterios: Que se 
puedan conocer públicamente las circunstancias que permiten influir en la apreciación del 
valor del patrimonio y en las perspectivas de la institución, en particular los riesgos 
inherentes que comporta, y que se pueda conocer si la institución cumple o no con la 
normativa aplicable.

b. La inversión en cualesquiera activos distintos de los autorizados legalmente y, en su 
caso, en los artículos 9 a 16 del Reglamento (UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, o de los 
permitidos por el folleto, el documento con los datos fundamentales para el inversor, los 
estatutos o el reglamento de la IIC, siempre que ello desvirtúe el objeto de la IIC, perjudique 
gravemente los intereses de los accionistas o partícipes, o se trate de incumplimiento 
reiterado.

c. El incumplimiento de la obligación de someter a auditoría las cuentas anuales.
d. La realización de operaciones de préstamo bursátil o de valores, así como la 

pignoración de activos, con infracción de las cautelas que se determinen en las normas de 
desarrollo de esta Ley o en el folleto, los estatutos o el reglamento de la IIC.

e. El incumplimiento de los límites a la inversión o de los coeficientes de inversión 
mínima, incluidos, en su caso, aquellos contenidos en los artículos 17 y 18 del Reglamento 
(UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre 
fondos del mercado monetario, o de las condiciones establecidas en el folleto, el documento 
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con los datos fundamentales para el inversor, los estatutos o el reglamento de la IIC, siempre 
que ello desvirtúe el objeto de la IIC o perjudique gravemente los intereses de los 
accionistas, partícipes y terceros, o se trate de un incumplimiento reiterado.

f. La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital variable y la 
emisión, reembolso o traspaso de acciones o de participaciones con incumplimiento de los 
límites y condiciones impuestos por esta Ley, sus disposiciones complementarias y los 
estatutos y reglamentos de gestión de las instituciones, cuando ello perjudique gravemente 
los intereses de los accionistas, partícipes o se trate de un incumplimiento reiterado.

g. El incumplimiento de la reserva de actividad prevista en los artículos 14 y 40 de esta 
Ley, la realización por las sociedades gestoras o por cualquier persona física o jurídica de 
actividades para las que no estén autorizadas, así como la inobservancia por una sociedad 
gestora o por sus agentes de las reglas que se establezcan al amparo del artículo 40.3 de 
esta Ley.

h. La resistencia o negativa a la inspección establecida en el artículo 70.
i. La realización de operaciones de inversión con incumplimiento de los principios 

establecidos en el artículo 23 o en contravención de las condiciones establecidas en el 
folleto, el documento con los datos fundamentales para el inversor, los estatutos o el 
reglamento de la IIC.

j. La realización sin autorización de las operaciones contempladas en los artículos 25, 26 
y 27, o con incumplimiento de los requisitos establecidos.

k. El incumplimiento de los plazos de permanencia de las inversiones que se fijen 
reglamentariamente de acuerdo con lo previsto en el 36.3 de esta Ley o en el folleto, el 
documento con los datos fundamentales para el inversor, los estatutos o el reglamento de la 
IIC.

l. El incumplimiento por las sociedades gestoras que actúen en el marco de esta Ley, de 
las obligaciones en materia de valoración de inmuebles que se establezcan en desarrollo de 
lo preceptuado en el artículo 36 de esta Ley.

m. La comercialización de acciones o participaciones de IIC no inscritas en el 
correspondiente registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

n. El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones y 
obligaciones contempladas en el artículo 46, así como, en su caso, de las obligaciones 
contenidas en los artículos 19, 20, 21, 23, 24, 25, 27, 28 y 34 del Reglamento (UE) n.º 
2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del 
mercado monetario, siempre que conlleven un perjuicio grave para los partícipes o 
accionistas de una IIC.

ñ. El incumplimiento por parte de los depositarios de las funciones y obligaciones 
contempladas en el título V, siempre que conlleven un perjuicio grave para los partícipes o 
accionistas de una IIC.

o. La falta de procedimientos a los que se refiere el artículo 43.1.j) de esta Ley o la 
presentación por parte de las sociedades de inversión o las sociedades gestoras de 
deficiencias en la organización administrativa y contable o en los procedimientos de control 
interno, incluidos los relativos a la gestión de los riesgos cuando tales deficiencias pongan en 
peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad, o cuando se perjudique gravemente o 
pongan en riesgo los intereses de partícipes o accionistas.

p. El mantenimiento por las sociedades gestoras durante un período de seis meses de 
unos recursos propios inferiores a los exigidos por la normativa.

q. La ausencia de un departamento de atención al cliente en los términos previstos en el 
artículo 48.

r. La realización de operaciones vinculadas con incumplimiento de los requisitos 
establecidos en el artículo 67.3, 67.4 y 67.5 de esta Ley y en las normas de desarrollo, 
cuando fueran exigibles, siempre que perjudiquen gravemente los intereses de los partícipes 
o accionistas o se trate de una conducta reiterada.

s. El incumplimiento de las normas de separación del depositario y la sociedad 
encargada de la gestión de la IIC, establecidas en el artículo 68 de esta Ley y en las normas 
de desarrollo, siempre que se perjudique gravemente los intereses de los partícipes o 
accionistas o se trate de una conducta reiterada.
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t. La comisión de infracciones graves cuando durante los cinco años anteriores a su 
comisión hubiera sido impuesta al infractor sanción firme por el mismo tipo de infracción.

u. La realización de actuaciones u operaciones prohibidas por normas reguladoras del 
régimen de IIC o con incumplimiento de los requisitos establecidos en las mismas, salvo que 
tenga un carácter meramente ocasional o aislado.

v. El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 28 bis de esta Ley y sus normas de 
desarrollo cuando ello perjudique gravemente los intereses de los partícipes o accionistas o 
se trate de una conducta reiterada.

w. La obtención de la autorización en virtud de esta ley, o en su caso, del Reglamento 
(UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre 
fondos del mercado monetario, a través de declaraciones falsas, omisiones o por otro medio 
irregular, o el incumplimiento de las condiciones presentadas para la obtención de la 
autorización cuando en este último caso se produzca perjuicio grave para los intereses de 
partícipes o accionistas o se trate de una conducta reiterada.

x. La delegación de las funciones de las sociedades gestoras con incumplimiento de las 
condiciones impuestas por esta Ley y demás normas de desarrollo cuando se perjudique 
gravemente los intereses de partícipes o accionistas o se trate de una conducta reiterada o 
cuando disminuya la capacidad de control interno o de supervisión de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

y. El incumplimiento de las medidas cautelares o aplicadas al margen del ejercicio de la 
potestad sancionadora acordadas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

z. El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades gestoras o 
sociedades de inversión para subsanar las deficiencias detectadas en el ámbito de la 
supervisión e inspección, cuando ello perjudique gravemente los intereses de los partícipes o 
accionistas o se trate de una conducta reiterada.

z bis. El exceso en los límites a las obligaciones frente a terceros que se fijen 
reglamentariamente o en el folleto, los estatutos o el reglamento de la IIC cuando ello 
perjudique gravemente los intereses de los accionistas o partícipes.

z ter. La valoración de los activos propiedad de las IIC apartándose de lo establecido por 
la normativa, incluida, en su caso, la contenida en los artículos 29 a 33 del Reglamento (UE) 
n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos 
del mercado monetario, cuando ello perjudique gravemente los intereses de los partícipes o 
accionistas, se trate de una conducta reiterada o tenga impacto sustancial en el valor 
liquidativo de la IIC.

z quáter. La adquisición de una participación significativa de control incumpliendo lo 
previsto en el artículo 45 de esta Ley, así como que el titular de una participación significativa 
incurra en el supuesto de hecho contemplado en el artículo 45.10 de esta Ley y en las 
normas que lo desarrollen.

z quinquies. El incumplimiento por la SGIIC de las obligaciones impuestas por los 
artículos 54.5 ter y 54 bis siempre que conlleven un perjuicio grave para los inversores o 
accionistas.

z sexies. El incumplimiento de las obligaciones recogidas en los artículos 15 a 15 
quinquies por parte de IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea, y de las 
obligaciones recogidas en el artículo 16 por parte de IIC autorizadas en España siempre que 
conlleven un perjuicio grave para los inversores o accionistas.

z septies. El incumplimiento de lo previsto en el artículo 17 así como, en su caso, de los 
artículos 26 y 36 del Reglamento (UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, siempre que conlleve un 
perjuicio grave para los inversores.

z octies. El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el artículo 5 bis del 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre 
de 2009 sobre las agencias de calificación crediticia, con carácter no meramente ocasional o 
aislado.

Artículo 81.  Infracciones graves.
Son infracciones graves:
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a. El incumplimiento de la obligación de puesta a disposición a los socios, partícipes y 
público de la información que deba rendirse con arreglo a lo dispuesto en el artículo 18 de 
esta Ley y sus normas de desarrollo, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

b. La llevanza de la contabilidad de acuerdo con criterios distintos de los establecidos 
legalmente, cuando ello desvirtúe la imagen patrimonial de la entidad o la IIC afectada, así 
como el incumplimiento de las normas sobre formulación de cuentas o sobre el modo en que 
deban llevarse los libros y registros oficiales, cuando no deba calificarse como infracción 
muy grave.

c. El incumplimiento de los límites a la inversión o de los coeficientes de inversión 
mínima, incluidos, en su caso, aquellos contenidos en [os artículos 17 y 18 del Reglamento 
(UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre 
fondos del mercado monetario, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

d. El exceso de inversión sobre los límites que se establezcan reglamentariamente al 
amparo del artículo 30 y sobre los que se establezcan al amparo de lo dispuesto en los 
artículos 35 y 36, cuando la infracción no deba calificarse como leve.

e. El exceso en las limitaciones a las obligaciones frente a terceros que se fijen 
reglamentariamente o en el folleto, los estatutos o el reglamento de la IIC, cuando no deba 
calificarse como infracción muy grave.

f. El cargo de comisiones por servicios que no hayan sido efectivamente prestados a la 
institución, el cobro de las comisiones no previstas o con incumplimiento de los límites y 
condiciones impuestos en el artículo 8 de esta Ley, en sus normas de desarrollo, estatutos o 
reglamentos de las instituciones.

g. El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones y 
obligaciones contempladas en el artículo 46, así como, en su caso, de las obligaciones 
contenidas en los artículos 19, 20, 21, 23 24, 25, 27, 28 y 34 y 37 del Reglamento (UE) n.º 
2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del 
mercado monetario, cuando no deba ser calificada como falta muy grave.

h. El incumplimiento por el depositario de las funciones y obligaciones contempladas en 
el título V, cuando no deba calificarse como falta muy grave.

i. El cese o disminución de una participación significativa incumpliendo lo previsto en el 
artículo 45.8.

i bis. La adquisición de una participación como la descrita en el artículo 45.1 de esta Ley 
y en sus normas de desarrollo, sin haberla comunicado a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores así como el aumento o reducción de una participación significativa incumpliendo 
lo previsto en el artículo 45.3 y 45.8 de esta Ley y en sus normas de desarrollo y la falta de 
comunicación periódica de la estructura accionarial.

i ter. La adquisición de una participación como la descrita en el artículo 45.2 de esta Ley.
j. La inobservancia de lo dispuesto en el artículo 11.2.c), tercer inciso, de esta Ley.
k. La comisión de infracciones leves cuando durante los dos años anteriores a su 

comisión hubiese sido impuesta al infractor sanción firme en vía administrativa por el mismo 
tipo de infracción.

l. La realización de actuaciones u operaciones prohibidas por normas reguladoras del 
régimen de IIC o con incumplimiento de los requisitos establecidos en las mismas, cuando 
tenga un carácter meramente ocasional o aislado.

m. La presentación por parte de las sociedades de inversión o las sociedades gestoras 
de deficiencias en la organización administrativa y contable o en los procedimientos de 
control interno o de valoración, incluidos los relativos a la gestión de los riesgos, una vez que 
haya transcurrido el plazo concedido al efecto para su subsanación por las autoridades 
competentes y siempre que ello no constituya infracción muy grave.

n. La delegación de las funciones de la sociedad gestora con incumplimiento de las 
condiciones impuestas por esta Ley y normas de desarrollo, cuando no deba calificarse 
como muy grave.

ñ. El incumplimiento de las obligaciones de información a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y de las condiciones para retornar al cumplimiento que se establezcan 
en las normas de desarrollo que se dicten al amparo del artículo 43.1.e) de esta Ley, cuando 
una sociedad gestora presente un nivel de recursos propios inferiores al mínimo exigible.
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o. La realización de operaciones vinculadas con el incumplimiento de los requisitos 
establecidos en el artículo 67.3, 67.4 y 67.5 de esta Ley y en las normas de desarrollo, 
cuando fueran exigibles y no deban calificarse como infracción muy grave.

p. El incumplimiento de las normas de separación del depositario y la sociedad gestora o 
sociedad de inversión, establecidas en el artículo 68 de esta Ley y en normas de desarrollo, 
cuando no deba calificarse como muy grave.

q. La realización de publicidad con incumplimiento de lo previsto en esta Ley y en sus 
normas de desarrollo.

r. El incumplimiento de las condiciones presentadas para la obtención de la autorización, 
cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

s. El incorrecto funcionamiento del departamento de atención al cliente.
t. La inversión en cualesquiera activos distintos de los autorizados por la normativa 

aplicable, incluida, en su caso, la contenida en los artículos 9 a 16 del Reglamento (UE) n.º 
2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del 
mercado monetario, o de los permitidos por el folleto, el documento con los datos 
fundamentales para el inversor, los estatutos, o el reglamento de la IIC, cuando no deba 
calificarse como infracción muy grave.

u. La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital variable y la 
emisión, reembolso o traspaso de acciones o participaciones con incumplimiento de los 
límites y condiciones impuestos por esta Ley y sus normas de desarrollo y los estatutos y 
reglamentos de gestión de las instituciones, cuando no deba calificarse como infracción muy 
grave.

v. La valoración de los activos propiedad de las IIC apartándose de lo establecido por la 
normativa, incluida, en su caso, la contenida en los artículos 29 a 33 del Reglamento (UE) 
n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos 
del mercado monetario, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

w. La efectiva administración o dirección de las personas jurídicas reseñadas en el 
artículo 69 de esta Ley por personas que no ejerzan de derecho en las mismas un cargo de 
dicha naturaleza.

x. La realización, con carácter ocasional o aislado, por las sociedades gestoras o 
sociedades de inversión de actividades para las que no están autorizadas.

y. El uso indebido de las denominaciones a las que se refieren los artículos 14 y 40.7 de 
esta Ley y normas de desarrollo, así como, en su caso, el artículo 6 del Reglamento (UE) n.º 
2017/1131, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del 
mercado monetario.

z. El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades gestoras o 
sociedades de inversión para subsanar las deficiencias detectadas en el ámbito de la 
supervisión e inspección, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

z bis. El incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 28 bis de esta Ley y sus normas de 
desarrollo, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

z ter. El incumplimiento por la SGIIC de las obligaciones impuestas por el artículo 54.5 
ter, y 54 bis cuando no deba calificarse como falta muy grave.

z quáter El incumplimiento por parte de las IIC autorizadas en otro Estado miembro de 
las obligaciones que deriven de los artículos 15 a 15 quinquies, y de las obligaciones 
recogidas en el artículo 16 por parte de IIC autorizadas en España cuando no deba 
calificarse como falta muy grave.

z quinquies. El incumplimiento de lo previsto en el artículo 17, así como, en su caso, en 
los artículos 26 y 36 del Reglamento (UE) n.º 2017/1131, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, cuando no deba 
calificarse como infracción muy grave.

z sexies. El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el artículo 5 bis del 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009, cuando no constituyan infracción muy grave.

Artículo 82.  Infracciones leves.
1. Son infracciones leves:
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a) La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el plazo 
establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o 
informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto en esta Ley y en sus normas de 
desarrollo o requiera en el ejercicio de sus funciones, así como faltar al deber de 
colaboración ante actuaciones de supervisión de la Comisión, incluyendo la no 
comparecencia ante una citación para la toma de declaración, cuando estas conductas no 
constituyan infracción grave o muy grave de acuerdo con lo previsto en los dos artículos 
anteriores.

b) La demora en la publicación o remisión de la información que, de conformidad con lo 
dispuesto en esta Ley, ha de difundirse entre los socios, partícipes y público en general, 
cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

c) El exceso de inversión sobre los límites que se establezcan reglamentariamente y en 
normas de desarrollo al amparo del artículo 30 y sobre los que se establezcan al amparo de 
lo dispuesto en los artículos 35 y 36, siempre que el exceso tenga carácter transitorio y no 
exceda del 20 por ciento de los límites legales.

Cuando el exceso se refiera a los coeficientes establecidos en los artículos 35 y 36 de 
esta Ley y normas de desarrollo, se entenderá que un exceso es transitorio cuando se den 
las tres circunstancias siguientes:

1.º que el exceso no se prolongue durante más de cinco días hábiles en un periodo de 
rendición de información de los que se establezcan en el desarrollo reglamentario de esta 
Ley,

2.º que el exceso no se produzca más de una vez en el mismo periodo,
3.º que esta situación no se reitere en más de dos periodos en un ejercicio.
Cuando se refiera a los coeficientes que se establezcan al amparo de lo dispuesto en el 

artículo 30, se considerará que un exceso es transitorio si no se prolonga más de seis meses 
en un periodo de un año.

d) El incumplimiento singular en el marco de una relación de clientela de las normas de 
conducta previstas en el Capítulo I del Título VII de la Ley del Mercado de Valores y en sus 
normas de desarrollo.

e) Aquellos incumplimientos de los previstos en el artículo 81. c), d), e), f), g), l), t), u) y v) 
de la ley, que por su singularidad y escasa trascendencia no deban calificarse como graves.

f) Constituye asimismo infracción leve cualquier incumplimiento de la presente ley y sus 
normas de desarrollo que no constituya infracción grave o muy grave conforme a lo 
dispuesto en los apartados anteriores.

Artículo 83.  Prescripción de las infracciones.
1. Las infracciones muy graves y graves prescribirán a los cinco años y las leves a los 

dos años.
2. El plazo de prescripción de las infracciones comenzará a contarse desde el día en que 

la infracción hubiera sido cometida. En las infracciones derivadas de una actividad 
continuada, la fecha inicial del cómputo será la de finalización de la actividad o la del último 
acto con el que la infracción se consume.

3. La prescripción se interrumpirá por la iniciación, con conocimiento del interesado, del 
procedimiento sancionador, reanudándose el plazo de prescripción si el expediente 
sancionador permaneciera paralizado durante seis meses por causa no imputable a aquellos 
contra quienes se dirija.

Sección 3.ª Sanciones

Artículo 84.  Sanciones.
Las infracciones a que se refieren los artículos anteriores darán lugar a la imposición de 

las sanciones previstas en la presente sección.
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Artículo 85.  Sanciones por la comisión de infracciones muy graves.
1. Por la comisión de infracciones muy graves se impondrá a la entidad infractora una o 

más de las siguientes sanciones:
a) Multa, que podrá ser, a juicio del órgano competente para resolver:
i) De entre el doble y el quíntuplo del beneficio bruto obtenido o de las pérdidas 

evitadas como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción, cuando 
resulten cuantificables;

ii) De entre el 10 por ciento y el 20 por ciento del volumen de negocios total anual de la 
persona jurídica según las cuentas más recientes disponibles aprobadas por el órgano de 
administración; Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que elabora 
estados financieros consolidados, el volumen de negocios total anual aplicable será el que 
figure en los últimos estados financieros consolidados disponibles; o

iii) A tanto alzado, de entre 5.000.000 y 6.000.000 de euros.
b) Revocación de la autorización con exclusión definitiva de los registros especiales. En 

el caso de entidades extranjeras o gestoras autorizadas por otros Estados miembros de la 
Unión Europea, la sanción de revocación, cuando proceda, será sustituida por la prohibición 
de operar o ser comercializada en España.

c) Exclusión temporal de la entidad incumplidora de los registros especiales, no inferior a 
dos años ni superior a cinco.

d) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones que pueda realizar el 
infractor por un plazo no superior a cinco años.

e) Sustitución forzosa del depositario de la ECR o EICC.
2. Además de la sanción que corresponde a la sociedad gestora por la comisión de 

infracciones muy graves, podrá imponerse una de las siguientes sanciones a quienes 
ejerciendo cargos de administración o dirección en la misma sean responsables de la 
infracción con arreglo al artículo 91:

a) Multa a cada uno de ellos por importe superior a 5.000.000 de euros e inferior 
a 6.000.000 de euros.

b) Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 
dirección en la misma o en cualquier otra entidad financiera de la misma naturaleza por 
plazo no superior a 10 años.

c) Suspensión en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres años.
d) Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en la misma o en 

cualquier otra entidad financiera de la misma naturaleza.
3. En el caso de imposición de las sanciones previstas en las letras b), c) o d) del 

apartado anterior, podrá imponerse simultáneamente la sanción prevista en la letra a).
4. Adicionalmente a las sanciones previstas en los apartados anteriores, podrá 

imponerse amonestación pública con publicación en el "Boletín Oficial del Estado" de la 
identidad del infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones impuestas.

Artículo 86.  Sanciones por la comisión de infracciones graves.
1. Por la comisión de infracciones graves se impondrá a la entidad infractora una o más 

de las siguientes sanciones:
a) Amonestación pública con publicación en el "Boletín Oficial del Estado".
b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido o de las pérdidas 

evitadas como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción. En 
aquellos casos en que el beneficio derivado de la infracción cometida o las pérdidas evitadas 
no resulten cuantificables, multa por importe superior a 300.000 euros e inferior a 5.000.000 
de euros.

c) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor por un plazo no superior a un año.

d) Exclusión temporal de los registros especiales, no inferior a un año ni superior a tres.
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2. Además de la sanción que corresponda a la entidad, por la comisión de infracciones 
graves podrá imponerse una de las siguientes sanciones a quienes ejerciendo cargos de 
administración o dirección en la misma sean responsables de la misma con arreglo al 
artículo 89:

a) Amonestación pública con publicación en el "Boletín Oficial del Estado".
b) Multa a cada uno de ellos por importe superior a 300.000 euros e inferior a 5.000.000 

de euros.
c) Suspensión de todo cargo directivo en la entidad por plazo no superior a un año.
3. En el caso de imposición de la sanción prevista en las letras a), c) y d) del apartado 1 

y en las letras a) y c) del apartado 2, podrá imponerse simultáneamente la sanción prevista 
en la letra b).

4. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, en el caso de imposición de la 
sanción prevista en el párrafo d) del mismo podrá imponerse simultáneamente la sanción 
prevista en el párrafo c).

Artículo 86 bis.  Comunicación de la imposición de sanciones a otras autoridades 
competentes.

Cuando la IIC lleve a cabo las actividades de comercialización transfronteriza en otro 
Estado miembro de la Unión Europea en virtud del artículo 16, o sea gestionada por una 
sociedad gestora con domicilio social en un Estado miembro de la Unión Europea distinto de 
España, la CNMV comunicará la imposición de las sanciones establecidas en los artículos 
85 y 86 a las autoridades competentes de dichos Estados miembros.

Artículo 87.  Sanciones por la comisión de infracciones leves.
Por la comisión de infracciones leves se impondrá a la entidad infractora multa por 

importe superior a 5.000 euros e inferior a 300.000 euros.

Artículo 88.  Criterios para la determinación de las sanciones.
1.  Las sanciones aplicables en cada caso por la comisión de infracciones muy graves, 

graves o leves se determinarán teniendo en cuenta los criterios recogidos en el artículo 29.3 
de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Jurídico del Sector Público, y los siguientes:

a) La naturaleza y entidad de la infracción.
b) La gravedad del peligro ocasionado o del perjuicio causado.
c) Las ganancias obtenidas o, en su caso, las pérdidas evitadas o, en su caso, las 

pérdidas causadas a terceros como consecuencia de los actos u omisiones constitutivos de 
la infracción, en la medida en que puedan determinarse.

d) La importancia de la IIC correspondiente, medida en función del importe total del 
patrimonio o del capital.

e) Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la 
economía nacional.

f) La circunstancia de haber procedido a la subsanación de la infracción por propia 
iniciativa.

g) En caso de incumplimiento de los requisitos exigidos en el Título II, las dificultades 
objetivas que puedan haber concurrido para alcanzar o mantener los niveles legalmente 
exigidos.

h) La conducta anterior de la entidad en relación con las normas de ordenación y 
disciplina que le afecte, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas, 
durante los últimos cinco años.

i) La reparación de los daños o perjuicios causados.
j) La colaboración con la Comisión Nacional del Mercado de Valores, siempre que la 

misma haya aportado elementos o datos relevantes para el esclarecimiento de los hechos 
investigados.

k) La solidez financiera de la persona física o jurídica responsable de la infracción 
reflejada, entre otros elementos objetivables, en el volumen de negocios total de la persona 
jurídica responsable o en los ingresos anuales de la persona física.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 15  Ley de Instituciones de Inversión Colectiva

– 832 –



l) Las medidas adoptadas tras la infracción por la persona responsable de la infracción 
con el fin de evitar que se repita.

2. Para determinar la sanción aplicable entre las previstas en los artículos 85.2 y 3 y 86.2 
y .3 de esta Ley, se tomarán en consideración, además, las siguientes circunstancias:

a) El grado de responsabilidad en los hechos que concurran en el interesado.
b) La conducta anterior del interesado, en la misma o en otra entidad, en relación con las 

normas de ordenación y disciplina, tomando en consideración al efecto las sanciones firmes 
que le hubieran sido impuestas durante los últimos cinco años.

c) El carácter de la representación que el interesado ostente.

Artículo 88 bis.  
En el caso de conductas tipificadas como infracciones leves de acuerdo con lo previsto 

en el artículo 82.d) y e) de esta Ley, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, antes de 
la incoación de un expediente sancionador podrá, motivando la no afectación de la conducta 
de manera significativa a los intereses públicos protegidos por esta Ley, requerir al presunto 
responsable para que en un plazo de 30 días:

1. Adopte las medidas oportunas para evitar la continuidad o reiteración de la conducta.
2. Indemnice, si los hubiera, los perjuicios patrimoniales causados con su conducta a los 

inversores cuando sean identificables, y
3. Justifique el completo cumplimiento de lo previsto en los apartados anteriores.
El requerimiento debidamente notificado interrumpirá el plazo de prescripción de la 

infracción, reiniciándose el mismo al día siguiente al vencimiento del plazo establecido en el 
propio requerimiento.

El cumplimiento y acreditación de lo exigido en el requerimiento, será valorado por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, a los efectos de considerar totalmente 
satisfechos los objetivos de la supervisión.

Artículo 89.  Responsabilidad de los órganos de administración y dirección.
1. Quien ejerza en la entidad cargos de administración o dirección será responsable de 

las infracciones muy graves o graves cuando éstas sean imputables a su conducta dolosa o 
negligente.

2. No obstante lo señalado en el apartado anterior, serán considerados responsables de 
las infracciones muy graves o graves cometidas por las IIC, las sociedades gestoras o los 
depositarios, quienes ostenten en ellos cargos de administración o dirección, salvo en los 
siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de órganos colegiados de administración no hubieran 
asistido por causa justificada a las reuniones correspondientes o hubiesen votado en contra 
o salvado su voto en relación con las decisiones o acuerdos que hubieran dado lugar a las 
infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, 
consejeros delegados, directores generales u órganos asimilados, u otras personas con 
funciones en la entidad.

Artículo 90.  Prescripción de las sanciones.
1. Las sanciones impuestas por faltas muy graves prescribirán a los tres años, las 

impuestas por faltas graves a los dos años y las impuestas por faltas leves al año.
2. El plazo de prescripción comenzará a contarse desde aquel en que adquiera firmeza 

la resolución por la que se impone la sanción.
Interrumpirá la prescripción la iniciación, con conocimiento del interesado, del 

procedimiento de ejecución, volviendo a transcurrir el plazo si aquél está paralizado durante 
más de un mes por causas no imputables al infractor.
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Artículo 91.  Sustitución de órganos.
1. El órgano que imponga la sanción podrá disponer el nombramiento, con carácter 

provisional, de los miembros que se precisen para que el órgano colegiado de administración 
pueda adoptar acuerdos, y señalará las funciones de aquéllos, en el caso de que, por el 
número y clase de las personas afectadas por las sanciones de suspensión o separación, 
ello resulte estrictamente necesario para asegurar la continuidad en la administración y 
dirección de la entidad. Dichas personas ejercerán sus cargos hasta que, por el órgano 
competente se provean de inmediato los correspondientes nombramientos y tomen posesión 
los designados, o, en su caso, hasta que transcurra el plazo de suspensión.

2. Cuando se trate de una entidad de crédito, las competencias establecidas en el 
apartado anterior se ejercerán por el Banco de España.

Artículo 91 bis.  Información a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores facilitará cada año a la Autoridad 

Europea de Valores y Mercados información agregada relativa a las infracciones cometidas 
por incumplimiento de las obligaciones de esta Ley, así como de las sanciones impuestas.

2. En el caso de que se haya divulgado públicamente una medida administrativa o una 
sanción, la Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará simultáneamente ese hecho 
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores informará a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados sobre todas las sanciones administrativas impuestas pero no publicadas 
conforme al artículo 94.bis, incluidos los recursos interpuestos en relación con ellas y el 
resultado de los mismos.

Sección 4.ª Competencias en la materia

Artículo 92.  Órganos competentes.
La competencia para la instrucción de los expedientes a que se refiere esta sección y 

para la imposición de las correspondientes sanciones se regirá por las siguientes reglas:
a) Será competente para la incoación e instrucción de los expedientes la CNMV.
b) La imposición de sanciones por infracciones graves y leves corresponderá a la CNMV.
c) La imposición de sanciones por infracciones muy graves corresponderá a la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores.
d) Cuando una entidad infractora sea una entidad de crédito, o una sucursal de una 

entidad de crédito de un Estado que no sea miembro de la Unión Europea para la imposición 
de la correspondiente sanción por infracciones graves o muy graves, será preceptivo el 
previo informe del Banco de España.

El plazo para tramitar el procedimiento sancionador quedará suspendido por el tiempo 
que medie entre la solicitud del informe al Banco de España y su recepción.

Artículo 93.  Procedimiento.
En materia de procedimiento sancionador, resultará de aplicación la Ley 30/1992, de 26 

de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común, y su desarrollo reglamentario, con las especialidades recogidas en 
los artículo 20 a 24, 26 y 27 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de 
las Entidades de Crédito, así como en esta Ley y en su desarrollo reglamentario.

Sección 5.ª Normas de procedimiento

Artículo 94. Ejecutividad  de las sanciones.
1. Las resoluciones que impongan sanciones conforme a esta Ley serán ejecutivas 

cuando pongan fin a la vía administrativa. En las mismas se adoptarán, en su caso, las 
medidas cautelares precisas para garantizar su eficacia en tanto no sean ejecutivas. Las 
resoluciones de la Comisión Nacional del Mercado de Valores que pongan fin al 
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procedimiento serán recurribles ante el Ministro de Economía y Empresa de acuerdo con el 
Capítulo II del Título V de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo 
Común de las Administraciones Públicas.

2. El Ministro de Economía y Empresa, previo informe de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, podrá condonar, total o parcialmente, o aplazar el pago de las multas 
impuestas a personas jurídicas cuando hayan pasado a estar controladas por otros 
accionistas después de cometerse la infracción, estén incursas en un procedimiento 
concursal o se den otras circunstancias excepcionales que hagan que el cumplimiento de la 
sanción en sus propios términos atente contra la equidad o perjudique a los intereses 
generales. Lo anterior no alcanzará en ningún caso a las sanciones impuestas a quienes 
ocupaban cargos de administración o dirección en dichas personas jurídicas cuando se 
cometió la infracción.

En ningún caso habrá lugar a condonación o aplazamiento si, en el supuesto de 
transmisión de acciones de la entidad sancionada, hubiere mediado precio o superada la 
situación concursal, pudiera afrontarse la situación.

Artículo 94 bis.  Publicidad de las sanciones.
1. Las sanciones por infracciones muy graves y graves se publicarán en el "Boletín 

Oficial del Estado" cuando sean firmes en vía administrativa.
2. Las sanciones impuestas en los últimos cinco años por la comisión de infracciones, 

graves y muy graves se harán constar en el correspondiente registro administrativo a cargo 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que será accesible a través de su página 
web. La publicación incluirá, como mínimo, información sobre el tipo y naturaleza de la 
infracción, la identidad de la persona física o jurídica sobre la que recaiga la sanción, e 
información sobre la posibilidad de recurrir la sanción conforme a la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, así 
como la información, en su caso, relativa al resultado de los recursos que se hayan 
interpuesto.

3. No obstante lo previsto en el apartado 2, si la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores considera que la publicación de la identidad de las personas jurídicas o de los datos 
personales de las personas físicas, atendiendo a las circunstancias del caso, es 
desproporcionada o pone en peligro la estabilidad de los mercados financieros o una 
investigación en curso, podrá, siempre que la estabilidad de los mercados financieros no 
corra peligro y no sea más proporcionado medidas de menor importancia:

a) Demorar la publicación de la sanción impuesta hasta el momento en que cesen los 
motivos que justifiquen el retraso de la publicación.

b) Publicar de manera anónima la sanción impuesta si esa publicación anónima 
garantiza una protección efectiva de los datos de carácter personal en cuestión. En este 
caso, la publicación de los datos pertinentes podrá aplazarse por un periodo razonable de 
tiempo si se prevé que en el transcurso de ese periodo dejarán de existir las razones que 
justifiquen una publicación con protección del anonimato.

c) No publicar la sanción impuesta si se considera que las opciones anteriores no son 
suficientes para garantizar que la estabilidad de los mercados financieros no corra peligro o 
la proporcionalidad de la publicación frente a las que se consideran de menor importancia.

Disposición adicional primera.  Régimen especial para determinadas empresas de 
servicios de inversión.

Las empresas de servicios de inversión que exclusivamente pueden prestar los servicios 
de inversión previstos en el párrafo d) del apartado 1 del artículo 63 y en los párrafos d) y f) 
del apartado 2 del artículo 63 de la Ley del Mercado de Valores, podrán obtener autorización 
para realizar las actividades previstas en esta ley para las SGIIC, renunciando en este caso 
a la autorización obtenida en virtud de la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo 
de 1993, relativa a los servicios de inversión en el ámbito de los valores negociables.
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Disposición adicional segunda.  Obligaciones de carácter fiscal del representante 
designado por las entidades gestoras que operen en libre prestación de servicios.

El representante designado en el apartado 7 del artículo 55 de esta ley deberá cumplir, 
en nombre de la gestora que opera en régimen de libre prestación de servicios, con las 
siguientes obligaciones tributarias:

1.ª Practicar retención o ingreso a cuenta e ingresar el importe en el Tesoro como 
consecuencia de las transmisiones o reembolsos de acciones o participaciones 
representativas del capital o patrimonio de instituciones de inversión colectiva en los 
términos previstos en la normativa reguladora de los Impuestos sobre la Renta de las 
Personas Físicas, sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

2.ª Informar a la Administración tributaria en relación con las operaciones que tengan por 
objeto acciones o participaciones de las instituciones de inversión colectiva de conformidad 
con lo dispuesto en la disposición adicional cuarta de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del 
Impuesto sobre Sociedades y su normativa de desarrollo.

Disposición adicional tercera.  Cambio de denominación de las IIC.
A la entrada en vigor de esta ley las denominaciones de las IIC conformes a la Ley 

46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, se 
entenderán automáticamente sustituidas por las denominaciones equivalentes establecidas 
en esta ley.

Disposición adicional cuarta.  Documento con los datos fundamentales para el inversor.
Para aquellas Instituciones de Inversión Colectiva de las descritas en la letra a) del 

apartado 1 del artículo 2 de la presente ley que tengan la consideración de Instituciones de 
Inversión Colectiva financieras, con la excepción de las que figuren inscritas en el Registro 
de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre o en el Registro de Instituciones de 
Inversión Colectiva de Inversión Libre de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, el 
documento de datos fundamentales para el inversor al que hace referencia el Reglamento 
(UE) n.º 583/2010 de la Comisión Europea, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen 
disposiciones de aplicación de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo en lo que atañe a los datos fundamentales para el inversor y a las condiciones que 
deben cumplirse al facilitarse estos datos o el folleto en un soporte duradero distinto del 
papel o a través de un sitio web, será exigible desde el 1 de julio de 2011, en sustitución del 
folleto simplificado. El documento de datos fundamentales para el inversor deberá ajustarse 
en su contenido al citado Reglamento de la Comisión Europea.

No obstante lo anterior, a las Instituciones de Inversión Colectiva descritas en la letra a) 
del apartado 1 del artículo 2 de la presente ley, el documento de datos fundamentales para el 
inversor al que hace referencia el Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y 
del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos fundamentales 
relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los productos de inversión 
basados en seguros, les será exigible desde el momento señalado en dicho Reglamento. El 
documento de datos fundamentales para el inversor deberá ajustarse en su contenido al 
citado Reglamento y sustituirá al documento de datos fundamentales para el inversor al que 
hace referencia el Reglamento (UE) n.º 583/2010 de la Comisión Europea, de 1 de julio de 
2010, por el que se establecen disposiciones de aplicación de la Directiva 2009/65/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atañe a los datos fundamentales para el 
inversor y a las condiciones que deben cumplirse al facilitarse estos datos o el folleto en un 
soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web.

Disposición adicional quinta.  Información adicional de naturaleza tributaria que debe 
facilitarse a determinados inversores en instituciones de inversión colectiva.

1. En relación con los fondos de inversión regulados por esta Ley, la sociedades gestoras 
o, en su caso, las entidades comercializadoras, deberán informar a los partícipes de los 
efectos tributarios que se originan en el caso de tenencia simultánea de participaciones del 
mismo fondo en registros de partícipes de más de una entidad en cualquier momento 
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durante el periodo de tenencia previo a un reembolso de dichas participaciones, o en el 
supuesto de tenencia de participaciones procedentes de uno, varios o sucesivos traspasos 
de otras participaciones o acciones cuando alguno de dichos traspasos se hubiera realizado 
concurriendo igual situación de simultaneidad en las participaciones o acciones 
reembolsadas o transmitidas.

Esta obligación de información no será de aplicación respecto de los partícipes que sean 
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades o contribuyentes del Impuesto sobre la 
Renta de no Residentes con establecimiento permanente en territorio español.

Los efectos tributarios a informar serán los siguientes:
a) Cuando se realice un reembolso, la ganancia o pérdida patrimonial a integrar en el 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas o en el Impuesto sobre la Renta de no 
Residentes deberá ser determinada por el partícipe, ya que la misma puede diferir del 
resultado calculado por la sociedad gestora o entidad comercializadora con la que se efectúe 
la operación.

b) La ganancia patrimonial obtenida no podrá computarse como ganancia patrimonial 
sometida a retención o ingreso a cuenta a efectos de los límites excluyentes de la obligación 
de declarar previstos en el artículo 96 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial de la leyes de los 
Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

c) Cuando se realice un reembolso de participaciones acogido al régimen de diferimiento 
regulado en el artículo 94.1.a), segundo párrafo, de la Ley 35/2006, el partícipe deberá 
determinar las fechas y valores de adquisición que corresponda atribuir conforme a lo 
dispuesto en la citada Ley a las nuevas participaciones o acciones adquiridas, así como 
conservar dicha información a efectos de posteriores reembolsos o traspasos, con 
independencia de la información fiscal comunicada entre las entidades intervinientes en la 
operación.

d) Los partícipes que deban tributar en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes por 
obtención de ganancias patrimoniales sin mediación de establecimiento permanente en 
territorio español, derivadas del reembolso de las participaciones del fondo, deberán declarar 
e ingresar en el Tesoro la deuda tributaria correspondiente a dichas ganancias patrimoniales, 
cuando la retención o ingreso a cuenta practicado sobre las mismas sea inferior a la cuota a 
ingresar por el citado Impuesto.

2. En relación con las instituciones de inversión colectiva extranjeras a que se refiere el 
apartado 2.a) del artículo 94 de la Ley 35/2006, las entidades comercializadoras deberán 
informar a los partícipes o accionistas de los efectos tributarios que se originan en caso de 
tenencia simultánea de participaciones o acciones de la misma institución registradas en 
más de una entidad en cualquier momento durante el periodo de tenencia previo a un 
reembolso o transmisión de dichas participaciones o acciones, o en el supuesto de tenencia 
de participaciones o acciones procedentes de uno, varios o sucesivos traspasos de otras 
participaciones o acciones cuando alguno de dichos traspasos se hubiera realizado 
concurriendo igual situación de simultaneidad en las participaciones o acciones 
reembolsadas o transmitidas.

Esta obligación de información no será de aplicación respecto de los partícipes que sean 
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades o contribuyentes del Impuesto sobre la 
Renta de no Residentes.

Los efectos tributarios a informar serán los previstos en las letras a) a c) del apartado 1.
3. Cuando las instituciones de inversión colectiva tengan diferentes compartimentos o 

distintas clases de participaciones o series de acciones, las circunstancias a que se refiere el 
primer párrafo de los apartados 1 y 2 anteriores se entenderán referidas a cada 
compartimento, clase de participaciones o serie de acciones.

4. La información señalada en el apartado 1 de esta disposición deberá suministrarse por 
la correspondiente entidad gestora o comercializadora a los nuevos partícipes que vayan a 
quedar incluidos en sus registros, con carácter previo a la primera suscripción que realicen 
en cualquier fondo de inversión gestionado o comercializado por dicha entidad, así como a 
los partícipes cuyas inversiones vayan a quedar registradas en el comercializador por 
aplicación de lo previsto en el último inciso del párrafo quinto del artículo 40.3 de esta Ley.
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5. La información señalada en el apartado 2 de este artículo deberá suministrarse por la 
entidad comercializadora a los nuevos partícipes o accionistas que vayan a quedar incluidos 
en su registro, con carácter previo a la primera suscripción o adquisición de participaciones o 
acciones que realicen en cualquiera de las instituciones de inversión colectiva 
comercializadas por dicha entidad.

Disposición adicional sexta.  Adaptación de las sociedades gestoras a la nueva normativa.
1. Las sociedades gestoras que gestionen IIC distintas a las autorizadas conforme a la 

Directiva 2009/65/CE y autorizadas con anterioridad a la entrada en vigor de esta Ley 
deberán remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de tres meses a 
contar desde esa fecha, una declaración en la que manifiesten haber adaptado la entidad a 
las exigencias de la presente Ley, así como, en su caso, la modificación del programa de 
actividades que recoja dicha adaptación, de acuerdo con el artículo 44.2.c).

Las sociedades gestoras autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE con 
anterioridad a la entrada en vigor de esta Ley adoptarán todas las medidas necesarias para 
dar cumplimiento a lo dispuesto en esta Ley en los seis meses siguientes a su entrada en 
vigor. Las modificaciones de estatutos sociales y de programa de actividades, en su caso, 
necesarios para esta adaptación no requerirán de autorización previa, aunque deberán ser 
comunicadas a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con la letra c) del 
apartado 2 del artículo 44, junto con una declaración en la que manifiesten haber adaptado 
la entidad a las exigencias de esta Ley.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, el Registro Mercantil, 
adaptarán de oficio sus registros para recoger la modificación de los Estatutos Sociales de 
las gestoras para adaptarse a la presente Ley.

3. Las gestoras dispondrán del plazo de 12 meses desde la entrada en vigor de la Ley 
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras 
entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de 
inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, para actualizar y remitir a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores el resto de información que esta debe disponer con arreglo 
a la presente Ley.

4. Lo dispuesto en los artículos 15 bis y 16 bis, 54 bis y 55 bis en relación con la 
comercialización transfronteriza no resultará de aplicación a la comercialización de 
participaciones de IIC conforme a la Directiva 2011/61/UE que sean objeto de una oferta 
pública vigente al amparo de un folleto elaborado y publicado con arreglo a la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores, antes de la entrada en vigor de esta Ley, mientras 
dure la validez de dicho folleto.

5. Las sociedades gestoras que gestionen IIC de tipo cerrado conforme a la Directiva 
2011/61/UE, antes de la entrada en vigor de esta Ley y que no efectúen nuevas inversiones 
después de la entrada en vigor de esta Ley, podrán seguir gestionando tales IIC sin 
necesidad de adaptarse a las exigencias de la presente Ley, para lo que habrá de presentar 
declaración al efecto.

6. Las sociedades gestoras, en la medida en que gestionen IIC autorizadas conforme a 
la Directiva 2011/61/UE de tipo cerrado cuyo plazo de suscripción para inversores haya 
expirado antes de la entrada en vigor de esta Ley y estén constituidas por un plazo que 
expire como muy tarde el 22 de julio de 2016, podrán continuar gestionando tales IIC sin 
necesidad de cumplir con lo dispuesto en esta Ley, excepción hecha de la obligación de 
publicar un informe anual y a las obligaciones de información derivadas de la adquisición de 
participaciones significativas y de control de sociedades recogidas en el artículo 47 bis.

7. El requisito incluido en la letra d) del artículo 15 ter.1 solo resultará de aplicación a 
partir del momento y en los términos que establezca el acto delegado que adopte la 
Comisión Europea de conformidad con el artículo 67.6 de la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011. Asimismo, la comercialización de 
las IIC de fuera de la Unión Europea dejarán de requerir tanto el cumplimiento de la 
condición establecida en la letra a) del artículo 15 ter.1, como la autorización para ser 
comercializadas en España y el registro previstos en los apartados 4 y 5 del artículo 15 ter, 
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cuando así lo determine el acto delegado que adopte la Comisión Europea de acuerdo con el 
artículo 68.6 de la citada Directiva.

Disposición transitoria primera.  Régimen transitorio del desarrollo reglamentario.
Las normas reglamentarias dictadas al amparo de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, 

reguladora de las
Instituciones de Inversión Colectiva, permanecerán vigentes en tanto no se opongan a 

esta ley, hasta la entrada en vigor de las normas reglamentarias que se dicten en virtud de 
las habilitaciones contenidas en la misma.

Disposición transitoria segunda.  Régimen transitorio de las sociedades de inversión 
mobiliaria de capital fijo.

1. Las sociedades de inversión mobiliaria de capital fijo inscritas en el registro 
administrativo de la CNMV a la entrada en vigor de esta ley, deberán transformarse en 
SICAV, adaptando sus estatutos y su actividad a lo dispuesto en esta ley, en el plazo de dos 
años desde la entrada en vigor de la misma.

2. En caso de no procederse a la adaptación a que se refiere el apartado anterior será 
revocada la autorización, cancelándose de oficio su inscripción en el registro administrativo 
de la CNMV.

3. Hasta tanto se produzca la transformación o, en su caso, la revocación de la 
autorización administrativa previstas en los apartados 1 y 2 anteriores, las sociedades de 
inversión mobiliaria de capital fijo tributarán de acuerdo con lo establecido en los artículos 26 
y 71 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, según la 
redacción vigente hasta 31 de diciembre de 2003. La transformación o, en su caso, la 
revocación de la autorización administrativa tendrá los efectos previstos en el párrafo d) del 
apartado 2 del artículo 24 de dicha ley.

Asimismo, seguirán siendo aplicables a las sociedades de inversión mobiliaria de capital 
fijo los beneficios fiscales contenidos en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de 
las Instituciones de Inversión Colectiva, relativos al Impuesto sobre Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, hasta que procedan a su transformación o 
sea revocada su autorización.

Disposición transitoria tercera.  Régimen transitorio de las modificaciones de los estatutos 
de las sociedades gestoras.

Durante el año siguiente a la entrada en vigor de esta ley, quedará ampliado a seis 
meses el plazo para la autorización de la modificación de los estatutos sociales de las SGIIC 
autorizadas antes de la entrada en vigor de esta ley, cuando dicha modificación tenga por 
finalidad incluir en su objeto social la actividad señalada en el párrafo a) del apartado 1 o en 
los párrafos a) y b) del apartado 2 del artículo 40 de esta ley.

Disposición transitoria cuarta.  Plazo de adaptación a la nueva normativa.
Las IIC autorizadas antes de la entrada en vigor de esta ley dispondrán de un año, desde 

la entrada en vigor de esta ley, para adaptar sus reglamentos de gestión y estatutos a la 
nueva regulación.

Disposición transitoria quinta.  Transformación de IIC existentes en IIC por 
compartimentos o en compartimentos y creación de clases de participaciones o series de 
acciones.

(Derogada)

Disposición transitoria sexta.  Exclusión de cotización en bolsa de las IIC con forma 
societaria.

No estarán sujetas a la obligación de realizar una oferta pública de adquisición de 
valores conforme al artículo 34 de la Ley del Mercado de Valores, las IIC con forma 
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societaria que a la entrada en vigor de esta ley coticen en bolsa y cuyos órganos societarios 
acuerden la exclusión de cotización de las acciones representativas de su capital social.

Disposición transitoria séptima.  
La publicación en uno o varios diarios de la sustitución o cambio de control de la 

sociedad gestora, así como de las operaciones de disolución, liquidación, transformación, 
fusión, escisión y traspaso de la IIC reguladas en el Capítulo V del Título II de esta Ley, o de 
la convocatoria de las Juntas Generales de accionistas, cuando sea exigida por una 
disposición de rango legal o reglamentario, podrá ser sustituida por la publicación en la web 
de su sociedad gestora o, en su caso, en la de la sociedad de inversión, además de 
publicarse el correspondiente hecho relevante, que será incluido en el informe periódico 
inmediato para su información a los partícipes o accionistas.

Disposición derogatoria única.  
Quedan derogadas las siguientes disposiciones:
a) La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión 

Colectiva,
b) La disposición adicional segunda de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma 

de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
c) El número 8 de la letra C) del apartado I del artículo 45 del texto refundido de la Ley 

del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, aprobado 
por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Disposición final primera.  Adición de un nuevo apartado 19 en la letra B) del apartado I 
del artículo 45 ("Beneficios fiscales") del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Se añade un nuevo apartado 19 a la letra B) del apartado I del artículo 45 del texto 
refundido del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, 
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, que quedará redactado 
de la siguiente forma:

"1. Las operaciones de constitución, aumento de capital, fusión y escisión de las 
sociedades de inversión de capital variable reguladas en la Ley de Instituciones de 
Inversión Colectiva, así como las aportaciones no dinerarias a dichas entidades, 
quedarán exentas en la modalidad de operaciones societarias del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.

2. Los fondos de inversión de carácter financiero regulados en la ley citada 
anteriormente gozarán de exención en el Impuesto sobre Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados con el mismo alcance establecido en 
el apartado anterior.

3. Las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria regulados en la ley citada 
anteriormente que, con el carácter de instituciones de inversión colectiva no 
financieras, tengan por objeto social exclusivo la inversión en cualquier tipo de 
inmueble de naturaleza urbana para su arrendamiento y, además, las viviendas, las 
residencias estudiantiles y las residencias de la tercera edad, en los términos que 
reglamentariamente se establezcan, representen conjuntamente, al menos, el 50 por 
ciento del total del activo tendrán el mismo régimen de tributación previsto en los dos 
apartados anteriores.

Del mismo modo, dichas instituciones gozarán de una bonificación del 95 por 
ciento en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos 
Documentados por la adquisición de viviendas destinadas al arrendamiento, sin 
perjuicio de las condiciones que reglamentariamente puedan establecerse.

La aplicación del régimen fiscal contemplado en este apartado requerirá que los 
bienes inmuebles que integren el activo de las sociedades y fondos de inversión 
inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcurrido tres años desde su 
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adquisición, salvo que, con carácter excepcional, medie autorización expresa de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores."

Disposición final segunda.  Modificación del apartado 5 del artículo 26 ("El tipo de 
gravamen") de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Se da la siguiente redacción al apartado 5 del artículo 26 de la Ley 43/1995, del 
Impuesto sobre Sociedades:

"5. Tributarán al tipo del uno por ciento:
a) Las sociedades de inversión de capital variable reguladas por la Ley de 

Instituciones de Inversión Colectiva, siempre que el número de accionistas requerido 
sea como mínimo el previsto en el apartado cuarto del artículo noveno de dicha ley.

b) Los fondos de inversión de carácter financiero previstos en la ley mencionada 
con anterioridad, siempre que el número de partícipes requerido sea como mínimo el 
previsto en el apartado cuarto del artículo 5 de dicha ley.

c) Las sociedades de inversión inmobiliaria y los fondos de inversión inmobiliaria 
regulados en la citada ley, siempre que el número de accionistas o partícipes 
requerido sea como mínimo el previsto en los apartados cuarto de los artículos cinco 
y nueve de dicha ley y que, con el carácter de instituciones de inversión colectiva no 
financieras tengan por objeto exclusivo la inversión en cualquier tipo de inmueble de 
naturaleza urbana para su arrendamiento y, además, las viviendas, las residencias 
estudiantiles y las residencias de la tercera edad, en los términos que 
reglamentariamente se establezcan, representen conjuntamente, al menos, el 50 por 
ciento del total del activo.

La aplicación de los tipos de gravamen previstos en este apartado requerirá que 
los bienes inmuebles que integren el activo de las instituciones de inversión colectiva 
a que se refiere el párrafo anterior no se enajenen hasta que no hayan transcurrido 
tres años desde su adquisición, salvo que, con carácter excepcional, medie 
autorización expresa de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

d) El fondo de regulación de carácter público del mercado hipotecario, 
establecido en el artículo 25 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulación del 
mercado hipotecario."

Disposición final tercera.  Modificación del artículo 71 ("Tributación de las IIC") de la Ley 
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Se da la siguiente redacción al artículo 71 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre:
"1. Las instituciones de inversión colectiva reguladas en la Ley de Instituciones 

de Inversión Colectiva con excepción de las sometidas al tipo general de gravamen, 
no tendrán derecho a deducción alguna de la cuota ni a la exención de rentas en la 
base imponible para evitar la doble imposición internacional. En ningún caso les 
resultará de aplicación el régimen de las sociedades patrimoniales previsto en los 
artículos 75 a 77 de esta ley.

2. Cuando el importe de los pagos fraccionados, retenciones e ingresos a cuenta 
practicados sobre los ingresos supere la cuantía de la cuota íntegra, la 
Administración tributaria procederá a devolver, de oficio, el exceso."

Disposición final cuarta.  Títulos competenciales.
Esta ley se dicta al amparo de los títulos competenciales previstos en el artículo 149.1.6.ª 

y 11.ª de la Constitución Española.

Disposición final quinta.  Habilitación para desarrollo reglamentario.
Se habilita al Gobierno para dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el 

desarrollo y ejecución de esta ley.
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Disposición final sexta.  Entrada en vigor.
1. Esta ley entrará en vigor a los tres meses de su publicación en el "Boletín Oficial del 

Estado".
2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, las modificaciones de la Ley 

43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, recogidas en las disposiciones 
finales segunda y tercera de esta ley serán de aplicación a los períodos impositivos que se 
inicien a partir del 1 de enero de 2004.
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§ 16

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el 
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 

instituciones de inversión colectiva

Ministerio de Economía y Competitividad
«BOE» núm. 173, de 20 de julio de 2012

Última modificación: 28 de diciembre de 2023
Referencia: BOE-A-2012-9716

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva supuso un 
importante hito al establecer un moderno marco jurídico para regular el sector de la inversión 
colectiva en España tras casi veinte años de vigencia de su antecesora, la Ley 46/1984, de 
26 de noviembre, reguladora de las instituciones de inversión colectiva.

La finalidad primordial de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, fue establecer un marco 
jurídico adaptado a su tiempo. Para ello, la Ley se asienta sobre tres principios 
fundamentales. En primer lugar, dota al sector de una adecuada flexibilidad que permita que 
las instituciones de inversión colectiva, puedan adaptarse a los sucesivos y continuos 
cambios que demanda el mercado. En segundo lugar, establece las medidas y 
procedimientos necesarios para garantizar una protección adecuada de los inversores, 
reconociendo, al mismo tiempo, la existencia, en determinados casos, de niveles distintos de 
protección en función de la naturaleza y perfil del inversor. Por último, la Ley apuesta por la 
modernización del régimen administrativo, simplifica procedimientos y reduce los plazos de 
autorizaciones.

La Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva inició la adaptación de nuestra normativa 
a la tercera reforma de los fondos de inversión armonizados realizada por la Directiva 
2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, 13 de julio de 2009, por la que se 
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados 
organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios, en adelante OICVM, y sus normas 
de desarrollo: la Directiva 2010/43/CE de la Comisión, de 1 de julio de 2010, por la que se 
establecen disposiciones de aplicación de la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, 
en lo que atañe a los requisitos de organización, los conflictos de intereses, la conducta 
empresarial, la gestión de riesgos y el contenido de los acuerdos celebrados entre 
depositarios y sociedades de gestión; y la Directiva 2010/44/UE de la Comisión, de 1 de julio 
de 2010, por la que se establecen disposiciones de aplicación de la Directiva 2009/65/CE, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que atañe a determinadas disposiciones 
relativas a las fusiones de fondos, las estructuras de tipo principal-subordinado y el 
procedimiento de notificación.

Las modificaciones recientemente introducidas en la Ley 35/2003, y la obligación de 
continuar la transposición de las mencionadas Directivas justifican la adopción de un nuevo 
reglamento que derogue el anterior aprobado por Real Decreto 1309/2005. Este desarrollo 
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se fundamenta en la habilitación normativa efectuada por el propio legislador a favor del 
Gobierno, en la disposición final séptima de la Ley 31/2011, de 4 de octubre.

Se aprovecha además la adopción de este nuevo reglamento en cumplimiento de 
nuestras obligaciones respecto al Derecho de la Unión Europea, para introducir una serie de 
modificaciones con el objetivo de reforzar la competitividad de nuestra industria en un 
contexto de mayor integración y competencia, y para establecer medidas en aras de una 
mejora de la supervisión de las Instituciones de Inversión Colectiva (IIC en adelante) y de las 
sociedades gestoras de IIC (SGIIC en adelante) por parte de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV en adelante).

El nuevo reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, en adelante el reglamento, contiene una serie de 
novedades que se explican a continuación en función de los objetivos que se persiguen.

En primer lugar, es necesario incorporar al derecho nacional los preceptos que aseguran 
el correcto funcionamiento del pasaporte europeo de la sociedad gestora. Este pasaporte, 
que implica la posibilidad de que las sociedades gestoras españolas gestionen IIC 
domiciliadas en otros Estados Miembros y que IIC españolas sean gestionadas por 
sociedades de otros Estados Miembros, es una de las novedades fundamentales de la 
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, que ya fue introducida en la Ley 31/2011, de 4 
de octubre. Se debe ahora introducir las cuestiones técnicas que hacen posible esta gestión 
transnacional. Así, es necesaria una adaptación de los principios que rigen la relación entre 
estas sociedades gestoras y los depositarios. En concreto, es preciso determinar los 
elementos principales del acuerdo entre el depositario y una sociedad de gestión cuando 
esta esté establecida en un Estado Miembro distinto del de origen. Además, la Ley 31/2011, 
de 4 de octubre, introdujo ya una serie de modificaciones en el régimen de las funciones y 
actividades del depositario. Este nuevo marco legal se recoge en los artículos 3, 5, 6, 14, 
115, 129 y 131 del reglamento.

También es preciso garantizar que las sociedades gestoras, dado que pueden actuar en 
todo el territorio de la Unión Europea, estén sometidas a un régimen similar en materia de 
gestión de riesgos y de conflictos de intereses, al contenido en la Directiva 2009/65/UE, de 
13 de julio de 2009, y desarrollado en la Directiva 2010/43/UE. En materia de gestión de 
riesgos se establece la obligación de especificar los criterios que han de emplear las SGIIC 
para evaluar la adecuación y proporcionalidad de su política de gestión de riesgos a la 
naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la SGIIC y de las IIC por ella 
gestionadas. De esta forma, al aclararse el modo en que ha de calcularse el riesgo global, se 
garantiza que las SGIIC respetan los límites que impone a la inversión la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009. Esta mejora se encuentra recogida en los artículos 141 
a 143 del reglamento. De igual modo, se pretenden mejorar las reglas de las SGIIC para 
controlar y gestionar las operaciones personales en las que pueden surgir conflictos de 
intereses, por disponer de información privilegiada el empleado o una persona vinculada a él 
o a la SGIIC. En el caso de los conflictos de intereses inevitables, la normativa objeto de 
transposición obliga a las SGIIC a disponer de mecanismos adecuados para garantizar a las 
IIC por ellas gestionadas un trato equitativo. En concreto, se dispone que las SGIIC han de 
asegurarse de que sus altos directivos o los componentes de un órgano interno suyo con 
competencia sean informados sin dilación, de forma que puedan tomar las decisiones 
necesarias para gestionar el conflicto de intereses. Estas previsiones se recogen en los 
artículos 138 y 139 del reglamento.

La introducción del pasaporte de gestión supone una mayor competencia en el sector, 
que redundará en una mayor eficiencia económica. En consecuencia, más allá de las 
obligaciones establecidas por la transposición, para garantizar que nuestras sociedades 
gestoras operan en condiciones análogas a las de otros Estados Miembros, es aconsejable 
aproximar la regulación al estándar mínimo determinado por la directiva en materia de 
recursos propios. De esta manera, las sociedades gestoras operarán en condiciones 
similares a las de países de nuestro entorno sin poner en riesgo la estabilidad financiera. Por 
ello, se establece un nuevo régimen de recursos propios de las SGIIC en los artículos 100 a 
103 del reglamento.

En segundo lugar, la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, mejora el 
funcionamiento del pasaporte de comercialización, que permite que las IIC armonizadas 
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sean comercializadas en cualquier Estado Miembro, independientemente de dónde estén 
domiciliadas. Esta posibilidad ya existía, pero ahora se simplifican los trámites entre 
autoridades competentes y se reducen los plazos. Tras haber realizado los ajustes 
requeridos por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, resulta ineludible recoger estas previsiones 
en los artículos 8, 9, 10, 11, 12, 15, 20 y 21 del reglamento.

La decidida apuesta que lleva a cabo la directiva respecto a la ampliación y facilitación 
de la actividad transfronteriza de las IIC y las sociedades gestoras en aras a lograr un mayor 
grado de competencia y excelencia, hace necesario reforzar los mecanismos de 
cooperación, consulta e intercambio de información entre las autoridades competentes.

Para avanzar en la consecución de un mercado interior sin barreras, la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, introdujo un tercer elemento: una regulación armonizada 
de las estructuras de tipo principal-subordinado, lo que abre nuevas oportunidades de 
negocio para las gestoras, ya que estas estructuras gozarán de pasaporte. La IIC 
subordinada es aquella que invierte como mínimo un 85% sus activos en otra IIC, 
denominada principal. Las IIC subordinadas no pueden invertir en más de una IIC (principal). 
Por su parte, la IIC principal no podrá ser, a su vez, IIC subordinada, en aras a evitar la 
existencia de estructuras en cascadas opacas. La armonización permite que la IIC principal y 
la subordinada estén domiciliadas en diferentes Estados Miembros, garantizando que los 
inversores comprendan mejor este tipo de estructuras, y que las autoridades puedan 
supervisarlas con mayor facilidad, en particular en una situación transfronteriza. El Real 
Decreto incorpora esta nueva regulación sobre estructuras de tipo principal-subordinado, en 
los artículos 54 a 70 del reglamento.

Como cuarto objetivo de la Directiva, también tendente a profundizar en el mercado 
interior, se introduce un régimen armonizado de fusiones transfronterizas de IIC. El 
reglamento recoge estos cambios, de manera que las IIC puedan fusionarse, con 
independencia de su forma jurídica, previa autorización de las autoridades competentes. 
Para dar mayores garantías al inversor, se complementa con el control por parte de los 
depositarios de las IIC involucradas del proyecto de fusión, así como la validación por un 
auditor independiente. Estas previsiones se han incorporado en los artículos 36 a 46 del 
reglamento.

En el marco de este objetivo, se inserta también el artículo 37 del reglamento que elimina 
la obligación de nombrar un experto externo para emitir un informe sobre el proyecto de 
fusión cuando la IIC resultante sea un fondo de inversión. Esta modificación trae causa en la 
reciente reforma de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones estructurales de las 
sociedades mercantiles realizada por virtud del Real Decreto-ley 9/2012, de 16 de marzo de 
simplificación de las obligaciones de información y documentación de fusiones y escisiones 
de sociedades de capital. Entre las modificaciones introducidas en la Ley se incluyó la 
obligación de solicitar informe del experto independiente siempre que alguna de las 
entidades que participasen en la fusión fuese sociedad anónima. Con la anterior redacción 
este requisito solo era preciso en el caso de que la entidad resultante fuera una sociedad 
anónima. La elaboración de un informe sobre la ecuación de canje por parte de un experto 
independiente resulta innecesaria, así como excesivamente gravosa para las sociedades, 
toda vez que, al igual que los fondos de inversión, están sometidas a la normativa contable y 
de valoración de la CNMV por lo que valoran su patrimonio diariamente y están sujetas a un 
exhaustivo régimen de información periódica.

El quinto de los objetivos perseguidos por la normativa transpuesta es reforzar la 
protección al inversor. Para ello se amplía la información obligatoria que debe recibir el 
inversor, diferenciándola de las comunicaciones publicitarias. Se concretan una serie de 
aspectos relativos al «documento de datos fundamentales para el inversor», que sustituye al 
anterior folleto simplificado y que presenta dos novedades sustanciales respecto a éste, a fin 
de ayudar al inversor a adoptar decisiones fundadas. En primer lugar, supone una 
armonización completa de este documento, lo que permite al inversor comparar los fondos y 
sociedades armonizados de cualquier Estado Miembro. En segundo término, los datos se 
presentarán de forma abreviada y fácilmente comprensible para el inversor. En línea con lo 
anterior, la Directiva 2010/44/UE desarrolla las previsiones de la Directiva 2009/65/CE, de 
13 de julio de 2009, relativas al procedimiento de notificación electrónica de la información 
que deben suministrar los OICVM que comercialicen sus participaciones en Estados 
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Miembros diferentes de aquellos en que estén establecidos. Se persigue garantizar la 
seguridad jurídica de los partícipes y accionistas, razón que justifica la necesidad de 
especificar el alcance de la información a que deben tener acceso por medios electrónicos. 
Por ello, los artículos 23, 24, 25, 73, 74, 78, 79, 82 y 98 del reglamento se refieren a los 
documentos que deberá facilitar la sociedad gestora autorizada en otro Estado Miembro para 
obtener la autorización del IIC español. En aras de la coherencia con la nueva redacción de 
los artículos 12 de la Ley 35/2003 y el 14 del reglamento de desarrollo de la misma, el 
artículo 30 del reglamento iguala el derecho de información en el cambio de control de la 
gestora y del depositario.

Existen además otras novedades que no traen causa directa de la transposición de la 
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, y su normativa de desarrollo. Así, ante la 
necesidad de incorporar la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 
de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se 
modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y 
(UE) n.º 1095/2010 en julio de 2013, se introducen ya algunas adaptaciones. Esta directiva 
establece el régimen aplicable al ejercicio continuo de la actividad y la transparencia de los 
gestores de fondos de inversión alternativos (en adelante GFIA) que gestionen y/o 
comercialicen fondos de inversión alternativos (FIA en adelante) en la Unión. A los efectos 
de la referida Directiva, se entiende por FIA «Todo organismo de inversión colectiva, así 
como sus compartimentos de inversión que: i) obtenga capital de una serie de inversores 
para invertirlo, con arreglo a una política de inversión definida, en beneficio de esos 
inversores, y ii) no requiera autorización de conformidad con el artículo 5 de la Directiva 
2009/65/CE». Por lo tanto, toda aquella IIC que no sea armonizada, es decir, autorizada 
según la Directiva 2009/65/CE, será considerada como IIC alternativa. Se debe, pues, incluir 
esa misma distinción en nuestra normativa nacional. Por virtud de los artículos 13, 48, 50, 
51, 52 y 72 del Reglamento se facilita la identificación de las IIC que cumplen con la 
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, y las IIC que no cumplen con la misma. En 
concreto, el artículo 72 fija el régimen de las disposiciones especiales aplicables a IIC que no 
cumplan con la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio. El artículo 13, apartados c) y d), hace 
referencia al registro en la CNMV de sociedades de inversión de carácter financiero o SICAV 
no armonizadas y de fondos de inversión de carácter financiero o fondos de inversión no 
armonizados. El artículo 48.1, apartado d), se refiere a la consideración, como activos aptos 
para la inversión de «acciones y participaciones de otras IIC de carácter financiero no 
autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio» siempre que cuenten con 
una serie de requisitos. Por último, el artículo 51.5 y, por remisión a este, el artículo 52.4, 
hacen referencia a los límites de la concentración del riesgo en el caso de IIC de las 
mencionadas en el artículo 48.1.d), no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 
13 de julio.

Al mismo tiempo, las normas que definen la política de inversión de las IIC se armonizan 
con aquellas impuestas por la directiva, lo que permite que gocen de pasaporte. No 
obstante, se mantienen aquellas excepciones que resulten necesarias para no perjudicar a 
las IIC que no cumplen con la Directiva y que representan una parte importante de la 
industria española, entre las que se encuentran las IIC garantizadas que pueden superar 
límites, o bien porque resulten de interés al objeto de permitir que las IIC puedan replicar el 
índice IBEX-35 (IIC índice) si sus componentes no se ajustan a la diversificación permitida 
por la Directiva.

Por último, el Real Decreto introduce una serie de mejoras técnicas. Se pretende con ello 
reforzar la competitividad de nuestra industria en un contexto de mayor integración y 
competencia y del otro, establecer medidas en aras de una mejora de la supervisión de las 
IIC y de las sociedades gestoras por parte de la CNMV.

Así, los artículos 6 y 78 del reglamento, traen causa en la modificación del artículo 81 de 
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores realizada por la Ley 47/2007, de 19 
de diciembre por la que se incorporó al ordenamiento español la Directiva 2004/39/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de 
instrumentos financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del 
Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la 
Directiva 93/22/CEE del Consejo. A raíz de la referida modificación el término «sistema 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 846 –



organizado de negociación» fue sustituido por el más amplio «sistemas organizados de 
contratación», de forma que se incluye no solo sistemas españoles sino también los de otros 
Estado Miembros de la Unión Europea.

Por otro lado, se mejora la redacción de varios artículos de forma que se facilita la 
inmediata comprensión de los preceptos.

Se incluyen en el reglamento una disposición adicional, cuatro disposiciones transitorias 
para la adaptación de las IIC a la nueva normativa, y una disposición final.

Finalmente el proyecto contiene una disposición derogatoria única que viene a derogar el 
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el reglamento de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva y cuantas otras 
disposiciones, de igual o inferior rango, se opongan a lo dispuesto en este Real Decreto.

El proyecto de Real Decreto contiene seis disposiciones finales: la disposición final 
primera por la que se modifica el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por 
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio para adaptar el requisito del porcentaje mínimo de 
inversión exigido a las IIC que invierten en un único fondo (actualmente 80%) al nuevo 
porcentaje mínimo establecido por la Directiva (85%); la disposición final segunda por la que 
se modifica la disposición final segunda del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre 
el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que 
prestan servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real 
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre; la disposición final tercera por la que se determina la 
vigencia de las normas de desarrollo de la normativa anterior; la disposición final cuarta que 
contiene el título competencial en virtud del cual se dicta la norma; la disposición final quinta 
relativa a la incorporación del derecho comunitario; y la disposición final sexta que ordena la 
entrada en vigor de la norma al día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, con la aprobación 
previa del Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de 
Estado y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 13 de julio de 
2012,

DISPONGO:

Artículo único.  Aprobación del Reglamento.
Se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 

instituciones de inversión colectiva, cuyo texto se incluye a continuación.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Queda derogado el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones 

de inversión colectiva aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y 
cuantas otras disposiciones, de igual o inferior rango, se opongan a lo dispuesto en este real 
decreto.

Disposición final primera.  Modificación del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades 
aprobado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio.

La letra t) del artículo 59 del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por 
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, queda redactada del siguiente modo:

«t) Las rentas derivadas de la transmisión o reembolso de acciones o 
participaciones representativas del capital o patrimonio de instituciones de inversión 
colectiva obtenidas por:

1. Los fondos de inversión de carácter financiero y las sociedades de inversión 
de capital variable regulados en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de inversión colectiva, en cuyos reglamentos de gestión o estatutos tengan 
establecida una inversión mínima superior al 50% de su patrimonio en acciones o 
participaciones de varias instituciones de inversión colectiva de las previstas en los 
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párrafos c) y d), indistintamente, del artículo 48.1 del Reglamento de desarrollo de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado 
por Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio de 2012.

2. Los fondos de inversión de carácter financiero y las sociedades de inversión 
de capital variable regulados en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones 
de inversión colectiva, en cuyos reglamentos de gestión o estatutos tengan 
establecida la inversión de, al menos, el 85% de su patrimonio en un único fondo de 
inversión de carácter financiero de los regulados en el primer inciso del artículo 3.3 
del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones 
de inversión colectiva, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio. Cuando 
esta política de inversión se refiera a un compartimento del fondo o de la sociedad de 
inversión, la excepción a la obligación de retener e ingresar a cuenta prevista en esta 
letra solo será aplicable respecto de las inversiones que integren la parte del 
patrimonio de la institución atribuida a dicho compartimento.

La aplicación de la exclusión de retención prevista en esta letra t) requerirá que la 
institución inversora se encuentre incluida en la correspondiente categoría que, para 
los tipos de inversión señalados en los párrafos 1 y 2, tenga establecida la CNMV, la 
cual deberá constar en su folleto informativo.»

Disposición final segunda.  Modificación del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, 
sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás 
entidades que prestan servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el 
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, 
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

La disposición final segunda del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el 
régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que 
prestan servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real 
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, queda redactada de la siguiente manera:

«1. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá dictar las disposiciones precisas 
para la debida ejecución de este Real Decreto.

2. En el marco de lo dispuesto en los artículos 27 a 31 de este Real Decreto, se 
habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para concretar y desarrollar 
los requisitos de estructura organizativa y establecer los requisitos mínimos de 
organización y control interno adecuados a la naturaleza, volumen y complejidad de 
los servicios de inversión y auxiliares prestados por las empresas que prestan 
servicios de inversión, así como para detallar las tareas a desarrollar por las 
funciones de gestión de riesgos, cumplimiento normativo y auditoría interna.

3. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para concretar y 
desarrollar el régimen de comunicación, el contenido de las obligaciones de 
información, la forma de remisión de la información, que podrá ser electrónica y los 
plazos de comunicación en relación con las modificaciones que se produzcan en las 
condiciones de la autorización de las empresas de servicios de inversión en virtud de 
las disposiciones que resulten aplicables de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores y de este Real Decreto.

En particular esta habilitación afectará a las modificaciones que se produzcan 
respecto a los siguientes aspectos:

a) Composición del accionariado y de las alteraciones que en el mismo se 
produzcan, sin perjuicio del régimen establecido para los supuestos de adquisición o 
incremento de participaciones significativas.

b) Nombramientos y ceses de cargos de administración y dirección y, en su caso, 
de las sociedades dominantes, así como las solicitudes de no oposición previstas en 
el artículo 68.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores para las 
empresas de servicios de inversión y sus dominantes.
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c) Ampliación o reducción de las actividades e instrumentos incluidos en los 
programas de actividades.

d) Modificaciones de estatutos sociales.
e) Apertura y cierre de sucursales o de cualquier otro establecimiento secundario 

en territorio nacional.
f) Relaciones de agencia.
g) Delegación de funciones administrativas, de control interno y de análisis y 

selección de inversiones.
h) Cualquier otra modificación que suponga variación de las condiciones de la 

autorización concedida u otros datos del registro que consten en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de los procedimientos de autorización 
previa cuando sean preceptivos de conformidad con la normativa que resulte de 
aplicación.»

Disposición final tercera.  Vigencia de las normas de desarrollo.
Las normas dictadas en desarrollo del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de 

diciembre, reguladora de las instituciones de inversión colectiva, aprobado por el Real 
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, y del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 
4 de noviembre, permanecerán vigentes en todo cuanto no se oponga a lo previsto en la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, y en este real decreto y 
en el reglamento que se aprueba.

Disposición final cuarta.  Título competencial.
El presente real decreto se dicta se dicta al amparo de los títulos competenciales 

previstos en el artículo 149.1.6.ª y 11.ª de la Constitución que atribuyen al Estado, 
respectivamente, las competencias exclusivas en materia de «legislación mercantil» y 
«bases de ordenación del crédito, banca y seguros».

Disposición final quinta.  Incorporación de Derecho de la Unión Europea.
Mediante este real decreto se completa la incorporación al derecho español de la 

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la 
que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 
determinados organismos de inversión; y se incorporan al derecho español el artículo 11 de 
la Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 
2010, por la que se modifican las Directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 
2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE 
en relación con las facultades de la Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Bancaria 
Europea), la Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones 
de Jubilación) y la Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y 
Mercados); la Directiva 2010/43/UE de la Comisión de 1 de julio de 2010, por la que se 
establecen disposiciones de aplicación de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo en lo que atañe a los requisitos de organización, los conflictos de intereses, la 
conducta empresarial, la gestión de riesgos y el contenido de los acuerdos celebrados entre 
depositarios y sociedades de gestión; y la Directiva 2010/44/UE de la Comisión de 1 de julio 
de 2010, por la que se establecen disposiciones de aplicación de la Directiva 2009/65/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atañe a determinadas disposiciones relativas a 
las fusiones de fondos, las estructuras de tipo principal-subordinado y el procedimiento de 
notificación.

Disposición final sexta.  Entrada en vigor.
El presente real decreto entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 849 –



REGLAMENTO POR EL QUE SE DESARROLLA LA LEY 35/2003, DE 4 DE 
NOVIEMBRE, DE INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA.

TÍTULO PRELIMINAR
Ámbito de aplicación, concepto, forma y clases

Artículo 1.  Ámbito de aplicación, concepto, forma y clases.
1. Este reglamento tiene por objeto la regulación de las instituciones de inversión 

colectiva (en adelante, IIC), así como de sus sociedades gestoras, de sus depositarios y de 
las demás entidades que presten servicios a las IIC, en los términos establecidos en la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, y en este reglamento.

2. A los efectos de lo dispuesto en este reglamento, así como en la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de instituciones de inversión colectiva, serán consideradas como tales aquellas 
que tienen por objeto la captación de fondos, bienes o derechos del público para 
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, 
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados 
colectivos.

Quedarán sujetas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y a este reglamento las 
personas o entidades que, con los requisitos de publicidad y determinación de resultados 
previstos en el párrafo anterior, capten recursos para su gestión mediante el contrato de 
cuentas en participación y cualquier forma de comunidad de bienes y derechos.

3. Las IIC revestirán la forma de sociedad de inversión o fondo de inversión.
4. Las IIC podrán ser de carácter financiero, que tendrán como objeto la inversión o 

gestión de activos financieros, o de carácter no financiero, que operarán principalmente 
sobre activos de otra naturaleza.

TÍTULO I
Forma jurídica de las instituciones de inversión colectiva

CAPÍTULO I
Fondos de inversión

Artículo 2.  Fondos de inversión.
1. Los fondos de inversión son IIC configuradas como patrimonios separados sin 

personalidad jurídica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos 
otras IIC, cuya gestión y representación corresponde a una sociedad gestora de IIC (en 
adelante, SGIIC), que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el 
concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captación de fondos, bienes o derechos del 
público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, 
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los 
resultados colectivos. En ningún caso podrán impugnarse por defecto las facultades de 
administración y disposición de los actos y contratos realizados por la SGIIC con terceros en 
el ejercicio de las atribuciones que les correspondan, conforme a lo establecido en la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, y en este reglamento.

2. Podrán crearse fondos de inversión por compartimentos en los que, bajo un único 
contrato constitutivo y reglamento de gestión, se agrupen dos o más compartimentos, 
circunstancia que deberá quedar reflejada expresamente en dichos documentos. Cada 
compartimento recibirá una denominación específica que necesariamente deberá incluir la 
denominación del fondo.

Cada compartimento dará lugar a la emisión de sus propias participaciones, que podrán 
ser de diferentes clases, representativas de la parte del patrimonio del fondo que les sea 
atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada compartimento 
responderá exclusivamente de los costes, gastos y demás obligaciones expresamente 
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atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido 
atribuidos expresamente a un compartimento en la parte proporcional que se establezca en 
el reglamento del fondo. En cualquier caso, cada compartimento responderá exclusivamente 
de los compromisos contraídos en el ejercicio de su actividad y de los riesgos derivados de 
los activos que integran sus inversiones. Los acreedores de un compartimento de un fondo 
de inversión únicamente podrán hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio de dicho 
compartimento, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial que corresponda al fondo de 
inversión derivada de sus obligaciones tributarias. A los compartimentos les serán 
individualmente aplicables todas las previsiones de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, con 
las especificidades que se establezcan en este reglamento.

Cada compartimento, o cada fondo de inversión en el caso de que este carezca de 
compartimentos, tendrá una única política de inversión.

En ningún caso podrán existir compartimentos de carácter financiero en IIC de carácter 
no financiero, ni a la inversa. Del mismo modo, no podrán existir compartimentos con el 
carácter de IIC de inversión libre o de IIC de IIC de inversión libre en aquellas IIC que no 
tengan tal naturaleza.

Artículo 3.  Número mínimo de partícipes.
1. El número de partícipes de un fondo de inversión no será inferior a 100.
2. En el caso de fondos de inversión por compartimentos, el número mínimo de 

partícipes en cada uno de los compartimentos no podrá ser inferior a 20, sin que, en ningún 
caso, el número de partícipes totales que integren el fondo sea inferior a 100.

3. No obstante, no tendrán que cumplir los requisitos mencionados en los apartados 
anteriores los fondos cuyos partícipes sean exclusivamente otras IIC reguladas en los 
artículos 54 y siguientes, ni tampoco los fondos de inversión libre regulados en el artículo 73.

4. Los fondos no constituidos por los procedimientos de fundación sucesiva y de 
suscripción pública de participaciones dispondrán del plazo de un año, contado a partir de su 
inscripción en el correspondiente registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(en adelante, CNMV), para alcanzar el número mínimo de partícipes.

Artículo 4.  Participación.
1. La participación es cada una de las partes alícuotas en que se divide el patrimonio de 

un fondo. Dentro de un mismo fondo o, en su caso, de un mismo compartimento, podrán 
existir distintas clases de participaciones que se podrán diferenciar, entre otros aspectos, por 
la divisa de denominación, por el comercializador, por la política de distribución de resultados 
o por las comisiones que les sean aplicables. Las diferentes comisiones derivarán tanto de la 
propia política de comercialización como de otros aspectos como el volumen de inversión, la 
política de distribución de resultados o la divisa de denominación, entre otros. Cada clase de 
participación recibirá una denominación específica, que incluirá la denominación del fondo y, 
en su caso, la del compartimento.

2. Las participaciones no tendrán valor nominal. Tendrán la condición de valor 
negociable, y podrán representarse mediante cualquiera de las formas siguientes:

a) Mediante certificados nominativos sin valor nominal, que podrán documentar una o 
varias participaciones, y a cuya expedición tendrán derecho los partícipes. En dichos 
certificados constará su número de orden, el número de participaciones que comprenden, la 
denominación del fondo y, en su caso, del compartimento y de la clase a la que pertenezca, 
la SGIIC y depositario y sus respectivos domicilios, así como los datos indicadores de la 
inscripción de ambos en el Registro Mercantil, la fecha de celebración del contrato de 
constitución del fondo o, en su caso, la del otorgamiento de la escritura de constitución y los 
datos relativos a la inscripción en el registro administrativo y, en su caso, en el Registro 
Mercantil.

b) Mediante anotaciones en cuenta, que estarán sometidas al régimen establecido por el 
capítulo II del título I de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Cualquier 
partícipe de un fondo cuyas participaciones estén representadas mediante anotaciones en 
cuenta tendrá derecho a obtener de la SGIIC, cuando precise de él, un certificado de los 
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previstos en el artículo 12 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, referido, a opción de aquel, a 
todas o a alguna de las participaciones de las que sea titular.

3. Cualquiera que sea la forma de representación de las participaciones:
a) La SGIIC, o el comercializador de las participaciones, en el caso de que en el registro 

de la sociedad gestora las participaciones no figuren a nombre de los partícipes, deberá 
remitir a cada partícipe, al final del ejercicio, un estado de su posición en el fondo. Dicho 
estado deberá ser remitido por medios telemáticos excepto cuando aquellos inversores que 
no sean considerados clientes profesionales tal y como están definidos en los artículos 195 y 
195 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión, no faciliten los datos necesarios para ello o cuando manifiesten por escrito su 
preferencia para recibirlos físicamente, en cuyo caso se le remitirán versiones en papel, 
siempre de modo gratuito y sin coste alguno. La sociedad gestora podrá informar a sus 
clientes actuales de que se producirá un cambio automático a la comunicación en formato 
electrónico si no solicitan la continuación de la remisión de información en papel en el plazo 
de ocho semanas a contar desde el día en el que la sociedad gestora remitió la 
comunicación al cliente.

El estado de posición deberá contener, al menos, información relativa a la fecha de la 
operación y a la identidad de la institución, así como de su sociedad gestora y su depositario 
y del partícipe o accionista, y cualquier información adicional que determine la CNMV.

b) La SGIIC de un fondo de inversión podrá, sin menoscabo alguno del derecho de los 
partícipes a obtener los certificados a que se refiere la letra a) del apartado anterior, utilizar, 
con carácter de documento de gestión, resguardos por medio de los cuales se informe a los 
partícipes de la posición que ocupan en el fondo tras cada una de sus operaciones.

4. El valor liquidativo de cada participación será el que resulte de dividir el patrimonio del 
fondo por el número de participaciones de este. Cuando existan varias clases de 
participaciones, el valor de cada clase de participación será el que resulte de dividir el valor 
de la parte del patrimonio del fondo correspondiente a dicha clase por el número de 
participaciones en circulación correspondiente a esa clase.

5. El número de participaciones del fondo no será limitado y su suscripción o reembolso 
dependerán de la demanda o de la oferta que de se haga de ellas.

6. La transmisión de participaciones, la constitución de derechos limitados u otra clase 
de gravámenes y el ejercicio de los derechos inherentes a ellas se regirá por lo dispuesto 
con carácter general para los valores negociables.

7. Cuando así esté previsto en el reglamento de gestión, el patrimonio del fondo podrá 
denominarse en una moneda distinta del euro. En este caso, se calculará en dicha moneda y 
el valor del patrimonio y el valor de las participaciones y las suscripciones y reembolsos se 
realizarán en dicha moneda.

8. La SGIIC, una vez inscritos los fondos de inversión por ella gestionados en los 
registros administrativos correspondientes de la CNMV, deberá suministrar en la forma que 
determine el Ministro de Economía y Competitividad, y con su habilitación expresa, la CNMV, 
los datos referidos al valor liquidativo de sus participaciones, a su patrimonio y al número de 
partícipes. La difusión de estos datos se hará por un medio que deberá garantizar un acceso 
fiable, rápido y no discriminatorio a ellos, y no podrá cobrarse a los partícipes ni al público en 
general ningún gasto concreto por el suministro de la información. A estos efectos, se 
consideran medios de difusión aptos los boletines de las bolsas de valores, la página web de 
la SGIIC, así como cualquier otro que, en atención a los requisitos señalados, determine la 
CNMV.

La SGIIC suministrará dichos datos al medio de difusión elegido, como más tarde, el día 
siguiente a aquel en el que realice el cálculo del valor liquidativo.

9. Para aquellos fondos que garanticen el reembolso de sus participaciones diariamente, 
el cumplimiento de la obligación de información mencionada en el apartado anterior 
determinará que las participaciones en los correspondientes fondos tengan la consideración 
de valores admitidos a cotización a los efectos de aquellas disposiciones que regulen 
regímenes específicos de inversión. En el caso de que la correspondiente SGIIC no 
suministrase la información necesaria mencionada en el apartado anterior y, como 
consecuencia de ello, no pudiese ser difundida durante tres días consecutivos o seis alternos 
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en el plazo de un mes, se hará constar así. A partir de ese momento, y hasta que no 
transcurran los 30 días siguientes de difusión regular de tales datos, las inversiones que se 
hagan en las participaciones en cuestión no podrán considerarse como valores admitidos a 
cotización a los efectos de las señaladas disposiciones sobre regímenes específicos de 
inversión.

10. La SGIIC emitirá y reembolsará las participaciones a solicitud de cualquier partícipe, 
en los términos establecidos en este reglamento. No obstante, la CNMV, de oficio o a 
petición de la SGIIC, podrá suspender temporalmente la suscripción o reembolso de 
participaciones cuando no sea posible la determinación de su precio o concurra otra causa 
de fuerza mayor.

Artículo 5.  Comisiones y gastos.
1. Las SGIIC y los depositarios podrán recibir de los fondos comisiones de gestión y de 

depósito, respectivamente, y las sociedades gestoras de IIC podrán recibir de los partícipes 
comisiones por suscripción y reembolso. En el folleto se deberá recoger la forma de cálculo, 
el límite máximo de las comisiones referidas tanto al compartimento como a cada una de las 
clases, las comisiones que efectivamente vayan a aplicarse, y la entidad beneficiaria de su 
cobro. Asimismo, en caso de que la SGIIC se reserve la posibilidad de establecer acuerdos 
de devolución a partícipes de comisiones cobradas, tal circunstancia se deberá incluir en el 
folleto informativo de los fondos, junto con los criterios a seguir para la práctica de dichas 
devoluciones.

2. Se podrán aplicar distintas comisiones a las distintas clases de participaciones 
emitidas por un mismo fondo. En cualquier caso, se aplicarán las mismas comisiones de 
gestión y de depósito a todas las participaciones de una misma clase. Las comisiones de 
suscripción y reembolso de las participaciones de una misma clase solo podrán distinguirse 
por condiciones objetivas y no discriminatorias, que deberán incluirse en el folleto de la IIC.

3. En los fondos de inversión de carácter financiero, la comisión de gestión se 
establecerá en función de su patrimonio, de sus resultados o de ambas variables. Con 
carácter general, no podrán percibirse comisiones de gestión que, en términos anuales, 
superen los límites siguientes:

a) Cuando la comisión se calcule únicamente en función del patrimonio del fondo, el 
2,25 % de este.

b) Cuando se calcule únicamente en función de los resultados, el 18 % de estos.
c) Cuando se utilicen ambas variables, el 1,35 % del patrimonio y el 9 % de los 

resultados.
Cuando toda o parte de la comisión de gestión se calcule en función de los resultados, 

se considerarán todos los rendimientos netos obtenidos, tanto materializados como latentes, 
y el límite establecido se aplicará una vez descontada la propia comisión.

La gestora deberá especificar en folleto el sistema de cálculo de la comisión de gestión 
sobre resultados, para lo que podrá emplear valores liquidativos de referencia, índices de 
referencia y/o tasas críticas de rentabilidad.

Asimismo, deberá establecer un periodo de referencia de rentabilidad de forma que la 
comisión de gestión sobre resultados únicamente se podrá pagar cuando se haya 
acumulado una rentabilidad positiva durante dicho periodo. El periodo de referencia de 
rentabilidad deberá comprender como mínimo los últimos 5 años del fondo con carácter 
móvil.

Será posible articular un sistema de cargo individual a cada partícipe de la comisión 
sobre resultados, de forma que estos soporten el coste en función del resultado de su 
inversión en el fondo, respetando los límites máximos establecidos en los párrafos b) y c). La 
SGIIC podrá realizar liquidaciones a cuenta de la comisión sobre resultados por cobrar 
mientras que el inversor mantenga su participación en el fondo.

El folleto y el informe semestral, así como toda publicación relativa al fondo, deberán 
advertir de forma destacada que el valor liquidativo del fondo y, por tanto, su rentabilidad no 
recoge el efecto derivado del cargo individual al partícipe de la comisión de gestión sobre 
resultados. Asimismo, el folleto y el informe semestral incluirán información sobre los pagos 
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a cuenta que, en su caso, realice el inversor. El estado de posición del partícipe recogerá 
información detallada sobre tales extremos en los términos que determine la CNMV.

La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y, con 
su habilitación expresa, la CNMV podrá determinar las condiciones de aplicación y de 
información en folleto en relación a la comisión de gestión sobre resultados.

Se autoriza a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital a variar los porcentajes establecidos en las letras a), b) y c) del apartado 3 hasta un 
máximo del 25 % de los respectivos límites.

4. En los fondos de inversión de carácter financiero ni las comisiones de suscripción y 
reembolso, ni los descuentos a favor del fondo que se practiquen en las suscripciones y 
reembolsos, ni la suma de ambos, podrán ser superiores al 5% del valor liquidativo de las 
participaciones.

5. En los fondos de inversión de carácter financiero, la comisión del depositario no podrá 
exceder del dos por 1.000 anual del patrimonio. Dicha comisión constituirá la retribución al 
depositario por la realización de todas las funciones que le asigna la normativa, sin que los 
fondos puedan soportar costes adicionales cuando el depositario haya delegado en terceros 
la realización de alguna de tales funciones. Excepcionalmente, y previa autorización de la 
CNMV, dicha comisión podrá ser superior cuando se trate de depositarios que hayan de 
cumplir principalmente sus funciones en el extranjero. Con independencia de esta comisión, 
los depositarios podrán percibir de los fondos comisiones por la liquidación de operaciones, 
siempre que sean conformes con las normas generales reguladoras de las correspondientes 
tarifas.

6. En los fondos de inversión inmobiliaria, las SGIIC podrán percibir de los fondos una 
comisión de gestión, como remuneración de sus servicios, que no podrá ser superior al 4% 
del patrimonio del fondo o al 10% de sus resultados si se calcula en función de éstos; o al 
1,50% del patrimonio y el 5% de sus resultados si se calcula en función de ambos. Cuando 
toda o parte de la comisión de gestión se calcule en función de los resultados, será de 
aplicación lo establecido en el apartado 3 en lo referido a la forma de cálculo de la comisión.

7. En los fondos de inversión inmobiliaria, la comisión de suscripción no podrá ser 
superior al 5% del valor liquidativo de la participación, ni la de reembolso superior al 5% del 
valor liquidativo de la participación.

8. En los fondos de inversión inmobiliaria la comisión del depositario no podrá exceder 
del cuatro por 1.000 anual del patrimonio del fondo. Dicha comisión constituirá la retribución 
al depositario por la realización de todas las funciones que le asigna la normativa, sin que los 
fondos puedan soportar costes adicionales cuando el depositario haya delegado en terceros 
la realización de alguna de tales funciones. Excepcionalmente, y previa autorización de la 
CNMV, dicha comisión podrá ser superior cuando se trate de depositarios que hayan de 
cumplir principalmente sus funciones en el extranjero. Con independencia de esta comisión, 
los depositarios podrán percibir de los fondos comisiones por la liquidación de operaciones, 
siempre que sean conformes con las normas generales reguladoras de las correspondientes 
tarifas.

9. En los fondos de inversión inmobiliarios, serán por cuenta del fondo, al menos, los 
gastos de tasación, los de reparaciones, rehabilitación y conservación de inmuebles y los 
que, vinculados a la adquisición y venta de inmuebles, deban abonarse a un tercero por la 
prestación de un servicio.

10. Cuando un fondo de inversión invierta en otra IIC que esté gestionada por la misma 
SGIIC o por una sociedad perteneciente a su mismo grupo, las comisiones de gestión 
acumuladas y soportadas directa o indirectamente por sus partícipes no podrán superar el 
porcentaje que a tal efecto fije el folleto del fondo dentro de los límites de este artículo. El 
porcentaje de comisiones de gestión acumuladas y soportadas indirectamente por la 
inversión en otras IIC, conforme a los apartados anteriores, se calculará en función del 
importe efectivamente soportado en relación al patrimonio invertido en estas IIC.

Asimismo, este fondo de inversión no podrá soportar comisiones de suscripción y 
reembolso ni aquella parte de la comisión de gestión que corresponda a costes de 
comercialización de las IIC en las que invierta cuando estén gestionadas por su misma 
SGIIC o por una sociedad perteneciente a su mismo grupo.
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Adicionalmente, aquellos fondos que inviertan una proporción sustancial de su activo en 
otras IIC deberán incluir en el folleto informativo el nivel máximo de las comisiones de 
gestión y depositario que podrán soportar de forma directa o indirecta, expresados en 
porcentaje sobre el patrimonio de la IIC y sobre el patrimonio invertido en estos activos.

11. Los demás gastos que hayan de soportar los fondos de inversión deberán estar 
expresamente previstos en su folleto informativo. En todo caso, tales gastos deberán 
responder a servicios efectivamente prestados al fondo que resulten imprescindibles para el 
normal desenvolvimiento de su actividad. Tales gastos no podrán suponer un coste adicional 
por servicios inherentes a las labores de su SGIIC o de su depositario, que están ya 
retribuidas por sus respectivas comisiones, reguladas en los apartados anteriores de este 
artículo.

12. Asimismo, el Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la 
CNMV dictarán las demás disposiciones necesarias para el desarrollo de este artículo.

13. Los fondos de inversión podrán soportar los gastos correspondientes al servicio de 
análisis financiero sobre inversiones, a que se refiere el artículo 26.e) de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, siempre que así 
figure en el folleto informativo del fondo y se cumplan los siguientes requisitos:

a) El servicio de análisis deberá constituir pensamiento original y proponer conclusiones 
significativas, que no sean evidentes o de dominio público, derivadas del análisis o 
tratamiento de datos.

b) Dicho servicio deberá estar relacionado con la vocación inversora del fondo de 
inversión y contribuir a mejorar la toma de decisiones sobre inversión.

c) El coste del servicio de análisis no se verá influido o condicionado por el volumen de 
las operaciones de intermediación.

d) El informe anual de la institución a que se refiere el artículo 17.4 de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, deberá recoger información cuantitativa y cualitativa detallada para que los 
inversores tengan conocimiento de la existencia de costes derivados del servicio de análisis. 
En concreto, figurarán los gastos correspondientes al servicio de análisis cargados a la IIC 
en el ejercicio especificando los proveedores. Además incluirá el importe presupuestado 
para el siguiente ejercicio.

e) Asimismo, cuando el cobro del servicio de análisis financiero sobre inversiones se 
realice junto a una comisión de intermediación, deberá figurar un cargo identificable por 
separado correspondiente al servicio de análisis señalado, debiendo cumplirse todos los 
requisitos anteriores.

No obstante, los fondos de inversión también podrán soportar gastos combinados de 
análisis e intermediación si concurren las siguientes circunstancias:

1.ª) Que antes de que se presten los servicios de intermediación o de análisis, se haya 
celebrado un acuerdo entre la gestora y el proveedor de servicios de análisis en el que se 
indique qué parte de los gastos combinados o de los pagos conjuntos por servicios de 
intermediación y análisis es atribuible al análisis;

2.ª) Que el informe anual de la IIC recoja información sobre los pagos conjuntos por los 
servicios de intermediación y análisis realizados a proveedores terceros de servicios de 
análisis; y

3.ª) Que el análisis para el que se efectúan los cobros combinados o el pago conjunto se 
refiere a emisores cuya capitalización bursátil durante el período de treinta y seis meses 
naturales anteriores a la realización del análisis no haya sido superior a 1.000.000.000 de 
euros, sobre la base de las cotizaciones de fin de ejercicio durante los ejercicios en los que 
cotizan o cotizaban, o sobre la base del capital propio para los ejercicios en los que cotizan o 
no cotizaban.

Las gestoras se deberán dotar de procedimientos con el objeto de evaluar 
periódicamente a calidad del análisis y su contribución a la adopción de mejores decisiones 
de inversión, así como garantizar que las decisiones de selección de las entidades que 
proporcionen el servicio de análisis financiero sean tomadas de manera separada e 
independiente respecto de la selección de intermediarios a través de los que llevan a cabo 
las transacciones para las IIC, estableciendo mecanismos para gestionar adecuadamente 
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los conflictos de interés que puedan surgir, con el fin de cumplir su deber de actuar en 
beneficio de los partícipes.

14. Las entidades comercializadoras de fondos de inversión podrán cobrar a los 
partícipes que hayan suscrito participaciones a través de éstas, comisiones por la custodia y 
administración de las participaciones, siempre que ello figure en el folleto de la IIC y se 
cumplan los siguientes requisitos:

a) Que las participaciones estén representadas mediante certificados y figuren en el 
registro de partícipes de la sociedad gestora o del comercializador a través del que se hayan 
adquirido las participaciones por cuenta de partícipes y que, en consecuencia, el 
comercializador acredite la titularidad de las participaciones frente al inversor.

b) Que se cumplan los requisitos generales de tarifas y contratos por la prestación de 
servicios de inversión y auxiliares.

Para la inclusión en el folleto de la posibilidad de cobro de dichas comisiones de acuerdo 
con el párrafo anterior no se requerirá la aplicación de lo dispuesto en el artículo 14 de este 
reglamento.

CAPÍTULO II
Sociedades de inversión

Artículo 6.  Concepto y número mínimo de accionistas.
1. Las sociedades de inversión son aquellas IIC que adoptan la forma de sociedad 

anónima y cuyo objeto social es la captación de fondos, bienes o derechos del público para 
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, 
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados 
colectivos.

2. Podrán crearse sociedades de inversión por compartimentos en las que bajo un único 
contrato constitutivo y estatutos sociales se agrupen dos o más compartimentos, 
circunstancia que deberá quedar reflejada expresamente en dichos documentos. Cada 
compartimento recibirá una denominación específica que necesariamente deberá incluir la 
denominación de la sociedad de inversión. Cada compartimento dará lugar a la emisión de 
acciones o de diferentes series de acciones representativas de la parte del capital social que 
les sea atribuida.

La parte del capital social que le sea atribuido a cada compartimento responderá 
exclusivamente de los costes, gastos y demás obligaciones expresamente atribuidas a ese 
compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidas a un 
compartimento en la parte proporcional que se establezca en los estatutos sociales. A los 
compartimentos les serán individualmente aplicables todas las previsiones de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, con las especificidades que se establezcan en este reglamento. 
Cada compartimento o cada sociedad de inversión, en el caso de que esta carezca de 
compartimentos, tendrá una única política de inversión.

En ningún caso podrán existir compartimentos de carácter financiero en IIC de carácter 
no financiero, ni a la inversa. Del mismo modo, no podrán existir compartimentos con el 
carácter de IIC de inversión libre o de IIC de IIC de inversión libre en aquellas IIC que no 
tengan tal naturaleza.

3. El número de accionistas de una sociedad de inversión no será inferior a 100.
4. En el caso de sociedades de inversión por compartimentos, el número mínimo de 

accionistas en cada uno de los compartimentos no podrá ser inferior a 20, sin que, en ningún 
caso, el número de accionistas totales que integren la sociedad sea inferior a 100.

5. No obstante, no tendrán que cumplir los requisitos mencionados en los apartados 3 y 
4 aquellas sociedades cuyos accionistas sean exclusivamente otras IIC reguladas en los 
artículos 54 y siguientes, ni aquellas sociedades de inversión libre reguladas en el artículo 
73.

6. Las sociedades no constituidas por los procedimientos de fundación sucesiva y de 
suscripción pública de acciones dispondrán del plazo de un año, contado a partir de su 
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inscripción en el correspondiente registro de la CNMV, para alcanzar el número mínimo de 
accionistas.

7. A las acciones de una sociedad de inversión también les será de aplicación lo 
dispuesto en los apartados 8, 9 y 10 del artículo 4. El apartado 3 del citado artículo también 
será de aplicación a las sociedades de inversión de capital variable (en adelante, SICAV) 
que otorguen liquidez en los términos previstos en el artículo 78. En el caso de las 
sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociación en bolsa de valores u otros 
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociación, la entidad encargada del 
registro y custodia de sus acciones será la encargada de remitir el estado de posición 
regulado en el apartado 3 del artículo 4, con la periodicidad señalada en el mismo. A los 
efectos de lo dispuesto en el apartado 8, se considerará medio de difusión apto, además de 
los señalados en dicho apartado, la página web de la sociedad de inversión o de su Gestora. 
Será igualmente de aplicación a las SICAV el apartado 3 (excepto en los límites máximos de 
comisión) y el apartado 13 del artículo 5.

Artículo 7.  La administración de la sociedad.
1. Serán órganos de administración y representación de la sociedad de inversión los 

determinados en sus estatutos, de conformidad con las prescripciones de la legislación 
sobre sociedades anónimas. La sociedad de inversión habrá de contar con un consejo de 
administración.

2. Cuando así lo prevean los estatutos sociales, la junta general o, por su delegación, el 
consejo de administración, podrán acordar la designación de una SGIIC como la 
responsable de garantizar el cumplimiento de lo previsto en este reglamento. El eventual 
acuerdo deberá elevarse a escritura pública e inscribirse en el Registro Mercantil y en el 
registro de la CNMV.

En caso de que la sociedad de inversión no designe una SGIIC, la propia sociedad 
quedará sometida al régimen de las SGIIC previsto en este reglamento.

La SGIIC designada, o la sociedad de inversión que no haya designado a una SGIIC 
podrá, a su vez, delegar la gestión de inversiones en otra u otras entidades financieras en la 
forma y con los requisitos establecidos en el artículo 98. En el caso de que esta delegación 
haya sido impuesta por la sociedad de inversión, lo cual deberá acreditarse mediante el 
correspondiente acuerdo de la junta general de accionistas de la sociedad de inversión o, 
por delegación expresa de esta, del consejo de administración, la entidad que delega no 
será responsable ante los accionistas de los perjuicios que pudieran derivarse de dicha 
contratación.

3. El acuerdo mencionado en el apartado anterior no relevará a los órganos de 
administración de la sociedad de ninguna de las obligaciones y responsabilidades que la 
normativa vigente les imponen.

TÍTULO II
Disposiciones comunes

CAPÍTULO I
Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad

Artículo 8.  Autorización y registro.
1. Quienes pretendan crear una IIC deberán:
a) Obtener de la CNMV la previa autorización del proyecto de constitución del fondo de 

inversión o, en su caso, de la sociedad de inversión.
En el caso de fondos de inversión y de sociedades de inversión que hayan designado 

una sociedad gestora, la CNMV deberá notificar la autorización dentro de los dos meses 
siguientes a la recepción de la solicitud, o al momento en que se complete la documentación 
exigible.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 857 –



En el caso de sociedades de inversión que no hayan designado una sociedad gestora, la 
CNMV deberá notificar la autorización dentro de los tres meses siguientes a la recepción de 
la solicitud, o al momento en que se complete la documentación exigible.

No obstante, si transcurren cinco meses sin que se dicte resolución expresa, podrá 
entenderse estimada la solicitud por silencio administrativo, con los efectos previstos en el 
artículo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

Cuando la IIC vaya a realizar una gestión encaminada a la consecución de un objetivo 
concreto de rentabilidad y, para ello, resulte imprescindible la contratación de operaciones 
con anterioridad a la finalización del período de comercialización inicial, deberá especificarse 
en la memoria prevista en el artículo 10.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, qué entidad 
asumirá las posiciones que finalmente no contrate la IIC, por sobrepasar el tamaño 
necesario para conseguir la rentabilidad considerando el patrimonio de la IIC al finalizar el 
período de comercialización inicial que será improrrogable y no excederá de tres meses.

b) Constituir, una vez obtenida la autorización, una sociedad anónima o un fondo de 
inversión, según proceda. En el caso de las sociedades de inversión, dicha constitución se 
efectuará, en todo caso, mediante otorgamiento de escritura pública e inscripción en el 
Registro Mercantil. Tendrá carácter potestativo la constitución de los fondos de inversión 
mediante el otorgamiento de escritura pública, así como su consiguiente inscripción en el 
Registro Mercantil.

c) Inscribir la IIC en el registro de la CNMV que corresponda, así como proceder al 
registro del folleto informativo de la institución que, en el caso de las IIC por compartimentos, 
incluirá un anexo referente a cada compartimento. La CNMV resolverá las solicitudes de 
inscripción en el plazo de un mes desde su recepción o, en su caso, desde el momento en el 
que se complete la documentación exigida. Si el proyecto presentado para su inscripción se 
apartara del autorizado previamente, se denegará la inscripción mediante una comunicación 
a los promotores en la que se detallarán los extremos que hayan sido objeto de modificación, 
y los interesados podrán bien rectificar en el plazo de un mes las variaciones o errores 
introducidos, bien solicitar expresamente una nueva autorización en los términos previstos 
en este artículo, todo ello sin perjuicio de los recursos administrativos que les correspondan 
con arreglo a la legislación vigente. No se practicarán inscripciones en los registros 
correspondientes en el caso de que entre la fecha de autorización previa y la de solicitud de 
inscripción en el registro de la CNMV hubieran transcurrido más de seis meses, y deberá 
solicitarse de nuevo la autorización.

En el caso de los fondos de inversión, la CNMV podrá acordar en un único acto la 
autorización de la institución y su inscripción en el correspondiente registro de la CNMV. En 
este supuesto, la solicitud deberá ir acompañada del contrato constitutivo, del folleto 
informativo y de cuantos datos, informes o antecedentes pueda la CNMV considerar 
necesarios. La CNMV deberá proceder a la autorización e inscripción de la IIC en el registro 
correspondiente en el plazo de dos meses desde la recepción de la solicitud o desde el 
momento en que se complete la documentación exigible. Si transcurren dos meses sin que 
se dicte resolución expresa, podrá entenderse estimada la solicitud por silencio 
administrativo, con los efectos previstos en el artículo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de 
noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común.

2. Las autorizaciones solo podrán ser denegadas por las causas establecidas en la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, en este reglamento y en las demás disposiciones aplicables. En 
ningún caso se concederá la autorización a las IIC que, por establecerlo así en su contrato 
constitutivo, en su reglamento de gestión o en sus estatutos, no puedan comercializar sus 
participaciones o acciones en territorio español.

Artículo 9.  Contenido del contrato constitutivo.
1. El contrato constitutivo de los fondos de inversión deberá contener necesariamente:
a) La denominación del fondo, que deberá ir seguida, en todo caso, de la expresión 

fondo de inversión o de las siglas FI, en el caso de los fondos de carácter financiero, o bien 
fondo de inversión inmobiliaria o de las siglas FII en el caso de los fondos de inversión de 
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carácter inmobiliario, o, en su caso, la que correspondiera de conformidad con lo que se 
establezca para otros tipos especiales de fondos de inversión.

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las actividades mencionadas en el artículo 1.1 
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

c) El patrimonio del fondo en el momento de su constitución.
d) El nombre y el domicilio de la sociedad gestora y del depositario, y los datos relativos 

a la inscripción de la sociedad gestora, cuando la sociedad gestora haya sido autorizada en 
España, y del depositario en el Registro Mercantil y en el correspondiente registro de la 
CNMV.

e) El reglamento de gestión del fondo, con las menciones mínimas que se detallan en el 
artículo siguiente.

2. La CNMV establecerá la forma y el plazo para la remisión del contrato constitutivo.

Artículo 10.  Contenido del reglamento de gestión.
1. El reglamento de gestión constituye el conjunto de normas que, ajustadas a la 

legislación vigente en cada momento, regirá el fondo y deberá contener, además de los 
aspectos previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, al menos, las siguientes 
especificaciones:

a) La denominación del fondo. Cuando se prevea utilizar diferentes referencias a los 
efectos de la comercialización del fondo, deberán preverse todas ellas en el reglamento de 
gestión. En todo caso, en la publicidad y en toda publicación del fondo, además de la 
referencia a los efectos de comercialización, deberá incluirse la denominación del fondo.

b) La declaración, en su caso, de la posibilidad de crear compartimentos.
c) El nombre y el domicilio de la sociedad gestora y del depositario, así como los datos 

indicadores de la inscripción de ambos en el Registro Mercantil, en el caso de que la 
sociedad gestora haya sido autorizada en España, y las normas para la dirección, 
administración y representación del fondo.

d) Los requisitos para la sustitución de la SGIIC y del depositario.
e) El plazo de duración del fondo, que podrá ser ilimitado.
f) Los criterios generales sobre inversiones y las normas para la selección de valores.
g) El procedimiento para la emisión y el reembolso de las participaciones y los supuestos 

en los que pueden ser suspendidos la emisión o el reembolso.
h) El procedimiento para la determinación del valor liquidativo de suscripción y el 

reembolso con indicación del método y de la frecuencia de su cálculo.
i) El régimen de suscripciones y reembolsos, con indicación del medio en que se 

efectuarán, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 7.4 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre.

j) Las características de los certificados y de las anotaciones representativas de las 
participaciones.

k) Los requisitos y las formas para llevar a cabo la modificación del contrato y del 
reglamento.

l) Las causas de disolución del fondo y las normas para su liquidación, indicando la 
forma de distribuir en tal caso el patrimonio entre los partícipes de aquel y los requisitos de 
publicidad que previamente habrán de cumplirse.

m) En su caso, los derechos especiales de información sobre los estados financieros del 
fondo y de la SGIIC que se reconozcan a los partícipes.

2. Se habilita a la CNMV para determinar los plazos y la forma de remisión del 
reglamento de gestión de los fondos de inversión y sus modificaciones.

Artículo 11.  Contenido de los estatutos sociales de las sociedades de inversión.
1. En los estatutos sociales, además de los requisitos establecidos en la Ley 35/2003, de 

4 de noviembre, y en el artículo 23 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, se expresarán los siguientes:

a) La razón social de la sociedad en la que deberá figurar necesariamente la 
denominación de sociedad de inversión de capital variable o las siglas SICAV en el caso de 
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las sociedades de inversión de carácter financiero, o bien sociedad de inversión inmobiliaria 
o las siglas SII en el caso de las sociedades de inversión de carácter inmobiliario, o, en su 
caso, la que correspondiera de conformidad con lo que se establezca para otros tipos 
especiales de sociedades de inversión.

b) El objeto social circunscrito exclusivamente a las actividades enumeradas en el 
artículo 1.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

c) El capital social, que no podrá ser inferior al mínimo legalmente establecido para cada 
tipo de sociedad de inversión, con expresión del número de acciones y, en su caso, de las 
series en el que está dividido y el valor nominal de ellas. En el caso de las SICAV, se hará 
constar, con las menciones señaladas anteriormente, el capital inicial, que no podrá ser 
inferior al que esté establecido en el artículo 80, así como el capital estatutario máximo.

d) Una declaración, en su caso, de la posibilidad de crear compartimentos.
e) La designación de un depositario autorizado en el caso de las SICAV, de las 

Sociedades de Inversión Libre reguladas por el artículo 73, las IIC de IIC de Inversión Libre 
con forma societaria y en el caso de las sociedades de inversión inmobiliaria cuya sociedad 
gestora supere los umbrales establecidos en el artículo 41 bis de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, indicando su nombre y domicilio, así como los datos identificadores de su 
inscripción en el Registro Mercantil. No obstante lo anterior, aquellas SII que quieran 
beneficiarse de los derechos reconocidos con arreglo a la Directiva 2011/61/UE podrán 
voluntariamente acogerse a los requisitos previstos en ésta entre los que figura el 
nombramiento de un depositario.

f) Si existe o no la posibilidad de encomendar la gestión de los activos de la sociedad a 
un tercero.

g) Las normas o criterios generales a que habrán de ajustar su política de inversiones.
h) La prohibición de remuneraciones o ventajas para los fundadores y promotores.
2. Se habilita a la CNMV para determinar los plazos y la forma de remisión de los 

estatutos sociales de las sociedades de inversión y sus modificaciones.

Artículo 12.  Requisitos de acceso y ejercicio de la actividad y de inscripción en el registro 
de la CNMV de las sociedades de inversión.

1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 11.2.a) de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, los procedimientos de control interno con los que deberán contar las sociedades 
de inversión tendrán que incluir, en particular, un régimen que regule las inversiones en 
instrumentos financieros de la sociedad.

Todas estas medidas deberán garantizar que cada transacción relacionada con la 
entidad pueda reconstruirse con arreglo a su origen, las partes que participen, su naturaleza 
y el tiempo y lugar en que se haya realizado, así como que los activos de la sociedad se 
inviertan con arreglo a sus estatutos y a las disposiciones legales vigentes.

Se faculta a la CNMV para establecer los requisitos mínimos que deberán cumplir los 
sistemas de control interno y de gestión y control de riesgos, así como la forma en que deba 
ser informada de la existencia y funcionamiento de dichos sistemas.

2. A los efectos de lo dispuesto en el artículo 11.2.c) de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, el requisito de honorabilidad empresarial o profesional se entenderá también 
referido a las personas físicas que representen a personas jurídicas que sean consejeros.

3. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 11.2.d) de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, se presumirá que poseen conocimientos y experiencia adecuada en materias 
relacionadas con los mercados de valores quienes hayan desempeñado, durante un plazo 
no inferior a tres años, funciones de alta administración, dirección, control o asesoramiento 
de entidades financieras, empresas de servicios de inversión, IIC o SGIIC, o funciones 
relacionadas con los mercados citados en otras entidades públicas o privadas. En el caso de 
IIC no financieras, la experiencia señalada se entenderá referida a entidades del ámbito en 
el que desarrollen su actividad.

4. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 11.2.e) de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre,, las sociedades de inversión deberán incluir en el reglamento interno de 
conducta un régimen de operaciones personales de consejeros, directivos y empleados de la 
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sociedad y, en su caso, el régimen de operaciones vinculadas establecido en la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre.

5. Se habilita a la CNMV para determinar la forma, el contenido y los plazos de la 
comunicación de modificaciones en la composición o cargos del consejo de administración y 
directivos o asimilados de las sociedades de inversión.

Artículo 13.  Registros de la CNMV en materia de IIC.
En la CNMV se llevarán, con las secciones y subsecciones que sean precisas, los 

siguientes registros relacionados con las IIC, las SGIIC y los depositarios:
a) Registro de sociedades de inversión de carácter financiero o SICAV armonizadas.
b) Registro de fondos de inversión de carácter financiero o FI armonizadas.
c) Registro de sociedades de inversión de carácter financiero o SICAV no armonizadas.
d) Registro de fondos de inversión de carácter financiero o FI no armonizadas.
e) Registro de sociedades de inversión inmobiliaria o SII.
f) Registro de fondos de inversión inmobiliaria o FII.
g) Registro de IIC de inversión libre o IICIL.
h) Registro de IIC de IIC de inversión libre o IICIICIL.
i) Registro de sociedades gestoras de IIC o SGIIC.
j) Registro de depositarios de IIC.
k) Registro de entidades gestoras delegadas o subgestoras.
l) Registro de otras IIC.
m) Registro de folletos, informes periódicos y auditorías
n) Registro de datos fundamentales para el inversor.
ñ) Registro de IIC extranjeras comercializadas en España.
o) Registro de sociedades gestoras extranjeras que operen en España.
p) Registro de hechos relevantes.
q) Registro de agentes y apoderados de SGIIC.
r) Registro de expertos externos que realizan la función de valoración.
Se considerarán sociedades de inversión de carácter financiero o SICAV armonizadas y 

fondos de inversión de carácter financiero o FI armonizados aquellos que hayan sido 
autorizados conforme a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios. 
Se considerarán sociedades de inversión de carácter financiero o SICAV no armonizadas y 
fondos de inversión de carácter financiero o FI no armonizados aquellos que se acojan a las 
excepciones previstas en el artículo 72.

Artículo 14.  Modificación de proyectos de constitución, estatutos, reglamentos y folletos.
1. Las modificaciones en el proyecto de constitución, una vez autorizado, en los 

estatutos o en el reglamento de las IIC quedarán sujetas al procedimiento de autorización de 
IIC previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en este reglamento, con las siguientes 
especialidades:

a) Las modificaciones de los estatutos sociales y de los reglamentos que no requieran 
autorización previa, de acuerdo con lo establecido en el artículo 12 de la Ley 35/2003, de 4 
de noviembre, deberán ser incluidas en el informe semestral o anual siguiente. La 
consideración de escasa relevancia en el caso de los fondos de inversión podrá realizarse 
simultáneamente a su inscripción en el registro correspondiente de la CNMV.

b) Cuando la modificación del folleto se produzca con motivo del establecimiento o 
renovación de garantías a IIC que realicen o vayan a realizar una gestión encaminada a la 
consecución de un objetivo concreto de rentabilidad, deberá remitirse a la CNMV la 
información señalada en el artículo 8.1.a), cuarto párrafo.

c) En el caso de modificaciones de los reglamentos de gestión, la inscripción se podrá 
realizar de oficio cuando las modificaciones se deriven de cambios normativos o de 
modificaciones en otros registros de la CNMV.
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d) En el caso de modificaciones estatutarias, la solicitud de autorización podrá realizarse 
con anterioridad a su aprobación por los correspondientes órganos de gobierno de la 
sociedad.

e) La presentación ante la CNMV de la documentación precisa para la inscripción de las 
modificaciones mencionadas en este artículo deberá realizarse en el plazo de tres meses, 
contado desde la notificación de la autorización previa o de la consideración como de escasa 
relevancia. Transcurrido dicho plazo sin que se haya solicitado la inscripción de la 
modificación, el solicitante deberá cumplir de nuevo los trámites de publicidad. No obstante, 
cuando la modificación haya de cumplir con requisitos que exijan el transcurso de plazos con 
carácter previo a su inscripción en el registro de la CNMV, podrá prorrogarse el plazo de tres 
meses por un plazo adicional no superior a tres meses.

2. Toda modificación del reglamento de un fondo de inversión que requiera autorización 
previa deberá ser publicada por la CNMV después de su autorización y comunicada por la 
SGIIC a los partícipes en el plazo de los diez días siguientes a la notificación de la 
autorización. En estos casos, la CNMV exigirá como requisito previo para la inscripción de la 
modificación en sus registros administrativos la acreditación del cumplimiento de la 
obligación de comunicación a los partícipes mediante certificación de la SGIIC.

Cuando la modificación del reglamento de gestión o, en su caso, del folleto o del 
documento con los datos fundamentales para el inversor, suponga un cambio sustancial de 
la política de inversión o de la política de distribución de resultados, la sustitución de la 
sociedad gestora o del depositario, la delegación de la gestión de la cartera de la institución 
en otra entidad, el cambio de control de la sociedad gestora o del depositario, la 
transformación, fusión o escisión del fondo o del compartimento, el establecimiento o 
elevación de las comisiones, el establecimiento, elevación o eliminación de descuentos a 
favor del fondo a practicar en suscripciones y reembolsos, modificaciones en la periodicidad 
del cálculo del valor liquidativo o la transformación en una IIC por compartimentos o en 
compartimentos de otras IIC, deberá ser comunicada a los partícipes con carácter previo a 
su entrada en vigor, con una antelación mínima de 30 días naturales. La entrada en vigor de 
dichas modificaciones se producirá en el momento de la inscripción de la modificación del 
reglamento de gestión o, en su caso, de la actualización del folleto explicativo y/o del 
documento con los datos fundamentales para el inversor. El cambio de control de la SGIIC y 
del depositario, una vez efectuado y comunicado a la CNMV, deberá ser comunicado a los 
partícipes en el plazo de diez días. Las modificaciones que se refieran a la sustitución del 
depositario como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o sujetas a la 
verificación de otros organismos, podrán inscribirse inmediatamente en la CNMV siempre 
que se cumpla con la obligación de la sociedad gestora de comunicar este cambio a los 
partícipes.

No se considerarán sustanciales, entre otras, las siguientes modificaciones en la política 
de inversión:

a) Las que tengan por objeto ajustar la calidad crediticia de los activos de renta fija a la 
calificación de solvencia que en cada momento tenga el Reino de España.

b) Las modificaciones en la duración que tengan por objeto ajustarse a las categorías 
establecidas por la CNMV.

c) Los cambios motivados por modificaciones de la normativa aplicable. En todo caso, 
tales cambios no podrán desvirtuar la finalidad y vocación del fondo de inversión.

Siempre que exista comisión de reembolso o gastos o descuentos asociados a él, los 
partícipes podrán optar durante el plazo de treinta días naturales (contado a partir de la 
remisión de las comunicaciones a los partícipes), por el reembolso o traspaso de sus 
participaciones, total o parcial, sin deducción de comisión de reembolso ni gasto alguno, por 
el valor liquidativo que corresponda a la fecha del último día de los treinta días naturales de 
información.

Igualmente, los partícipes de fondos cuya política de inversión se base en la inversión en 
una única IIC de carácter financiero conforme a lo establecido en el artículo 54 y siguientes 
dispondrán del mismo derecho de información o, en su caso, de separación, en los mismos 
plazos, cuando la IIC que constituye el objeto único de su política de inversión experimente 
alguna de las modificaciones señaladas en el segundo párrafo de este apartado.
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Si los reembolsos solicitados alcanzaran un importe total igual o superior al 50 por ciento 
del patrimonio del fondo, este podrá ser disuelto en los términos señalados en el artículo 24 
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el artículo 35 de este reglamento.

Cuando la modificación no afecte a todo el fondo de inversión sino solo a uno o varios 
compartimentos o clases de acciones o participaciones, las comunicaciones y, en su caso, el 
ejercicio del derecho de separación, se entenderán referidos única y exclusivamente a los 
partícipes afectados de dichos compartimentos o clases de acciones o participaciones.

Se habilita a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital y, con su habilitación expresa, a la CNMV para precisar y desarrollar los supuestos de 
modificaciones del reglamento de gestión o del folleto que dan derecho de separación a los 
partícipes de los fondos de inversión.

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 12.2 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, no existirá derecho de separación ni derecho de información previa a la 
inscripción durante el plazo de 30 días naturales, en los casos de sustitución de la sociedad 
gestora o del depositario, siempre que la entidad sustituta sea del mismo grupo y se acredite 
una continuidad en la gestión del fondo en el momento de la solicitud de la autorización 
prevista en este apartado.

No obstante lo señalado con anterioridad, la CNMV podrá establecer que los partícipes 
dispongan del derecho de información individualizada, en aquellas modificaciones que 
estime que revistan especial relevancia.

3. Cuando una IIC esté gestionada por un gestor relevante de forma que esta 
circunstancia sea uno de los elementos distintivos de la IIC y esté previsto en el folleto y en 
el documento con los datos fundamentales para el inversor el cambio del gestor relevante 
será considerado como un cambio sustancial de la política de inversión requiriendo su 
publicación como hecho relevante y dando, en el caso de los fondos de inversión, derecho 
de separación. Si la sustitución del gestor relevante tuviera efectos inmediatos, también 
podrá ser comunicada a los partícipes del fondo de inversión con posterioridad a su entrada 
en vigor, en el plazo de diez días hábiles.

4. Todas las comunicaciones a participes o accionistas a las que se refiera este articulo 
deberán ser remitidas por medios telemáticos, excepto cuando aquellos inversores que no 
sean considerados clientes profesionales tal y como están definidos en los artículos 193 y 
194 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de 
Inversión no faciliten los datos necesarios para ello o cuando manifiesten por escrito su 
preferencia para recibirlos físicamente, en cuyo caso se le remitirán versiones en papel, 
siempre de modo gratuito y sin coste alguno. La sociedad gestora o la sociedad de inversión 
podrá informar a sus clientes actuales de que se producirá un cambio automático a la 
comunicación en formato electrónico si no solicitan la continuación de la remisión de 
información en papel en el plazo de ocho semanas a contar desde el día en el que la 
sociedad gestora remitió la comunicación al cliente.

Artículo 15.  Creación y modificación de compartimentos.
1. La creación de nuevos compartimentos o la modificación de los ya existentes en 

fondos de inversión deberá ser autorizada por la CNMV de conformidad con lo dispuesto en 
el artículo anterior con arreglo a las siguientes especialidades:

a) El plazo para la autorización será de dos meses a partir de la recepción de la solicitud 
o al momento en que se complete la documentación exigible. Si transcurren dos meses sin 
que se dicte resolución expresa, podrá entenderse estimada la solicitud por silencio 
administrativo, con los efectos previstos en el artículo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de 
noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común.

b) La solicitud deberá remitirse acompañada del folleto actualizado y, en el caso de 
fondos que no tuvieran prevista expresamente la posibilidad de constituir compartimentos, de 
la correspondiente propuesta de modificación de su reglamento de gestión.

2. La creación de nuevos compartimentos o la modificación de los ya existentes en 
sociedades de inversión se regirá por lo dispuesto en el apartado anterior y, en todo caso, 
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deberá acompañarse la solicitud de la correspondiente propuesta de modificación del 
acuerdo social correspondiente.

El acuerdo de creación de nuevos compartimentos será adoptado por la junta general de 
la sociedad o por el consejo de administración cuando se le haya delegado expresamente 
esta facultad. La delegación tendrá carácter temporal y su duración no podrá exceder en 
ningún caso de dieciocho meses. Sólo podrán adscribirse al nuevo compartimento acciones 
representativas del capital estatutario máximo que no estén suscritas en el momento de la 
adopción del acuerdo.

El compartimento se constituirá con la efectiva suscripción y desembolso del número 
mínimo de acciones previsto al efecto en el acuerdo social, cuyo valor nominal habrá de ser, 
al menos, equivalente a la cifra mínima de capital exigida en este reglamento. La 
constitución se comunicará a la CNMV para su constancia en el correspondiente registro.

La modificación de los compartimentos ya existentes, su integración con otro u otros o su 
supresión podrá ser acordada por la junta general o por el consejo de administración en los 
términos indicados con anterioridad.

La modificación de los compartimentos ya existentes precisará del acuerdo de la mayoría 
de los accionistas afectados, adoptado en junta especial o a través de votación separada en 
la junta general, con los requisitos previstos en el Capítulo I del Título VIII del texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio.

Artículo 16.  Revocación de la autorización.
1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 13.1.a), párrafo segundo, de la Ley 

35/2003, de 4 de noviembre, cuando por circunstancias del mercado o por el obligado 
cumplimiento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, o de las prescripciones del texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio, el patrimonio o el número de partícipes de un fondo, o de uno de sus 
compartimentos, o el capital o el número de accionistas de una sociedad de inversión, o de 
uno de sus compartimentos, descendieran de los mínimos establecidos en este reglamento, 
dichas instituciones gozarán del plazo de un año, durante el cual podrán continuar operando 
como tales.

Dentro de dicho plazo deberán bien llevar a efecto la reconstitución permanente del 
capital o del patrimonio y del número de accionistas o partícipes, bien decidir su disolución, o 
bien, únicamente en el caso de sociedades, renunciar a la autorización concedida y solicitar 
la exclusión del registro administrativo correspondiente con las consiguientes modificaciones 
estatutarias y de su actividad. Transcurrido el plazo de un año, se cancelará la inscripción en 
los registros administrativos si dicha inscripción subsistiera, salvo que se hubiera producido 
en dicho plazo la reconstitución del capital o patrimonio o del número de accionistas o 
partícipes. La cancelación en el registro administrativo del fondo de inversión implicará su 
disolución automática, y deberá procederse a su liquidación, de conformidad con lo 
dispuesto en el artículo 24 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el artículo 35 de este 
reglamento.

2. A los efectos de lo dispuesto en el artículo 13.1.c) de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, la renuncia voluntaria de las sociedades de inversión requerirá el acuerdo 
expreso de la junta general de accionistas, adoptado por la mayoría exigida para la 
modificación de sus estatutos.

Artículo 17.  Suspensión de la autorización de las sociedades de inversión.
La duración de la suspensión, acordada en virtud de lo dispuesto en el artículo 13.2 de la 

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, no podrá exceder de un año, prorrogable por otro, salvo 
cuando se trate de una sanción de conformidad con lo dispuesto en los artículos 85 y 86 de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Artículo 18.  Reserva de denominación.
1. Las siguientes denominaciones y sus siglas serán privativas de las IIC inscritas en los 

registros correspondientes de la CNMV:
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a) Institución de inversión colectiva y su sigla IIC.
b) Fondo de inversión de carácter financiero y su sigla FI.
c) Sociedad de inversión de capital variable y su sigla SICAV.
d) IIC de inversión libre y su sigla IICIL.
e) Sociedad de inversión libre y su sigla SIL.
f) Fondo de inversión libre y su sigla FIL.
g) IIC de IIC de inversión libre y su sigla IICIICIL.
h) Sociedad de inversión inmobiliaria y su sigla SII.
i) Fondo de inversión inmobiliaria y su sigla FII.
j) Fondo de inversión cotizado y su sigla FI cotizado.
k) Sociedad de inversión de capital variable índice cotizada y su sigla SICAV índice 

cotizada.
2. Las IIC reguladas en este reglamento deberán incluir en su razón social la 

denominación literal que les corresponda de entre las señaladas anteriormente o, si así lo 
prefieren, incluir la abreviatura literal de la denominación.

3. Ninguna persona o entidad que no figure inscrita en los registros de la CNMV podrá 
utilizar las denominaciones referidas en el apartado anterior de este artículo o cualquier otra 
expresión que induzca a confusión con ellas.

Artículo 19.  Obligación de carácter informativo de la CNMV.
La CNMV publicará y mantendrá actualizadas en su página web las disposiciones 

normativas relativas a la constitución y al funcionamiento de las IIC que incorporen la 
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, al ordenamiento jurídico español. Esta información se 
encontrará al menos en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

CAPÍTULO II
Comercialización transfronteriza de acciones y participaciones de IIC

Artículo 19 bis.  Información a remitir por las IIC extranjeras.
1. La CNMV podrá exigir al intermediario que comercialice en España IIC extranjeras, 

información periódica con fines estadísticos sobre la citada comercialización, así como 
cualquier otra información que sea necesaria para el cumplimiento de sus obligaciones de 
supervisión con arreglo a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y a este reglamento.

2. La CNMV determinará, en su caso, la forma, el plazo y el contenido de la información 
relativa a la comercialización en España de IIC extranjeras que ha de ser remitida, 
directamente a ella o a los inversores. La información podrá remitirse directamente por la IIC 
extranjera o su sociedad gestora, o bien por la entidad comercializadora o persona jurídica 
que designe.

3. Los apartados anteriores serán también de aplicación a las entidades de capital riesgo 
(ECR) y a las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado (EICC) extranjeras previstas 
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, 
otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de 
entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 20.  Comercialización en España de las acciones y participaciones de IIC 
autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea reguladas por la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

La comercialización en España de las acciones y participaciones de las IIC autorizadas 
en otro Estado miembro de la Unión Europea de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE, de 13 
de julio de 2009, deberá producirse a través de los intermediarios facultados y en las 
condiciones establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en la Ley 6/2023, de 17 de 
marzo. Igualmente, será de aplicación lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 584/2010 de la 
Comisión, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposiciones de aplicación de la 
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, en lo que atañe a la forma y el contenido del 
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escrito de notificación y el certificado del OICVM normalizados, el uso de la comunicación 
electrónica entre las autoridades competentes a efectos de notificación, los procedimientos 
para las verificaciones in situ y las investigaciones y el intercambio de información entre las 
autoridades competentes. También serán de aplicación las normas vigentes en materia de 
movimientos de capitales. El número con el que la IIC quede registrada deberá reflejarse en 
todo documento y publicidad de la IIC que se difunda en España. En todo caso, la IIC podrá 
utilizar en su denominación la misma referencia a su forma jurídica que en el Estado 
miembro donde ha sido autorizada. La IIC deberá facilitar el tratamiento de la información y 
el acceso a los procedimientos y disposiciones establecidos de conformidad con el apartado 
3 del artículo 48 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Las obligaciones establecidas en el artículo 15.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
serán aplicables a cualquier cambio en la información y documentación a que se refiere 
dicho artículo y se cumplirán en los términos establecidos en la normativa de desarrollo de 
este reglamento.

El cumplimiento por parte de las IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea de las obligaciones previstas en el segundo párrafo del artículo 15.3 de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, se podrá satisfacer mediante correo electrónico enviado a la 
dirección de correo electrónico que indique la CNMV informando del sitio en que puede 
obtenerse en formato electrónico la documentación actualizada.

Artículo 21.  Comercialización de las acciones y participaciones de IIC españolas reguladas 
por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, 
en el exterior.

1. Las IIC españolas que pretendan comercializar sus acciones o participaciones en el 
ámbito de la Unión Europea de conformidad con lo dispuesto en la Directiva 2009/65/CE, de 
13 de julio, deberán cumplir lo dispuesto en el artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, sin perjuicio de lo establecido en la normativa de movimientos de capitales. En 
todo caso, podrán utilizar en su denominación la misma referencia a su forma jurídica que en 
España.

Asimismo, a la comercialización de estas IIC le será de aplicación lo previsto en el 
Reglamento (UE) n.º 584/2010.

Las IIC mantendrán una copia electrónica, en formato electrónico de uso común, de los 
documentos mencionados en el segundo párrafo del artículo 16.1 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en su página web, la de su sociedad gestora o en otra que indique la IIC en el 
escrito de notificación a que se refiere el primer párrafo del artículo 16.1 de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, o en cualquier actualización del mismo.

Las IIC comunicarán a las autoridades competentes del Estado Miembro de acogida la 
página web en que se publicarán los documentos mencionados en el párrafo anterior a fin de 
confirmar que éstas tengan acceso dicha página web.

El cumplimiento por parte de las IIC de las obligaciones previstas en los párrafos primero 
y segundo del apartado 2 del artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, se podrá 
realizar mediante correo electrónico enviado a la dirección que indique la autoridad 
competente correspondiente. Dicho correo describirá la actualización o modificación 
introducida o adjuntará una versión nueva de la documentación pertinente en un formato 
electrónico de uso común.

2. Las acciones o participaciones de las IIC españolas podrán ser comercializadas en 
otros países a través de las entidades legalmente habilitadas en estos para realizar la 
actividad de comercialización.

La comercialización deberá cumplir los siguientes requisitos:
a) En el registro de accionistas o partícipes de la IIC española, los accionistas o 

partícipes canalizados a través de la entidad comercializadora deberán figurar a nombre de 
esta, por cuenta de sus clientes.

b) La entidad comercializadora comunicará, según la frecuencia con la que la IIC atienda 
la suscripción o adquisición y el reembolso o transmisión de sus participaciones o acciones, 
a la IIC española o, en su caso, a la correspondiente SGIIC el saldo de suscripciones y de 
reembolsos o transmisiones producidos, y abonará o solicitará el abono de la diferencia. Con 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 866 –



la misma periodicidad y a los efectos de determinación del número mínimo de accionistas o 
partícipes de la IIC, deberá comunicar a la IIC española o, en su caso, a la correspondiente 
SGIIC el número de accionistas o partícipes canalizados a través de ella.

c) En los contratos que se celebren entre la IIC española, o la SGIIC en su caso, y la 
comercializadora deberá establecerse que sea esta la que remita, o ponga a disposición de 
los accionistas o partícipes canalizados a través de ella, los documentos informativos que, 
conforme a la legislación aplicable, tengan derecho a recibir.

d) En estos contratos deberá establecerse que sea la comercializadora la que remita a la 
CNMV toda la información, en relación con los accionistas o partícipes de la IIC canalizados 
a través de aquella, que, conforme a la normativa española, deba remitir la SGIIC a dicha 
autoridad.

Los residentes españoles no podrán ser accionistas o partícipes de IIC españolas a 
través de comercializadores extranjeros.

En el contrato de comercialización deberá figurar necesariamente una cláusula que 
establezca su resolución cuando se produzca el incumplimiento de las obligaciones previstas 
en esta disposición por parte de la entidad comercializadora. El contrato de comercialización 
quedará sin efecto a partir del momento en que la sociedad gestora o la sociedad de 
inversión tengan constancia por cualquier medio de dicho incumplimiento.

3. La CNMV informará a la Comisión Europea y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados de las dificultades de carácter general que las IIC españolas armonizadas 
encuentren para comercializar sus acciones o participaciones en un Estado no miembro de 
la Unión Europea.

4. La CNMV tendrá los mismos derechos y obligaciones que las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida de la IIC según se establece en los apartados 
6 y 7 del artículo 55 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. Este apartado resultará también 
de aplicación en relación con el apartado 6 del artículo 16 quinquies de la Ley 35/2003, de 4 
de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva y con el apartado 6 del artículo 80 bis 
de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, 
otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de 
entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

CAPÍTULO III
Información, publicidad y contabilidad

Artículo 22.  Obligaciones de información de las IIC.
La SGIIC, para cada uno de los fondos de inversión que administre, y las sociedades de 

inversión deberán publicar para su difusión entre los partícipes, accionistas y público en 
general un folleto, un documento con los datos fundamentales para el inversor, un informe 
anual y un informe semestral con el fin de que, de forma actualizada, sean públicamente 
conocidas todas las circunstancias que pueden influir en la determinación del valor del 
patrimonio y las perspectivas de la institución, en particular, los riesgos inherentes que 
comporta, así como el cumplimiento de la normativa aplicable.

En todo momento, las IIC han de estar en condiciones de acreditar que han cumplido 
con las obligaciones de información establecidas en el párrafo anterior. La CNMV 
determinará la forma en la que se deberá acreditar el cumplimiento de estas obligaciones.

La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y la 
CNMV podrán recabar de las instituciones reguladas en este reglamento la información 
adicional que estimen necesaria en orden al ejercicio de sus respectivas competencias. En 
particular, la CNMV podrá establecer con carácter general la obligación de remitirle 
periódicamente información relativa al cumplimiento de las limitaciones a sus inversiones de 
acuerdo con lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en este Reglamento. 
Asimismo, se habilita a la CNMV para determinar la forma, el contenido y los plazos para la 
remisión de toda la información contenida en este artículo.
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Artículo 23.  Folleto.
1. El folleto, además de los estatutos o del reglamento de gestión que se incorporarán 

como anexo, deberá contener los siguientes extremos:
a) La identificación de la IIC, del depositario y, en su caso, de la gestora y del promotor.
b) La fecha de constitución de la IIC y de la gestora, así como su duración si esta es 

limitada, y la indicación de los datos identificadores de la inscripción de la sociedad de 
inversión en el Registro Mercantil.

c) La indicación de otras IIC gestionadas por la sociedad gestora, en su caso.
d) Una declaración en la que se indique que el último informe anual publicado podrá 

obtenerse gratuitamente, previa solicitud, antes de la celebración del contrato y que, tras la 
celebración del contrato, los sucesivos informes anual, semestral y, en su caso, trimestrales 
se obtendrán gratuitamente, salvo renuncia expresa. Asimismo, se indicará la fecha de 
incorporación del folleto en el registro de la CNMV, el lugar donde se faciliten los documentos 
públicos de la IIC y un punto de contacto para obtener, en su caso, aclaraciones 
suplementarias.

e) La indicación, en su caso, de la existencia de clases de participaciones o de series de 
acciones, así como del régimen aplicable.

f) En el caso de las IIC por compartimentos, la indicación de este extremo, así como de 
la forma en que los accionistas o, en su caso, los partícipes puedan pasar de uno a otro y las 
comisiones que serían aplicables en este caso.

g) La indicación relevante para el partícipe o accionista sobre el régimen fiscal aplicable 
a la IIC y al propio partícipe o accionista, incluyendo una referencia a las posibles 
retenciones.

h) La fecha del cierre de las cuentas anuales de la IIC.
i) La identidad de los auditores.
j) La identidad y funciones en la sociedad de inversión, y en la sociedad gestora, de los 

miembros de los órganos de administración, de dirección y control. Asimismo, una mención 
de las principales actividades ejercidas por estas personas fuera de la sociedad o de la 
sociedad gestora cuando sean significativas en relación a estas.

k) La indicación del capital social de la sociedad de inversión y de la sociedad gestora.
l) La indicación, en su caso, de los mercados o sistemas en que las participaciones o 

acciones coticen o se negocien.
m) Una descripción de los objetivos de inversión de la IIC o, en su caso, de cada uno de 

los compartimentos, incluidos el índice de referencia, si existiera, y los objetivos financieros y 
de rentabilidad con especial mención cuando se trate de IIC que realicen una gestión 
encaminada a la consecución de un objetivo concreto de rentabilidad que cuente con la 
garantía de un tercero; los de la política de inversión y sus límites, una evaluación del perfil 
del riesgo, así como las técnicas, instrumentos y posibilidades de endeudamiento 
susceptibles de ser utilizados en la gestión de la IIC.

La política de inversión de la IIC, en el caso de IIC por compartimentos, deberá referirse 
a cada compartimento. En el caso de IIC de carácter financiero, el folleto deberá contener las 
siguientes precisiones:

1.ª Indicación de las categorías de activos financieros en los que puede invertir la IIC.
2.ª Se indicará si se autorizan las operaciones con instrumentos derivados, incluyendo 

en este caso una declaración que determine si la inversión tiene fines de cobertura o de 
cumplimiento de objetivos de inversión o las posibles repercusiones de la utilización de los 
instrumentos derivados en el perfil de riesgo y el grado de apalancamiento.

3.ª Deberá constar de modo claro en el folleto cuando la IIC invierta principalmente en 
categorías de activos distintos de los establecidos en el artículo 30.1.a) y b) de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, o reproduzca un índice bursátil o de renta fija.

4.ª El folleto deberá declarar expresamente aquellos casos en los que el valor liquidativo 
de la IIC pueda presentar una alta volatilidad debido a la composición de su cartera o a las 
técnicas empleadas de gestión de carteras.

n) Los planes especiales de inversión ofrecidos a los inversores, con especificaciones de 
sus características en cuanto a las aportaciones mínimas y su revisión, duración del plan, 
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cuantía de las comisiones que deben pagar los suscriptores de los planes, normas de 
preaviso para su cancelación por el inversor, causas de terminación por la SGIIC o la 
sociedad de inversión, garantías que se obtengan de instituciones financieras, normas 
especiales de información y demás circunstancias de los planes.

ñ) Información comercial, señalando la forma de adquirir o suscribir y vender o 
reembolsar las participaciones o acciones; en su caso, el volumen máximo, que podrá 
alcanzar el total de participaciones o acciones propiedad de un mismo inversor; la fecha y 
forma de distribución de los dividendos de las participaciones o acciones cuando proceda; 
identificación del valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos e indicación de la 
hora límite diaria para la aceptación de órdenes de suscripción y reembolso de 
participaciones o de compra y venta de acciones; y la frecuencia con que se publicará el 
valor liquidativo y lugar o forma en que podrá consultarse.

o) Información sobre las sociedades de asesoría, incluidos los asesores de inversión 
externa, que actuarán siempre bajo contrato. Deberá indicarse la denominación de la 
sociedad o, en su caso, la identidad del asesor y aquellas condiciones del contrato que 
puedan interesar a los partícipes o accionistas. En todo caso, deberá señalarse que los 
costes del asesoramiento serán soportados por la sociedad gestora de la IIC.

p) El perfil del tipo de inversor al que va dirigida la IIC.
q) Inclusión de todos los gastos y comisiones posibles, distinguiendo entre los que haya 

de pagar el partícipe o accionista de aquellos que se paguen con cargo a los activos de la 
IIC. En concreto, deberán establecerse en el folleto: las comisiones máximas y las 
efectivamente aplicadas inherentes a la venta, suscripción, recompra o reembolso de 
participaciones o acciones; los descuentos que se vayan a practicar en dichas operaciones y 
la entidad beneficiaria de su cobro; la fijación de la forma en que haya de calcularse la 
comisión de gestión y la comisión de depósito.

r) La evolución histórica de la IIC.
s) Información detallada y actualizada de la política remunerativa de la sociedad gestora, 

que incluirá, al menos, una descripción de la forma en que se calculan la remuneración y los 
beneficios, la identidad de las personas responsables de hacerlo, y, en su caso, la 
composición del comité de remuneraciones. Esta información detallada podrá ser sustituida 
por un resumen de la política remunerativa en el que se indique la página web en el que se 
puede consultar la dicha información y en el que se señale que se puede obtener 
gratuitamente un ejemplar en papel de dicha información previa solicitud.

t) La descripción de las funciones del depositario de la IIC y de los conflictos de interés 
que puedan plantearse. La descripción de cualquier función de depósito delegada por el 
depositario, la lista de las terceras entidades en las que se pueda delegar la función de 
depósito y los posibles conflictos de interés a que pueda dar lugar esa delegación.

También se incluirá una declaración indicando que se facilitará a los inversores que lo 
soliciten información actualizada sobre los datos a que se refiere la letra anterior. No 
obstante, para la entrada en vigor del nombramiento de terceras entidades en las que se 
delegue la función de depósito, no será necesaria la actualización previa del folleto.

u) La identificación del gestor relevante en el caso de que la IIC esté gestionada por un 
gestor relevante conforme a lo dispuesto en el artículo 14.3.

2. El folleto de las IIC estructuradas, tomándose como definición de IIC estructurada la 
contenida en el apartado 1 del artículo 36 del Reglamento (UE) n.º 583/2010, de la Comisión 
de 1 de julio de 2010 por el que se establecen disposiciones de aplicación de la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio, en lo que atañe a los datos fundamentales para el inversor y a 
las condiciones que deben cumplirse al facilitarse esos datos o el folleto en un soporte 
duradero o a través de un sitio web, no incluirá la evolución histórica de la rentabilidad.

Artículo 23 bis.  Información adicional a incluir en el folleto de las IIC no armonizadas.
1. Las SGIIC, por cada una de las IIC no autorizadas conforme a la Directiva 

2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, que gestionen o comercialicen en la Unión Europea, 
deberán poner a disposición de los inversores, con carácter previo a la inversión, cuando no 
esté incluido en su folleto y de forma adicional a este, la información que a continuación se 
indica, así como toda modificación material de la misma:
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a) Una descripción de la estrategia y los objetivos de inversión de la IIC; información 
acerca del lugar de establecimiento de la IIC principal y de los fondos subyacentes, en caso 
de que la IIC sea un fondo de fondos; una descripción de los tipos de activos en los que la 
IIC puede invertir, las técnicas que puede emplear y todos los riesgos conexos; una 
descripción de las restricciones de inversión que, en su caso, se apliquen; de las 
circunstancias en las que la IIC podrá recurrir al apalancamiento; de los tipos y fuentes de 
apalancamiento permitidos y los riesgos conexos; de las restricciones que, en su caso, se 
apliquen al recurso al apalancamiento y a los acuerdos colaterales y de reutilización de 
activos, así como del nivel máximo de apalancamiento al que la SGIIC podría recurrir por 
cuenta de la IIC.

b) Una descripción de los procedimientos por los cuales la IIC podrá modificar su 
estrategia o su política de inversión.

c) Una descripción de los principales efectos jurídicos de la relación contractual que se 
haya generado con fines de inversión, con información sobre la autoridad judicial 
competente, la legislación aplicable y la posible existencia de instrumentos jurídicos que 
establezcan el reconocimiento y la ejecución de las sentencias en el territorio en el que esté 
establecida la IIC.

d) La identidad de la SGIIC, del depositario de la IIC, de su auditor y de sus proveedores 
de servicios, y una descripción de sus obligaciones y de los derechos de los inversores.

e) La descripción de la forma en que la SGIIC cubre los posibles riesgos derivados de su 
responsabilidad profesional.

f) La descripción de las funciones de gestión que se hayan delegado por parte de la 
SGIIC y de las funciones de custodia delegadas por el depositario y, en su caso, la identidad 
de los delegatarios y cualquier conflicto de intereses a que puedan dar lugar tales 
delegaciones.

g) La descripción del procedimiento de valoración de la IIC y de la metodología de 
determinación de precios para la valoración de los activos, incluidos específicamente los 
métodos utilizados cuando se trate de activos de difícil valoración.

h) La descripción de la gestión del riesgo de liquidez de la IIC, incluidos los derechos de 
reembolso en circunstancias normales y excepcionales, y los acuerdos de reembolso 
existentes con los inversores.

i) La descripción de todas las comisiones, cargas y gastos que deban sufragar directa o 
indirectamente los inversores, con indicación de su importe máximo.

j) La descripción del modo en que la SGIIC garantiza el trato equitativo de los inversores 
y, en el supuesto de que algún inversor reciba un trato preferente u obtenga el derecho a 
recibir ese trato, una descripción clara de ese tratamiento, el tipo de inversores que lo 
obtienen y, en su caso, la relación jurídica o económica que tienen con la IIC o con la SGIIC.

k) El último informe anual al que se refiere el artículo 26.
l) El procedimiento y las condiciones de emisión y de venta de participaciones.
m) El valor liquidativo de las IIC según el cálculo más reciente o el precio de mercado 

más reciente de una participación en las IIC.
n) La rentabilidad histórica de la IIC, si tal información está disponible.
o) La identidad del intermediario principal y una descripción de las disposiciones que 

rigen las relaciones de la IIC con sus intermediarios principales y el modo en que se 
gestionan los conflictos de intereses entre ellos. Asimismo, se informará sobre aquellas 
disposiciones contractuales con el depositario relativas a la posibilidad de transferir y 
reutilizar los activos de la IIC y sobre toda cesión de responsabilidad al intermediario 
principal que pueda existir.

p) Una descripción del modo y el momento de la divulgación de la información periódica 
exigida.

q) Información sobre cualquier acuerdo celebrado por la SGIIC con el depositario a fin de 
que éste quede contractualmente exento de responsabilidad a los efectos del artículo 62 
bis.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. Asimismo, la SGIIC informará sin demora a los 
inversores de toda modificación respecto de la responsabilidad del depositario.
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Artículo 24.  Facultades de la CNMV respecto al folleto.
1. La CNMV determinará el contenido y la forma de presentar el folleto informativo y 

podrá establecer especialidades cuando resulten necesarias en función de la clase, tipo o 
categoría a la que pertenezca la IIC. La CNMV establecerá los elementos del folleto que se 
consideran esenciales y que requieren registro previo y, en el caso de los fondos, previa 
verificación para su entrada en vigor. Cuando se modifiquen los elementos esenciales del 
folleto, estos deberán ser actualizados.

2. La CNMV podrá, asimismo, exigir la inclusión en los folletos de cuanta información 
adicional, advertencias o explicaciones estime necesarias para la adecuada información y 
protección de los inversores y la transparencia del mercado.

Artículo 25.  Documento con los datos fundamentales para el inversor.
1. El documento con los datos fundamentales para el inversor comprenderá la 

información sobre las características esenciales de la IIC y se regirá por lo establecido en la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos 
fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los productos de 
inversión basados en seguros.

En el caso de IIC que cumplan con los requisitos de la Directiva 2009/65/CE, de 13 de 
julio, el documento con los datos fundamentales para el inversor se utilizará sin alteraciones 
o adiciones, salvedad hecha de su traducción, en todos los Estados Miembros en los que la 
IIC comercialice sus participaciones o acciones.

2. La CNMV determinará, en su caso, el contenido y la forma de presentar el documento 
con los datos fundamentales para el inversor y podrá establecer, para las IIC a las que no 
resulte de aplicación el Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo 
de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los 
productos de inversión minorista vinculados y los productos de inversión basados en 
seguros, las especialidades que resulten necesarias respecto a lo previsto en dicho 
reglamento, en relación con el documento con los datos fundamentales para el inversor de 
dichas IIC.

Artículo 25 bis.  Obligaciones de información periódica a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores.

1. Las SGIIC que gestionan IIC distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE, de 
13 de julio de 2009, deberán facilitar a la CNMV cuanta información se les requiera y, en 
particular, información periódica sobre los principales mercados e instrumentos en los que 
negocien por cuenta de las IIC que gestionen.

En particular, informarán sobre los principales instrumentos con los que estén 
negociando, sobre los mercados de los que sean miembros o en los que negocien 
activamente, y sobre las principales exposiciones y concentraciones de cada una de las IIC 
que gestionen.

2. Las SGIIC a las que se refiere el apartado anterior deberán facilitar a la CNMV, por 
cada IIC distinta a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, información relativa 
a:

a) El porcentaje de los activos de la IIC que es objeto de medidas especiales motivadas 
por su iliquidez.

b) Cualesquiera nuevas medidas para gestionar la liquidez de la IIC.
c) El perfil de riesgo efectivo de la IIC y los sistemas de gestión de riesgos utilizados por 

la sociedad gestora para, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de liquidez, el riesgo de 
contrapartida y el riesgo operativo.

d) Las principales categorías de activos en las que haya invertido la IIC.
e) Los resultados de las pruebas de resistencia efectuadas de conformidad con el 

artículo 106 ter.4.b) y el artículo 106 quáter.2.
3. Asimismo, las SGIIC facilitarán a la CNMV la siguiente documentación:
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a) Un informe anual de cada IIC gestionada y de cada IIC comercializada por la SGIIC, 
correspondiente a cada ejercicio, con arreglo a lo dispuesto en el artículo 26.

b) Antes de finalizar cada trimestre natural, una lista detallada de todas las IIC 
gestionadas por la sociedad gestora.

4. Las SGIIC a las que se refiere este artículo que gestionen una o varias IIC que 
recurran de forma sustancial al apalancamiento, facilitarán a la CNMV información sobre el 
nivel global de apalancamiento de cada IIC que gestionen, desglosando la parte del 
apalancamiento que se deriva de la toma en préstamo de efectivo o valores, y la que esté 
implícita en los derivados financieros, así como información sobre la medida en que los 
activos de la IIC han sido reutilizados.

A estos efectos, se considerará que se recurre al apalancamiento de forma sustancial, 
cuando la exposición de la IIC, calculada con arreglo al método del compromiso, exceda de 
un importe igual a tres veces el valor de su patrimonio neto.

Dicha información incluirá la identidad de las cinco mayores fuentes de préstamo de 
efectivo o valores de cada una de las IIC gestionadas por la sociedad gestora, y el 
apalancamiento obtenido de cada una de ellas.

5. Las gestoras no domiciliadas en la Unión Europea que en virtud del artículo 15 quáter 
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, comercialicen IIC en España, deberán cumplir con la 
obligación prevista en este artículo.

Artículo 26.  Informe anual.
1. El informe anual, además de lo dispuesto en el artículo 17 de la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre, deberá contener los siguientes extremos:
a) Información sobre el estado del patrimonio, indicando el total de los activos, el pasivo 

y el valor patrimonial neto.
b) El número de participaciones o acciones en circulación.
c) El valor patrimonial neto por participación o acción.
d) La cartera de valores, de conformidad con los criterios que establezca la CNMV, 

teniendo en cuenta la política de inversión de la IIC, como porcentaje respecto del activo 
neto, y con indicación, para cada uno de los valores mencionados, de su cuota de 
participación con relación al total de los activos de la IIC. También deberán indicarse los 
movimientos en la composición de la cartera durante el período de referencia.

e) Indicación de los resultados generados en los activos de la IIC en el período de 
referencia, mediante los siguientes datos: rentas de inversión, otro tipo de rentas, costes de 
gestión, costes de depósito, otras cargas, tasas e impuestos, renta neta, rentas distribuidas y 
reinvertidas, aumento o disminución de la cuenta de capital, plusvalías o minusvalías de las 
inversiones y cualquier otra modificación que afecte a los activos y a los compromisos de la 
IIC.

f) Cuadro comparativo relativo a los últimos tres ejercicios y que incluya, para cada 
ejercicio, el valor liquidativo y el valor patrimonial neto por participación o acción.

g) Indicación del importe de los compromisos que se deriven de los instrumentos 
derivados contratados.

h) Indicación de todos los gastos de la IIC expresados en términos de porcentaje sobre 
el patrimonio del fondo o, en su caso, sobre el capital de la sociedad.

i) El número de partícipes o accionistas de la IIC y, en su caso, de cada compartimento.
j) En el caso de las IIC autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 11 de julio de 

2009, y en relación con la información sobre la política remunerativa deberá incluirse:
1.º Una descripción de la forma en que se calculan la remuneración y los beneficios, el 

resultado de las revisiones periódicas a las que se refiere el artículo 46 bis.1.c) y d) de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre.

2.º Las modificaciones sustanciales de la política remunerativa adoptada.
2. La CNMV podrá establecer aquella otra información y advertencias de carácter 

general o específico que deberán incluirse en el informe anual con carácter obligatorio, 
cuando lo estime necesario. Asimismo, la CNMV establecerá la forma y plazo para la 
remisión del informe anual.
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Artículo 27.  Informe semestral y trimestral.
Los informes semestral y, en su caso, trimestral deberán contener información sobre los 

aspectos indicados en el artículo anterior, de acuerdo con los modelos normalizados a los 
que se refiere el artículo 17.7 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, salvo en lo que 
respecta al detalle de la composición de la cartera que, respecto de un máximo del 30 por 
cien de los activos, podrá facilitarse de modo agregado o por categoría. La CNMV 
establecerá la forma y el plazo para la remisión del informe semestral y trimestral. En caso 
de publicar los informes trimestrales, éstos deberán cumplir los mismos requisitos que para 
la información semestral.

Artículo 28.  Información periódica de las IIC de carácter no financiero.
Sin perjuicio de lo dispuesto en los dos artículos anteriores, la CNMV podrá determinar 

las especialidades aplicables al contenido de los informes anual y semestral de las IIC de 
carácter no financiero.

Artículo 29.  Publicación de informes periódicos.
Los informes anual, semestral y, en su caso, trimestral deberán publicarse y entregarse a 

los partícipes, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 18.2 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en el mes siguiente a la finalización del período de referencia.

La publicación de las cuentas anuales auditadas se efectuará de manera separada al 
informe anual en los cuatro meses siguientes a la finalización del período de referencia y 
deberán entregarse a los partícipes dentro del mes siguiente a su elaboración.

Artículo 30.  Hechos relevantes.
1. Las IIC deberán hacer público cualquier hecho específicamente relevante para la 

situación o el desenvolvimiento de la institución, mediante su inmediata comunicación a la 
CNMV, posterior difusión por esta e inclusión en el informe anual o semestral inmediato. Se 
considerarán hechos específicamente relevantes para la institución aquellos cuyo 
conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir las 
acciones o participaciones de la institución y, por tanto, pueda influir de forma sensible en su 
valor liquidativo y, en particular:

a) Toda reducción del capital en circulación de las sociedades de inversión que signifique 
una variación superior al 20 % de aquel.

b) Todo reembolso en los fondos de inversión que suponga una disminución superior al 
20 % del patrimonio.

A los efectos del cómputo de los porcentajes establecidos en este párrafo segundo y en 
el anterior, serán tenidas en cuenta las reducciones o reembolsos realizados en un solo acto. 
No obstante, cuando los límites se alcancen a través de sucesivas reducciones de capital o 
reembolsos solicitados por un mismo partícipe o por varios partícipes pertenecientes al 
mismo grupo en un período de dos meses, también se considerará como hecho relevante el 
conjunto de reducciones de capital o reembolsos.

c) Toda operación de endeudamiento, desde el momento en que implique que las 
obligaciones frente a terceros excedan del 5 % del patrimonio de la IIC.

d) La sustitución de la SGIIC o del depositario de fondos de inversión, así como los 
cambios que se produzcan en el control de los mismos.

En el supuesto de sustitución de la SGIIC o del depositario, la comunicación a la CNMV 
se entenderá efectuada cuando se autorice la sustitución.

e) Todas aquellas decisiones que den lugar a la obligación de actualizar los elementos 
esenciales del folleto informativo.

2. Se habilita a la CNMV para determinar la forma, el contenido y los plazos de 
comunicación de hecho relevantes.
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Artículo 31.  Participaciones significativas.
Las sociedades de inversión o, en su caso, sus sociedades gestoras y las SGIIC de los 

fondos de inversión deberán comunicar a la CNMV, trimestralmente, durante el mes 
siguiente a la finalización de ese período y por medios electrónicos, la identidad de los 
accionistas o partícipes que por sí o por persona interpuesta, en este último caso siempre 
que la SGIIC tuviera conocimiento de esta circunstancia de acuerdo con las normas 
aplicables a las entidades que actúan en los mercados de valores en relación con la 
identificación de clientes, alcancen, superen o desciendan de los porcentajes siguientes de 
participación en la sociedad o en el fondo: 20, 40, 60, 80 o 100 por ciento. La obligación de 
comunicar nacerá como consecuencia de operaciones de adquisición, suscripción, 
reembolso o transmisión de acciones o participaciones o de variaciones en el capital de la 
sociedad o en el patrimonio del fondo, incluso cuando dichas operaciones se hayan llevado a 
cabo por varios partícipes o accionistas con unidad de decisión.

Los inversores deberán comunicar a la sociedad gestora o la sociedad de inversión la 
información necesaria para que estas, a su vez, informen debidamente a la CNMV.

En caso de que, de acuerdo con lo establecido en el artículo 40.3 de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, en el registro de la sociedad gestora del fondo figuren registradas 
participaciones a nombre de un comercializador por cuenta de partícipes, las obligaciones 
establecidas en este artículo en relación con dichas participaciones recaerán sobre la 
entidad comercializadora.

La omisión del cumplimiento de la obligación a que se refiere este artículo se sancionará 
de acuerdo con lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV, 
podrán modificar los porcentajes previstos en el primer párrafo, establecer la información que 
deba hacerse pública y dictar las normas de desarrollo precisas para la debida aplicación de 
lo dispuesto en este artículo.

Artículo 32.  Distribución de resultados.
1. En el caso de los fondos de inversión, los resultados serán la consecuencia de deducir 

de todos los rendimientos obtenidos por el fondo la comisión de la SGIIC y los demás gastos 
previstos en el folleto.

Para las sociedades de inversión, la determinación de los resultados se hará en la forma 
prevista en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y en los estatutos de la sociedad, en lo que no se 
oponga a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

2. A los efectos de determinación del valor o precio de coste de los activos enajenados 
podrán utilizarse los sistemas de coste medio ponderado o de identificación de partidas, de 
acuerdo con lo dispuesto en el reglamento del fondo o lo acordado, en su caso, por la junta 
general de la sociedad, y se mantendrá el sistema elegido a lo largo de, por lo menos, tres 
ejercicios completos.

3. El reglamento del fondo establecerá los períodos de distribución de sus resultados, así 
como, en su caso, la forma de su distribución. En el caso de las sociedades, los resultados 
del ejercicio se distribuirán conforme a lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y en 
los estatutos de la sociedad, en lo que no se oponga la legislación reguladora de las IIC.

4. A los efectos de la distribución de resultados, podrán distribuirse los rendimientos de 
capital devengados por valores mobiliarios y activos financieros, los incrementos de 
patrimonio realizados y así como los incrementos de capital no realizados siempre que se 
hayan reconocido en el resultado del ejercicio presente y exista liquidez suficiente para 
realizar las distribuciones señaladas y los reembolsos, en su caso, evitando posibles 
situaciones de conflictos de interés, todo ello dentro del marco de la obligación de la gestora 
de garantizar una adecuada gestión de la liquidez de las IIC.
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Artículo 33.  Cuentas anuales.
1. Las SGIIC de fondos de inversión y los administradores de la sociedad de inversión 

deberán formular, dentro de los tres primeros meses de cada ejercicio económico, las 
cuentas anuales de los fondos y de las sociedades referidas al ejercicio anterior.

2. En el caso de fondos de inversión, la formulación y aprobación de sus cuentas 
anuales corresponderá al consejo de administración de su SGIIC.

3. En el caso de sociedades y fondos de inversión por compartimentos, las sociedades y 
fondos llevarán en su contabilidad cuentas separadas que diferencien entre los ingresos y 
gastos imputables estrictamente a cada compartimento, sin perjuicio de la unicidad de las 
cuentas.

4. Dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio, las SGIIC y las sociedades de 
inversión presentarán a la CNMV los citados documentos contables, junto con el informe de 
auditoría.

5. El ejercicio económico para las sociedades y para los fondos de inversión será el año 
natural.

6. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV 
dictarán las disposiciones necesarias para el desarrollo de los preceptos contenidos en este 
artículo.

Artículo 34.  Auditoría de cuentas de las IIC.
1. Las cuentas anuales de las IIC serán sometidas a auditoría de cuentas, que se 

realizará de conformidad con lo dispuesto en la disposición adicional primera de la Real 
Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Auditoría de Cuentas. La revisión y verificación de sus documentos contables se realizará 
de acuerdo con lo previsto en las normas reguladoras de la auditoría de cuentas.

En el caso de sociedades y fondos por compartimentos, la auditoría de cuentas deberá 
referirse a cada uno de los compartimentos.

2. Los auditores de cuentas serán designados por la junta general de la sociedad de 
inversión o por el consejo de administración de la SGIIC de los fondos de inversión. La 
designación de los auditores de cuentas habrá de realizarse antes de que finalice el ejercicio 
a auditar y recaerá en alguna de las personas o entidades a que se refiere el artículo 7 del 
texto refundido de la Ley de Auditoría de Cuentas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2011, de 1 de julio.

3. En todo lo no previsto en este reglamento, se estará a la normativa específica sobre 
auditoría de cuentas.

CAPÍTULO IV
Normas sobre disolución, liquidación, transformación, fusión y escisión de 

instituciones de inversión colectiva

Artículo 35.  Disolución y liquidación de los fondos de inversión.
1. Serán causas de disolución del fondo el cumplimiento del plazo señalado en el 

contrato de constitución, el acuerdo de la SGIIC y el depositario cuando el fondo fue 
constituido por tiempo indefinido y las demás previstas en la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en este reglamento y en sus normas de desarrollo, así como en el reglamento de 
gestión del fondo.

2. El acuerdo de disolución se adoptará de común acuerdo por la SGIIC y el depositario, 
salvo en el caso de disolución por cese de la SGIIC; en tal caso, se adoptará únicamente por 
el depositario. El acuerdo de disolución deberá comunicarse inmediatamente como hecho 
relevante a la CNMV, y a los partícipes.

3. Una vez acordada la disolución del fondo y hecha pública por la CNMV, se abrirá el 
período de liquidación y quedará suspendido el derecho de reembolso y de suscripción de 
participaciones. La SGIIC, con el concurso del depositario, actuará de liquidador y procederá 
con la mayor diligencia y en el más breve plazo posible a enajenar los valores y activos del 
fondo y a satisfacer y percibir los créditos. Una vez realizadas estas operaciones, elaborarán 
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los correspondientes estados financieros y determinarán la cuota que corresponda a cada 
partícipe.

En relación con los créditos que se han de satisfacer, se considerarán como saldos 
acreedores del fondo los reembolsos pendientes de pago solicitados por los partícipes, cuyo 
valor liquidativo aplicable se refiera a una fecha anterior a la publicación del acuerdo de 
disolución.

Antes de la elaboración de los estados financieros, el liquidador podrá repartir el efectivo 
obtenido en la enajenación de los valores y activos del fondo, en concepto de liquidaciones a 
cuenta, de forma proporcional entre todos los partícipes del fondo, mediante reembolsos 
obligatorios de participaciones, siempre que hayan sido satisfechos todos los acreedores o 
consignado el importe de sus créditos vencidos. Cuando existan créditos no vencidos, se 
asegurará previamente el pago.

Los estados financieros deberán ser verificados en la forma prevista en la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, y en este reglamento. El balance y la cuenta de pérdidas y ganancias 
deberán ser publicados en uno de los periódicos de mayor circulación del lugar del domicilio 
de la SGIIC. De acuerdo con la disposición transitoria séptima de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, la referida publicación en prensa podrá ser sustituida por la publicación en la 
página web de su sociedad gestora además de publicarse el correspondiente hecho 
relevante, que será incluido en el informe periódico inmediato para su información a los 
partícipes.

Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha de su publicación sin que se 
hubieran formulado reclamaciones, se procederá al reparto del patrimonio entre los 
partícipes. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres meses se consignarán en depósito 
en la Caja General de Depósitos y quedarán a disposición de sus legítimos dueños.

En el caso de que hubiera habido reclamaciones, se estará a lo que disponga el juez o el 
tribunal competente y se podrán realizar entregas a los partícipes en concepto de liquidación 
provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la SGIIC y el depositario solicitarán la 
cancelación de los asientos referentes al fondo en el registro de la CNMV que corresponda y, 
en su caso, en el Registro Mercantil.

4. La disolución de uno o varios compartimentos de un fondo se regirá por lo dispuesto 
en los apartados anteriores. A tales efectos, las referencias al fondo se entenderán 
realizadas al compartimento.

5. Se habilita a la CNMV para exonerar de la presentación de determinada 
documentación por su escasa relevancia, cuando quede justificado por la inexistencia de 
inversores ajenos a la propia sociedad gestora, el depositario, u otras entidades vinculadas o 
de su grupo económico, siempre que se considere innecesaria por no aportar ninguna 
protección a los partícipes de la IIC.

Artículo 36.  Fusiones.
1. Se considerará fusión a toda operación por la que:
a)  Una o varias IIC o compartimentos de inversión de IIC, IIC fusionadas en adelante, 

transfieran a otra IIC ya existente o a un compartimento de la misma, IIC beneficiaria en 
adelante, como consecuencia y en el momento de su disolución sin liquidación, la totalidad 
de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribución a sus partícipes o accionistas de 
participaciones o acciones de la IIC beneficiaria y, en su caso, de una compensación en 
efectivo que no supere el 10 por ciento del valor liquidativo de sus participaciones o acciones 
en la IIC fusionada.

b) Dos o varias IIC o compartimentos de inversión de IIC, las IIC fusionadas, transfieran 
a una IIC constituida por ellas o a un compartimento de inversión de la misma, la IIC 
beneficiaria, como consecuencia y en el momento de su disolución sin liquidación, la 
totalidad de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atribución a sus partícipes o 
accionistas de participaciones o acciones de la IIC beneficiaria y, en su caso, de una 
compensación en efectivo que no supere el 10% del valor liquidativo de dichas 
participaciones o acciones.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 876 –



c) Una o varias IIC o compartimentos de inversión de IIC, las IIC fusionadas, que 
seguirán existiendo hasta que se extinga el pasivo, transfieran sus activos netos a otro 
compartimento de inversión de la misma IIC, a una IIC de la que forman parte, a otra IIC ya 
existente o a un compartimento de inversión del mismo, la IIC beneficiaria.

2. La normativa prevista en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y este reglamento se 
aplicará a las fusiones de IIC autorizadas en España y las fusiones en las que al menos 
intervenga una IIC autorizada en España y otra u otras autorizadas en otros Estados 
Miembros de la Unión Europea conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio.

Artículo 37.  Autorización de fusiones cuando al menos una de las IIC fusionadas haya sido 
autorizada en España.

1. Este artículo será de aplicación:
a) A las fusiones transfronterizas cuando al menos una IIC fusionada haya sido 

autorizada en España.
b) A las fusiones de IIC españolas cuando al menos una de ellas haya sido notificada 

para comercializar sus participaciones o acciones en otro Estado Miembro de la Unión 
Europea, conforme al artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

c) A las fusiones de IIC españolas que no se encuentren recogidas en las letras a) y b) 
anteriores.

2. Las operaciones de fusión estarán sujetas a la autorización previa de la CNMV cuando 
al menos una de las IIC fusionadas haya sido autorizada en España.

3. Las IIC fusionadas autorizadas en España facilitarán a la CNMV la siguiente 
información:

a) El proyecto común de la fusión prevista, debidamente aprobado por la o las IIC 
fusionadas y la IIC beneficiaria.

b) Una versión actualizada del folleto y del documento con los datos fundamentales para 
el inversor de la IIC beneficiaria, si esta está autorizada en otro Estado Miembro de la Unión 
Europea.

c) Una declaración realizada por cada uno de los depositarios de la o las IIC fusionadas 
y de la IIC beneficiaria en la que confirmen haber llevado a cabo la verificación a que se 
refiere el artículo 40. En las fusiones de IIC recogidas en la letra c) del apartado 1 del artículo 
37, esta declaración se entenderá realizada con la firma del depositario del proyecto de 
fusión.

d) La información sobre la fusión prevista que la o las IIC fusionadas y la IIC beneficiaria 
piensan facilitar a sus partícipes o accionistas respectivos.

Esta información se facilitará al menos en castellano y en una de las lenguas oficiales del 
Estado Miembro donde haya sido autorizada la IIC beneficiaria, si ha sido autorizada en otro 
Estado Miembro de la Unión Europea, o en una lengua admitida por la CNMV y por las 
autoridades competentes correspondientes.

4. Cuando el expediente esté completo, la CNMV transmitirá inmediatamente copias de 
la información a que se refiere el apartado anterior a las autoridades competentes del Estado 
Miembro de origen de la IIC beneficiaria, si esta ha sido autorizada en otro Estado Miembro 
de la Unión Europea.

5. La CNMV analizará la posible incidencia de la fusión prevista en los partícipes o 
accionistas de la o las IIC fusionadas que hayan sido autorizadas en España, y en los de la 
IIC beneficiaria si esta ha sido autorizada en España, a fin de evaluar si se ha proporcionado 
información adecuada a los partícipes o accionistas.

La CNMV podrá exigir, por escrito, que se aclare la información destinada a los 
partícipes o accionistas de la o las IIC fusionadas que hayan sido autorizadas en España.

En el caso de que la IIC beneficiaria haya sido autorizada en España, la CNMV podrá 
exigir por escrito y dentro de los 15 días hábiles siguientes a la recepción de las copias de 
toda la información a que se refiere el apartado 3 o a la recepción del expediente completo 
por parte de la autoridad competente de una IIC fusionada que no haya sido autorizada en 
España, que la IIC beneficiaria modifique la información destinada a los partícipes o 
accionistas de la misma. En tal caso, si alguna IIC fusionada no ha sido autorizada en 
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España, la CNMV manifestará su disconformidad a sus autoridades competentes y les 
informará posteriormente en un plazo de veinte días hábiles a partir de la recepción de esta 
de si está satisfecha con la información modificada que se ha de proporcionar a los 
partícipes o accionistas de la IIC beneficiaria.

6. La CNMV autorizará la fusión prevista siempre que se cumplan las siguientes 
condiciones:

a) Que la fusión prevista cumpla todos los requisitos previstos en este artículo, así como 
en los artículos 39 a 41. La CNMV podrá exonerar de la presentación de alguna de la 
documentación prevista en los mencionados artículos.

b) Que la IIC beneficiaria, haya sido objeto de la notificación necesaria por parte de la 
CNMV, si ha sido autorizada en España, o de su autoridad competente, si ha sido autorizada 
en otro Estado Miembro de la Unión Europea, a efectos de la comercialización de sus 
participaciones o acciones en todos aquellos Estados Miembros en los que la o las IIC 
fusionadas autorizadas en España estén autorizadas o hayan sido objeto de la notificación 
por parte de la CNMV a que se refiere el artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

c) Que la CNMV considere adecuada la información que se va a facilitar a los partícipes 
o accionistas de la o las IIC autorizadas en España y, en el caso de que la IIC beneficiaria 
haya sido autorizada en otro Estado Miembro de la Unión Europea, que la CNMV no haya 
recibido comunicación por parte de las autoridades competentes de su Estado de la 
exigencia a la IIC beneficiaria de modificación de la información dirigida a sus partícipes o 
accionistas, en tanto éstas no informen a la CNMV de su conformidad con la información 
modificada.

7. Si la CNMV considera que el expediente no está completo, solicitará información 
adicional en un plazo de diez días hábiles a partir de la recepción de la información a que se 
refiere el apartado 3. En la solicitud, la CNMV podrá precisar el plazo en que debe remitirse 
la información adicional.

8. La CNMV informará a la o las IIC fusionadas autorizadas en España, en un plazo de 
veinte días hábiles a partir de la presentación del expediente completo con arreglo al 
apartado 3, de si se ha autorizado o no la operación de fusión. La autorización tendrá la 
consideración de hecho relevante.

En el caso de que la IIC beneficiaria haya sido autorizada en otro Estado Miembro de la 
Unión Europea, la CNMV informará asimismo de su decisión a las autoridades competentes 
del Estado Miembro de origen de la IIC beneficiario.

9. Ni las IIC (excepto las IIC que no hayan designado una sociedad de gestión) que 
participen en la fusión, ni sus partícipes, podrán soportar coste judicial, de asesoría o 
administrativo alguno relativo a la preparación y la realización de la fusión. Esta limitación no 
será de aplicación para las fusiones recogidas en la letra c) del apartado 1 en las que las IIC 
involucradas tengan forma de sociedad de inversión.

10. En las fusiones recogidas en la letra c) del presente artículo, en las que se fusionen 
IIC de distinta naturaleza jurídica, no será necesario el nombramiento de uno o varios 
expertos independientes para que emitan un informe sobre el proyecto de fusión, cuando la 
IIC resultante sea un fondo de inversión.

Artículo 38.  Autorización de fusiones transfronterizas cuando la IIC beneficiaria haya sido 
autorizada en España.

1. Este artículo será de aplicación en fusiones transfronterizas cuando la IIC beneficiaria 
haya sido autorizada en España.

2. Cuando la CNMV reciba de las autoridades competentes del Estado Miembro de 
origen de la o las IIC fusionadas que hayan sido autorizadas en otro Estado Miembro de la 
Unión Europea, copias de la información a la que se refiere el apartado 3 del artículo 37, 
analizará la posible incidencia de la fusión prevista en los partícipes o accionistas de la IIC 
beneficiaria a fin de evaluar si se ha proporcionado información adecuada a los partícipes o 
accionistas.

Este expediente se facilitará al menos en castellano y en una de las lenguas oficiales del 
Estado Miembro donde haya sido autorizada la o las IIC fusionadas, o en una lengua 
admitida por la CNMV y por las autoridades competentes correspondientes.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 878 –



3. La CNMV podrá exigir, por escrito y dentro de los 15 días hábiles siguientes a la 
recepción de las copias de toda la información a que se refiere el apartado anterior, que la 
IIC beneficiaria modifique la información destinada a los partícipes o accionistas de la 
misma. En tal caso, la CNMV manifestará su disconformidad a las autoridades competentes 
del Estado Miembro de origen de la o las IIC fusionadas.

4. La CNMV informará a las autoridades competentes del Estado Miembro de origen de 
la o las IIC fusionadas autorizadas en otro Estado Miembro de si están satisfechas con la 
información modificada que se ha de proporcionar a los partícipes o accionistas de la IIC 
beneficiaria, en un plazo de veinte días hábiles a partir de la notificación.

5. Las autoridades competentes de la o las IIC fusionadas informarán a la CNMV de su 
decisión de autorizar o no la fusión prevista.

Artículo 39.  Proyecto de fusión.
1. Las IIC involucradas en la fusión deberán elaborar un proyecto común de fusión que 

deberá tener el siguiente contenido mínimo:
a) La identificación del tipo de fusión y de las IIC involucradas.
b) El contexto y justificación de la fusión prevista.
c) La incidencia previsible de la fusión prevista en los partícipes o accionistas de las IIC.
d) Los criterios adoptados para la valoración del patrimonio activo y, en su caso, el 

pasivo en la fecha para calcular la ecuación de canje.
e) El método de cálculo de la ecuación de canje.
f) La fecha efectiva prevista de la fusión.
g) Las normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de participaciones o 

acciones, respectivamente.
h) En caso de fusión de conformidad con la letra b) del artículo 36.1, y, si procede, con la 

letra c), el reglamento o los estatutos sociales de la IIC recientemente constituida.
i) En las fusiones de IIC recogidas en la letra c) del apartado 1 del artículo 37, detallar, en 

su caso, la compensación en efectivo por participación o acción.
2. Las IIC podrán decidir la inclusión de otros elementos en el proyecto común de fusión.
3. La CNMV no exigirá que se incluya en el proyecto común de fusión información 

adicional.
4. Se habilita a la CNMV a elaborar un modelo normalizado del proyecto de fusión de IIC 

que será exigible para las fusiones en las que todas las IIC participantes en la fusión hayan 
sido autorizadas en España y ninguna de ellas haya sido objeto de la notificación a que se 
refiere el artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. Este modelo normalizado 
incluirá, entre otros aspectos, la identificación de las SGIIC y de los depositarios; una 
explicación del procedimiento para llevar a cabo la fusión, con indicación de los aspectos 
jurídicos y económicos; la información sobre los últimos estados financieros auditados; 
información sobre los efectos fiscales de la fusión.

Artículo 40.  Comprobación por los depositarios.
Los depositarios de la IIC fusionada y de la beneficiaria comprobarán la conformidad de 

los elementos que se mencionan en las letras a), f) y g) del apartado 1 del artículo anterior 
con los requisitos establecidos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en su normativa de 
desarrollo y con sus reglamentos o estatutos sociales. En las fusiones de IIC recogidas en el 
artículo 37.1 c) esta comprobación se entenderá realizada con la firma del depositario del 
proyecto de fusión.

Artículo 41.  Validación por un depositario o un auditor independiente.
1. Un depositario o un auditor independiente, autorizado con arreglo a lo dispuesto en la 

Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, 
relativa a la auditoría legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas, validará 
los siguientes elementos en relación a una IIC fusionada autorizada en España:

a) Los criterios adoptados para la valoración del patrimonio activo y, en su caso, el 
pasivo en la fecha para calcular la ecuación de canje a que se refiere el artículo 45.1.
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b) En su caso, la compensación en efectivo por participación o acción.
c) El método de cálculo de la ecuación de canje, así como la ecuación de canje real 

determinada en la fecha para el cálculo de la ecuación de canje.
2. Los auditores de las IIC participantes en la fusión se considerarán independientes a 

efectos de lo dispuesto en el apartado 1.
3. La o las IIC fusionadas facilitarán gratuitamente a sus partícipes o accionistas y a los 

de la IIC beneficiaria que lo soliciten, así como a la CNMV y a la autoridad competente del 
Estado Miembro de origen de la IIC beneficiaria, si esta ha sido autorizada en otro Estado 
Miembro de la Unión Europea, un ejemplar de los informes elaborados por el auditor 
independiente o, en su caso, por el depositario.

En las fusiones de IIC recogidas en el artículo 37.1 c), esta validación se entenderá 
realizada con la firma del depositario del proyecto de fusión.

Artículo 42.  Deberes de información de las IIC.
1. Las IIC participantes en la fusión proporcionarán a sus partícipes o accionistas un 

documento con información adecuada y exacta sobre la fusión prevista, a fin de permitirles 
formarse un juicio fundado sobre la incidencia de la misma en sus inversiones y ejercer sus 
derechos.

Esta información se redactará de forma concisa y en un lenguaje no técnico de tal forma 
que permita a los partícipes o accionistas formarse un juicio fundado sobre la incidencia de 
la fusión prevista en sus inversiones.

En caso de que la fusión prevista sea de carácter transfronterizo, todas las IIC explicarán 
en un lenguaje sencillo cualquier término o procedimiento, relativo a la IIC, que sea diferente 
del utilizado comúnmente en el otro u otros Estados miembro de la Unión Europea 
afectados.

La información que deba facilitarse a los partícipes o accionistas de las IIC fusionadas 
tendrá en cuenta las necesidades de aquéllos que no tengan ningún conocimiento previo de 
las características de la IIC beneficiaria o de su funcionamiento. Deberá llamar su atención 
sobre el documento con los datos fundamentales para el inversor de la IIC beneficiaria y 
recomendará su lectura.

La información que deba facilitarse a los partícipes o accionistas de la IIC beneficiaria 
deberá centrarse en la operación de fusión y en sus efectos potenciales en la IIC 
beneficiaria.

2. Dicha información solo se facilitará a los partícipes o accionistas de las IIC 
participantes en la fusión una vez que la CNMV, y, si procede, otras autoridades 
competentes de otro Estado Miembro en el que se halle establecida alguna IIC fusionada, 
hayan autorizado la fusión prevista.

Dicha información se facilitará al menos 30 días naturales antes de la última fecha para 
solicitar la recompra o el reembolso o, si procede, la conversión, sin gasto adicional, de 
conformidad con el artículo 44.

3. La referida información incluirá lo siguiente:
a) El contexto y justificación de la fusión prevista.
b) La posible incidencia de la fusión prevista en los partícipes o accionistas, atendiendo 

en particular, aunque no exclusivamente, a toda diferencia sustancial por lo que respecta a la 
política y estrategia de inversión, costes, resultados previstos, información periódica, posible 
disminución del rendimiento y, en su caso, una advertencia clara a los inversores de que su 
trato fiscal puede ser modificado tras la fusión.

c) Todo derecho específico de los partícipes en relación con la fusión prevista, en 
particular, aunque no exclusivamente, el derecho a obtener información suplementaria, el 
derecho y la forma de obtener, previa solicitud, un ejemplar del informe del auditor 
independiente o del depositario a que se refiere el artículo 41.3, y el derecho a solicitar la 
recompra o el reembolso de sus participaciones o acciones, si procede, su conversión, sin 
comisión o gasto alguno, según lo previsto en el artículo 44.1, así como la última fecha para 
ejercer este derecho.

d) Los aspectos procedimentales pertinentes y fecha efectiva prevista de la fusión;
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e) Se facilitará a los partícipes o inversores de la o las IIC fusionadas un ejemplar 
actualizado del documento con los datos fundamentales para el inversor de la IIC 
beneficiaria. Cuando este documento se haya modificado con vistas a la fusión prevista se 
proporcionará el documento actualizado a los partícipes o accionistas existentes de la IIC 
beneficiaria. Sin perjuicio del cumplimiento de las obligaciones de información contenidas en 
el artículo 14, estos requisitos no serán exigibles en las fusiones de IIC recogidas en la letra 
c) del apartado 1 del artículo 37, en las que de forma simultánea se vayan a modificar 
elementos relevantes del documento con los datos fundamentales para el inversor.

4. Si la IIC fusionada o la IIC beneficiaria han sido objeto de la notificación por parte de la 
CNMV a que se refiere el artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, la información a 
que se refiere el apartado anterior se facilitará en la lengua oficial, o en una de las lenguas 
oficiales, del Estado Miembro de acogida de la IIC en cuestión, o en una lengua admitida por 
sus autoridades competentes.

La traducción se realizará bajo la responsabilidad de la IIC que haya de proporcionar la 
información. Dicha traducción deberá reproducir con fidelidad el tenor de la información 
original.

5. Entre la fecha en que se proporcione a los partícipes o accionistas el documento 
informativo a que se refiere este artículo y la fecha en que sea efectiva la fusión, se 
entregará dicho documento y el documento con los datos fundamentales para el inversor de 
la IIC beneficiaria a cada persona que adquiera o suscriba participaciones o acciones de la 
IIC beneficiaria o de la o las IIC fusionadas o que solicite un ejemplar del reglamento o 
estatutos sociales, del folleto o del documento con los datos fundamentales para el inversor 
de alguna de las IIC.

6. La IIC beneficiaria y la o las IIC fusionadas facilitarán a los partícipes o accionistas la 
información a que se refiere este artículo en papel o en otro soporte duradero según se 
define este en el artículo 18.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Cuando la información vaya a proporcionarse a la totalidad o alguno de los partícipes o 
accionistas en un soporte duradero distinto del papel, deberán cumplirse las condiciones 
siguientes:

a) La transmisión de la información deberá ser adecuada al contexto en que se 
desarrollen, o vayan a desarrollarse, las relaciones comerciales entre el partícipe o 
accionista y la o las IIC fusionadas o la IIC beneficiaria, o, en su caso, la sociedad de gestión 
respectiva.

A estos efectos se considerará adecuada la transmisión de información por vía 
electrónica si existen pruebas de que el partícipe o accionista tiene acceso regular a internet. 
La comunicación por parte del partícipe o accionista de una dirección de correo electrónica 
se considerará que constituye una prueba válida.

b) Se debe ofrecer al partícipe o al accionista la posibilidad de elegir entre obtener la 
información en papel o en otro soporte duradero y el partícipe o accionista deberá elegir 
específicamente el suministro de la información en un soporte duradero distinto del papel.

7. Se habilita a la CNMV a elaborar un modelo normalizado de documento con la 
información a entregar a los partícipes o accionistas a los efectos de este artículo.

Artículo 43.  Normas específicas relativas al contenido de la información.
1. El contenido de la información a que se refiere el apartado 3.b) del artículo anterior 

que debe facilitarse a los partícipes o accionistas de la o las IIC fusionadas incluirá, en todo 
caso, los siguientes elementos:

a) Datos detallados sobre cualquier diferencia en los derechos de los partícipes o 
accionistas de la o las IIC fusionadas antes y después de que se produzca la fusión prevista.

b) Si el documento con los datos fundamentales para el inversor de la o las IIC 
fusionadas y de la IIC beneficiaria sitúan los indicadores sintéticos de riesgo y remuneración 
en diferentes categorías, o determinan la existencia de riesgos significativos diferentes en la 
descripción correspondiente, deberá constar una comparación de dichas diferencias.
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c) Una comparación de todos los gastos y comisiones aplicables a todas las IIC 
participantes, sobre la base de las cantidades indicadas en sus documentos con los datos 
fundamentales para el inversor.

d) Si la o las IIC fusionadas aplican comisiones en función de la rentabilidad, una 
explicación de cómo se aplicarán hasta el momento en que la fusión sea efectiva.

e) Si la IIC beneficiaria aplica comisiones en función de la rentabilidad, una explicación 
de cómo se aplicarán ulteriormente, a fin de garantizar la igualdad de trato de los partícipes o 
accionistas que poseían anteriormente participaciones en la o las IIC fusionadas.

f) Datos sobre la forma de asignar a la IIC los costes asociados a la preparación y la 
realización de la fusión, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el artículo 
37.9.

g) Una explicación de si la sociedad de inversión o de gestión de la o las IIC fusionadas 
se propone proceder a algún reajuste de cartera antes de que la fusión sea efectiva.

2. El contenido de la información a que se refiere el apartado 3.b) del artículo anterior 
que debe facilitarse a los partícipes o accionistas de la IIC beneficiaria incluirá en todo caso 
una explicación de si la sociedad de inversión o de gestión de la IIC beneficiaria prevé que la 
fusión tenga alguna incidencia sustancial en su cartera y de si se propone llevar a cabo 
algún reajuste de cartera, ya sea antes o después de que la fusión sea efectiva.

3. El contenido de la información a que se refiere la letra c) del apartado 3 del artículo 
anterior incluirá en todo caso los siguientes elementos:

a) Una explicación detallada de cómo van a tratarse los posibles rendimientos 
acumulados en la IIC correspondiente.

b) Una indicación de cómo puede obtenerse el informe del auditor independiente o 
depositario a que se refiere el artículo 41.

4. Si en las condiciones de la fusión prevista se contempla una compensación en 
efectivo de conformidad a lo previsto en las letras a) y b) del artículo 36.1, la información que 
debe facilitarse a los partícipes o accionistas de la o las IIC fusionadas contendrá datos 
sobre tal compensación, incluido el momento y el modo en que éstos la recibirán en efectivo.

5. El contenido de la información a que se refiere la letra d) del apartado 3 del artículo 
anterior incluirá en todo caso los siguientes elementos:

a) El procedimiento, previsto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 
estructurales de las sociedades mercantiles, mediante el cual se solicitará a los accionistas 
de las sociedades de inversión que acuerden la fusión, y el modo en que se les comunicará 
el resultado. La propuesta de fusión que deba ser aprobada por los accionistas no podrá 
contener recomendación alguna de la sociedad de gestión o del consejo de administración 
de la sociedad de inversión sobre la línea de conducta a seguir.

b) Datos detallados de toda suspensión prevista de la negociación de participaciones o 
acciones tendente a permitir que la fusión se lleve a cabo de manera eficiente.

c) La fecha en que será efectiva la fusión.
6. La información que habrá de facilitarse a los partícipes o accionistas de la o las IIC 

fusionadas además incluirá en todo caso los siguientes elementos:
a) Una indicación del período durante el cual los partícipes o accionistas podrán seguir 

realizando suscripciones y solicitando el reembolso o recompra de participaciones o 
acciones de la o las IIC fusionadas.

b) Una indicación del momento en que aquellos partícipes o accionistas que no ejerzan 
los derechos que les confiere el artículo 44 dentro del plazo pertinente, podrán ejercer sus 
derechos como partícipes o accionistas de la IIC beneficiaria.

c) Una explicación en la que se advierta que los accionistas que voten en contra del 
acuerdo de fusión o que no voten, y que no ejerzan los derechos que les confiere el artículo 
44, se convertirán en accionistas o partícipes de la IIC beneficiaria.

7. En el caso de que el documento informativo a que se refiere el artículo 42 contenga un 
resumen inicial de los puntos principales del proyecto de fusión, deberá remitirse a las partes 
del documento en que se facilita más información.
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Artículo 44.  Derecho de separación.
1. Las IIC permitirán el derecho de los partícipes o accionistas de solicitar, sin más 

gastos que los que las IIC retengan para cubrir los costes de desinversión, la recompra o el 
reembolso de sus participaciones o acciones, o siempre que sea posible, su traspaso en 
participaciones o acciones de otra IIC con una política de inversiones similar y gestionado 
por la misma sociedad de gestión o por otra a la cual la sociedad de gestión esté vinculada 
en el marco de una comunidad de gestión o de control o a través de una importante 
participación directa o indirecta. En las fusiones de IIC recogidas en la letra c) del apartado 1 
del artículo 37 tendrán además la posibilidad de traspasar sus acciones o participaciones a 
cualquier otra IIC. Ese derecho será efectivo a partir del momento en que se informe a los 
partícipes o accionistas de las IIC involucradas de la fusión prevista, de conformidad con el 
artículo 42, y se extinguirá cinco días hábiles antes de la fecha fijada para el cálculo de la 
ecuación de canje a que se refiere el artículo 45.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, la CNMV podrá exigir o permitir la 
suspensión temporal de la suscripción, la recompra o el reembolso de participaciones o 
acciones, siempre que tal suspensión esté justificada en aras de la protección de los 
partícipes.

Artículo 45.  Fecha de efectividad de la fusión y fecha para el cálculo de la ecuación de 
canje en fusiones transfronterizas.

1. En las fusiones transfronterizas, la fecha de efectividad de la fusión y la fecha para el 
cálculo de la ecuación de canje se determinarán según la legislación del Estado Miembro de 
origen de la IIC beneficiaria.

En todo caso estas fechas se fijarán con anterioridad a la aprobación de la fusión por los 
accionistas o partícipes de todas las IIC participantes, cuando esta aprobación proceda 
según la legislación correspondiente.

Cuando la IIC beneficiaria haya sido autorizada en España, una vez alcanzada la fecha 
efectiva prevista de la fusión, los órganos autorizados que establezcan el reglamento o los 
estatutos sociales o la normativa aplicable, ejecutarán la fusión mediante el otorgamiento del 
correspondiente documento contractual o, en su caso, escritura pública. Asimismo, la 
sociedad gestora de la IIC beneficiaria autorizada en España, o la propia IIC si no designó 
una sociedad gestora, confirmará al depositario de esa IIC que ha concluido la transferencia 
del patrimonio activo y, en su caso, del pasivo y solicitará la inscripción de la fusión en el 
correspondiente registro de la CNMV, previo cumplimiento, en el caso de las sociedades de 
inversión, de los correspondientes trámites mercantiles. La ecuación de canje definitiva se 
determinará sobre la base de los valores liquidativos y número de acciones o participaciones 
en circulación al cierre del día anterior al del otorgamiento de escritura pública o del 
documento contractual.

2. Cuando la IIC beneficiaria haya sido autorizada en España, la CNMV comunicará la 
efectividad de la fusión al resto de autoridades competentes de los Estados Miembros de las 
IIC involucradas en la fusión.

3. Una vez que la fusión sea efectiva no podrá declararse nula.

Artículo 46.  Consecuencias de la fusión.
1. Toda fusión realizada de conformidad con la letra a) del artículo 36.1, tendrá las 

siguientes consecuencias:
a) Todos los activos y pasivos de la o las IIC fusionadas serán transferidos a la IIC 

beneficiaria o, en su caso, al depositario de la IIC beneficiaria.
b) Los partícipes o accionistas de la IIC fusionada se convertirán en partícipes o 

accionistas de la IIC beneficiaria y, cuando proceda, tendrán derecho a una compensación 
en efectivo que no será superior al 10% del valor liquidativo de sus participaciones en la IIC 
fusionada.

c) La IIC fusionada se extinguirá al entrar en vigor la fusión.
2. Toda fusión realizada de conformidad con la letra b) del artículo 36.1, tendrá las 

siguientes consecuencias:
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a) Todos los activos y pasivos de la o las IIC fusionadas serán transferidos a la IIC 
beneficiaria recientemente constituida o, en su caso, al depositario de la IIC beneficiaria.

b) Los partícipes o accionistas de la IIC fusionada se convertirán en partícipes o 
accionistas de la IIC beneficiaria recientemente constituida y, cuando proceda, tendrán 
derecho a una compensación en efectivo que no será superior al 10% del valor liquidativo de 
sus participaciones en la IIC fusionada.

c) La IIC fusionada se extinguirá al entrar en vigor la fusión.
3. Toda fusión realizada de conformidad con la letra c) del artículo 36.1, tendrá las 

siguientes consecuencias:
a) Los activos netos de la o las IIC fusionada serán transferidos a la IIC beneficiaria o, en 

su caso, al depositario de la IIC beneficiaria.
b) Los partícipes o accionistas de la IIC fusionada se convertirán en partícipes o 

accionistas de la IIC beneficiaria.
c) La IIC fusionada seguirá existiendo hasta que se haya despachado el pasivo.

Artículo 47.  Escisión.
El proyecto de escisión de un fondo de inversión o, en su caso, de uno o más 

compartimentos de un fondo se iniciará previo acuerdo de la sociedad gestora o, en su caso, 
de las sociedades gestoras y de los depositarios, y deberá contener las especificaciones 
señaladas en artículo 39.1, así como los siguientes extremos:

a) La designación y el reparto preciso de todos los elementos del activo y del pasivo que 
han de transmitirse a los fondos beneficiarios.

b) El reparto entre los partícipes de las participaciones que les correspondan en los 
fondos beneficiarios, así como el criterio de reparto utilizado.

TÍTULO III
Clases de instituciones de inversión colectiva

CAPÍTULO I
Instituciones de inversión colectiva de carácter financiero

Sección 1.ª Disposiciones comunes

Artículo 48.  Activos aptos para la inversión.
1. Las IIC de carácter financiero podrán invertir en los siguientes activos e instrumentos 

financieros:
a) Los valores e instrumentos financieros previstos en el artículo 2.1, con excepción de la 

letra j) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, admitidos a cotización en mercados regulados o 
sistemas multilaterales de negociación, cualquiera que sea el Estado en que se encuentren 
radicados, siempre que, en todo caso, se cumplan los siguientes requisitos:

1.º Que se trate de mercados que tengan un funcionamiento regular.
2.º Que ofrezcan una protección equivalente a los mercados oficiales radicados en 

territorio español.
3.º Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admisión a 

negociación similares a las de los mercados oficiales radicados en territorio español.
Las SGIIC y las sociedades de inversión deberán asegurarse, con anterioridad al inicio 

de las inversiones, que los mercados en los que pretendan invertir cumplen tales requisitos y 
recoger en el folleto explicativo de la IIC una indicación de los mercados en que se va a 
invertir.

En todo caso, las IIC solo podrán invertir en aquellas titulizaciones cuyo originador 
retenga al menos el 5 por ciento conforme a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) 
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n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012, y estén sometidas a los límites de 
las posiciones de titulización previstos en dicho reglamento delegado.

b) Los valores e instrumentos financieros mencionados en el párrafo a) respecto de los 
cuales esté solicitada su admisión a negociación en alguno de los mercados o sistemas a los 
que se refiere dicho párrafo. A dichos valores e instrumentos se equipararán aquellos en 
cuyas condiciones de emisión conste el compromiso de solicitar la admisión a negociación, 
siempre que el plazo inicial para cumplir dicho compromiso sea inferior a un año. En el caso 
de que no se produzca su admisión a negociación deberá reestructurarse la cartera en los 
dos meses siguientes al término de los plazos antes señalados. Si dicho plazo resultara 
insuficiente, se podrá, justificadamente, solicitar su prórroga a la CNMV. Dicha prórroga no 
podrá exceder de un plazo adicional de dos meses. Los valores e instrumentos financieros 
mencionados en este párrafo no podrán representar más del 10% del patrimonio de la IIC.

c) Las acciones y participaciones de otras IIC autorizadas conforme a la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio, siempre que el reglamento de los fondos o los estatutos de las 
sociedades cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir, o alternativamente el folleto 
de las IIC, no autorice a invertir más de un 10% del patrimonio de la institución en 
participaciones y acciones de otras IIC.

d) Las acciones y participaciones de otras IIC de carácter financiero no autorizadas 
conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, siempre que estas últimas no tengan por 
finalidad invertir a su vez en otras IIC y siempre que cumplan los siguientes requisitos:

1.º Que el reglamento del fondo, los estatutos de las sociedades cuyas participaciones o 
acciones se prevea adquirir o el folleto de la IIC, no autorice a invertir más de un 10% del 
patrimonio de la institución en participaciones de otras IIC.

2.º Que las IIC subyacentes tengan su sede o estén radicadas en la Unión Europea o en 
un Estado Miembro de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
(OCDE en adelante) excluyendo aquellos que carezcan de mecanismos de cooperación e 
intercambio de información con las autoridades supervisoras españolas.

3.º Que las normas sobre régimen de inversiones, segregación de activos, 
endeudamiento, apalancamiento y ventas al descubierto sean similares a las de la normativa 
española contenidas en la sección I del capítulo I del título III.

Además, el valor liquidativo de las acciones o participaciones comprendidas en este 
párrafo d) y en el párrafo c) anterior tendrá una publicidad periódica suficiente para el 
cumplimiento puntual por parte de la IIC inversora de sus obligaciones de valoración, y se 
garantizará el reembolso con cargo al patrimonio de la IIC con una frecuencia que permita a 
la IIC inversora atender con normalidad el reembolso de sus acciones o participaciones. En 
el supuesto de que una IIC invierta en otras IIC cuya garantía de reembolso tenga una 
frecuencia inferior a aquella con la que la IIC inversora atienda el reembolso de sus acciones 
o participaciones, deberá establecer preavisos obligatorios para los reembolsos que tengan 
en cuenta esta circunstancia.

4.º Que se informe de su actividad empresarial en un informe semestral y otro anual para 
permitir la evaluación de los activos y pasivos, ingresos y operaciones durante el periodo 
objeto de la información.

Se entenderá que las IIC españolas, excluidas las IIC de inversión libre, las IIC de IIC de 
inversión libre y las IIC previstas en el artículo 72 de este reglamento, cumplen lo establecido 
en los párrafos 2, 3 y 4.

e) Los depósitos en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse líquidos, 
con un vencimiento no superior a doce meses, siempre que la entidad de crédito tenga su 
sede en un Estado Miembro de la Unión Europea o en cualquier Estado Miembro de la 
OCDE sujeto a supervisión prudencial.

f) Los instrumentos financieros derivados negociados en un mercado o sistema de 
negociación que cumpla los requisitos señalados en el párrafo a) anterior siempre que el 
activo subyacente consista en activos o instrumentos de los mencionados en los párrafos a), 
b), c) y d), riesgo de crédito, volatilidad, índices financieros, tipos de interés, tipos de cambio, 
divisas o inflación de países o zonas geográficas, siempre y cuando sus reglas de cálculo, 
transparencia y difusión sean equivalentes a las establecidas para el índice de precios de 
consumo armonizado de la Unión Europea, en los que la IIC de carácter financiero pueda 
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invertir según su política de inversión declarada en el folleto y en el documento de los datos 
fundamentales para el inversor. Cualquier otro instrumento derivado siempre que la CNMV 
haya aprobado su utilización por parte de las IIC, con carácter general o particular.

Dicha autorización se otorgará atendiendo fundamentalmente a las características 
específicas del instrumento, su aplicación y utilización en los mercados financieros, así como 
a la incidencia sobre la política de gestión de riesgos e inversiones de las IIC.

Cuando el subyacente sea un índice financiero, deberá reflejar la evolución de los 
activos aptos para la inversión que especifique este reglamento o su normativa de desarrollo. 
El índice deberá estar suficientemente diversificado, representar una referencia adecuada de 
la evolución del mercado al que se refiere y tener una difusión pública adecuada. El agente 
de cálculo de un índice financiero no podrá pertenecer al mismo grupo económico que la 
entidad que actúe de contrapartida en un instrumento financiero derivado cuyo subyacente 
sea dicho índice.

g) Los instrumentos financieros derivados no negociados en un mercado o sistema de 
negociación que cumpla los requisitos señalados en el párrafo a anterior, siempre que:

1.º Se cumplan los requisitos establecidos en el párrafo f) en cuanto a la composición del 
activo subyacente.

2.º Las contrapartes sean entidades financieras domiciliadas en Estados Miembros de la 
Unión Europea o de la OCDE sujetas a supervisión prudencial u organismos 
supranacionales de los que España sea miembro, dedicadas de forma habitual y profesional 
a la realización de operaciones de este tipo y que se adecuen a lo establecido por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

3.º Exista un compromiso, del emisor o de una entidad financiera, para dar cotizaciones 
en firme diariamente, con un diferencial máximo del que se informará en los documentos 
informativos periódicos.

Los requisitos señalados en los párrafos 2 y 3 también resultarán exigibles a los 
instrumentos financieros derivados señalados en la letra f), excepto si se negocian en un 
mercado que exija el depósito de garantías en función de las cotizaciones o de ajuste de 
pérdidas y ganancias y exista una cámara de compensación que registre las operaciones 
realizadas y se interponga entre las partes contratantes actuando como comprador ante el 
vendedor y como vendedor ante el comprador.

El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV 
determinará las categorías de instrumentos comprendidos en esta letra g).

h) Los instrumentos del mercado monetario, siempre que sean líquidos y tengan un valor 
que pueda determinarse con precisión en todo momento, no negociados en un mercado o 
sistema de negociación que cumpla los requisitos señalados en la letra a):

1.º Siempre que se cumpla alguno de los siguientes requisitos:
i. Que estén emitidos o garantizados por el Estado, las comunidades autónomas, las 

entidades locales, el Banco de España, el Banco Central Europeo, la Unión Europea, el 
Banco Europeo de Inversiones, el banco central de un Estado miembro, cualquier 
Administración pública de un Estado miembro, un tercer país o, en el caso de Estados 
federales, por uno de los miembros integrantes de la Federación, o por un organismo público 
internacional al que pertenezcan uno o más Estados miembros.

ii. Que estén emitidos por una empresa cuyos valores se negocien en un mercado que 
cumpla los requisitos señalados en la letra a).

iii. Que estén emitidos o garantizados por una entidad sujeta a supervisión prudencial.
iv. Que estén emitidos por entidades pertenecientes a las categorías que determine la 

CNMV.
2.º Siempre que satisfagan uno de los siguientes criterios:
i. Que, en la fecha de emisión, tengan un vencimiento inferior o igual a 397 días;
ii. Que tengan un vencimiento residual inferior o igual a 397 días;
iii. Que estén sujetos a ajustes de rendimiento periódicos, con arreglo a las condiciones 

del mercado monetario, al menos una vez cada 397 días;
iv. Que su perfil de riesgo, incluidos los riesgos de crédito y de tipo de interés, 

corresponda al de instrumentos financieros con un vencimiento como el previsto en los 
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apartados 2.º i o ii, o estén sujetos a ajustes de rendimiento según lo previsto en el apartado 
2.º iii.

Además, se considerarán líquidos siempre que puedan venderse a un coste limitado en 
un plazo razonablemente breve, habida cuenta de la obligación de la institución de inversión 
colectiva de recomprar o reembolsar sus participaciones o acciones a petición de cualquier 
partícipe o accionista.

i) En el caso de las sociedades de inversión, los bienes muebles e inmuebles 
indispensables para el ejercicio directo de su actividad, con un límite máximo del 15% del 
patrimonio de la IIC.

j) Los siguientes activos e instrumentos financieros, hasta un máximo conjunto del 10 por 
ciento de su patrimonio:

1.º Las acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o 
sistema de negociación que no cumplan los requisitos establecidos en la letra a) o que 
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma 
frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o 
participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el artículo 82.

2.º Los valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el artículo 49.
3.º Las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de 

capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, así como las entidades 
extranjeras similares.

Los folletos de las IIC que pretendan invertir en alguno de los activos señalados en esta 
letra deberán hacer mención expresa y claramente destacada de ello, incluyendo 
información detallada sobre tales inversiones, los riesgos que comportan y los criterios de 
selección a los que se ajustarán.

2. Las IIC podrán invertir en valores estructurados que resulten de la combinación de uno 
o más activos o instrumentos financieros aptos y uno o más instrumentos financieros 
derivados aptos. La inversión en estas operaciones estructuradas deberá respetar las 
limitaciones establecidas en los artículos 50 y 51.

3. Las IIC no podrán invertir en instrumentos financieros derivados u operaciones 
estructuradas, cuyos subyacentes, o entre cuyos componentes, se incluyan activos 
diferentes de los previstos en este artículo, incluidos los que puedan autorizarse conforme a 
lo previsto en las letras f) y g) del apartado 1, o en el artículo 30.9 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre.

Artículo 49.  Inversión en valores no cotizados.
La inversión en valores no cotizados estará sujeta a los requisitos que se enumeran a 

continuación:
a) Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a 

su libre transmisión.
b) La entidad emisora de los valores deberá tener su sede social en algún país miembro 

de la OCDE en el que no concurra el carácter de paraíso fiscal. Para valores emitidos por 
entidades con sede social en un país no miembro de la OCDE, además de no concurrir en 
dicho país el carácter de paraíso fiscal, se requerirá la autorización previa de la CNMV, 
conforme a los requisitos que esta determine. En todo caso, el emisor deberá auditar sus 
estados financieros anualmente, auditoría que será externa e independiente. En el momento 
de la inversión deberá contar con informe de auditoría de los dos últimos ejercicios cerrados, 
con la opinión favorable del auditor al menos en el último ejercicio. Los requisitos previstos 
en este párrafo no serán exigibles en los casos de entidades que se hayan constituido 
recientemente como consecuencia de operaciones de fusión, escisión o aportación de ramas 
de actividad de otras que sí lo cumplían.

c) Ni individualmente, ni la suma de las inversiones de las SICAV pertenecientes a un 
mismo grupo y de los fondos y SICAV gestionados por SGIIC en las que se dé la misma 
circunstancia podrán suponer, en ningún caso, que se ejerza o se pueda ejercer el control 
directo o indirecto de la entidad en la que se invierte.
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d) La inversión no podrá tener lugar en entidades cuyos socios, administradores o 
directivos tengan, de manera individual o de forma conjunta, directamente o a través de 
personas interpuestas, una participación significativa en la IIC o su SGIIC. Tampoco se 
podrán realizar inversiones en valores emitidos por sociedades que hayan sido financiadas 
por entidades del grupo de la SICAV o de la SGIIC y que vayan a destinar la financiación 
recibida de las IIC a amortizar directa o indirectamente los créditos otorgados por las 
empresas de los grupos citados.

Queda prohibida la inversión de las IIC en valores no cotizados emitidos por entidades 
pertenecientes a su grupo o al grupo de su SGIIC.

e) Además de las limitaciones establecidas en los artículos 50 y 51, la inversión en 
valores no cotizados estará sujeta a las limitaciones siguientes:

1.ª Ninguna IIC podrá tener invertido más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o 
avalados por una misma entidad.

2.ª Ninguna IIC podrá tener más del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o 
avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los porcentajes previstos en este párrafo e se medirán tomando como referencia la 
valoración efectiva del total de activos financieros y de los valores en cuestión.

Cuando por circunstancias ajenas a la voluntad de la IIC o de su sociedad gestora se 
superasen los límites anteriores o el previsto en el artículo 48, la IIC o su sociedad gestora 
adoptará, en el plazo de un mes, las medidas necesarias para rectificar tal situación y lo 
pondrá en conocimiento de la CNMV.

f) A los efectos del cálculo del valor liquidativo, así como del cumplimiento de los 
porcentajes previstos en este artículo, los valores no cotizados adquiridos se valorarán 
conforme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios de máxima prudencia y aplicando 
métodos valorativos generalmente admitidos en la práctica.

El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV 
dictarán las disposiciones necesarias para establecer el tratamiento contable y desarrollar 
los métodos de valoración aplicables a cada tipo de valores no cotizados, distinguiendo entre 
los de renta variable y renta fija, así como para fijar los criterios conforme a los cuales 
habrán de computarse los porcentajes previstos en este artículo.

Los métodos de valoración que así se establezcan serán los aplicables por las IIC, salvo 
que la CNMV autorice, conforme a lo dispuesto en el párrafo anterior, a solicitud de la SICAV 
o de la sociedad gestora y el depositario, otros métodos que garanticen el mismo nivel de 
confianza en el valor estimado de realización de la inversión de que se trate. En este 
supuesto, dichos métodos deberán contar con la aprobación del órgano de administración de 
la SICAV o de la sociedad gestora, así como de persona con poder suficiente por parte del 
depositario.

Artículo 50.  Diversificación del riesgo.
1. Para dar cumplimiento al principio de diversificación del riesgo, las IIC de carácter 

financiero deberán respetar las limitaciones establecidas en este artículo.
2. La inversión en los activos e instrumentos financieros señalados en las letras a), b), h) 

y j) del artículo 48.1 emitidos o avalados por un mismo emisor no podrá superar el 5% del 
patrimonio de la IIC. Este límite se aplicará con las siguientes especialidades:

a) Quedará ampliado al 10%, siempre que la inversión en los emisores en los que supere 
el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la IIC.

b) Quedará ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o 
avalados por un Estado Miembro de la Unión Europea, una comunidad autónoma, una 
entidad local, un organismo internacional del que España sea miembro o por cualquier otro 
Estado que presente una calificación de solvencia otorgada por una agencia especializada 
en calificación de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de España. 
Asimismo, la entidad gestora deberá realizar un análisis exhaustivo de dicha emisión con el 
fin de acreditar dicha solvencia.

No obstante, las IIC podrán invertir hasta el 100 por cien de su patrimonio en valores 
emitidos o avalados por un ente de los señalados en esta letra b).
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Para que las IIC puedan invertir hasta el 100 por cien de su patrimonio en los valores 
emitidos o avalados por un ente de los señalados en el artículo 50.2.b), será necesario que 
se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversión en valores de una 
misma emisión no supere el 30% del activo de la IIC.

Cuando se desee superar el límite del 35%, en el folleto de la IIC deberá hacerse constar 
en forma bien visible esta circunstancia, y se especificarán los emisores en cuyos valores se 
tiene intención de invertir o se tiene invertido más del 35% del patrimonio.

c) Quedará ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por 
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unión Europea, cuyo 
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la 
emisión y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de 
los intereses en el caso de situación concursal del emisor. En todo caso, tendrán dicha 
consideración las cédulas y bonos hipotecarios previstos en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, 
de regulación del mercado hipotecario; las cédulas territoriales reguladas en la Ley 44/2002, 
de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero; y los valores de carácter 
no subordinado emitidos por los fondos de titulización hipotecaria regulados en la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y 
sobre fondos de titulización hipotecaria. El total de las inversiones en este tipo de 
obligaciones en las que se supere el límite del 5% no podrá superar el 80% del patrimonio de 
la IIC.

d) No será de aplicación cuando el objeto de la IIC sea desarrollar una política de 
inversión que replique o reproduzca un determinado índice bursátil o de renta fija 
representativo de uno o varios mercados radicados en un Estado Miembro o en cualquier 
otro Estado, o de valores negociados en ellos.

El mercado o mercados donde coticen las acciones u obligaciones que componen el 
índice deberán reunir unas características similares a las exigidas en la legislación española 
para obtener la condición de mercado secundario oficial.

El índice deberá reunir, como mínimo, las siguientes condiciones:
1.ª Tener una composición suficientemente diversificada.
2.ª Resultar de fácil reproducción.
3.ª Ser una referencia suficientemente adecuada para el mercado o conjunto de valores 

en cuestión.
4.ª Tener una difusión pública adecuada.
En estos casos, la inversión en acciones u obligaciones del mismo emisor podrá 

alcanzar el 20% del patrimonio de la IIC. Este límite se podrá ampliar al 35% para un único 
emisor, cuando concurran causas excepcionales en el mercado.

El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV 
precisarán los requisitos establecidos en esta letra d).

e) No será de aplicación cuando el objeto de la IIC sea desarrollar una política de 
inversión que tome como referencia un determinado índice que cumpla lo previsto en los tres 
primeros párrafos de la letra d).

En estos casos, la inversión en acciones u obligaciones del mismo emisor podrá 
alcanzar el 10% del patrimonio de la IIC. Asimismo, se podrá invertir otro 10% adicional del 
patrimonio de la IIC en tales valores, siempre que se haga mediante la utilización de 
instrumentos financieros derivados negociados en mercados secundarios oficiales o 
extranjeros equivalentes.

El límite conjunto del 20% en valores del mismo emisor señalado en el párrafo anterior 
se podrá ampliar al 35% para un único emisor cuando concurran circunstancias 
excepcionales en el mercado que habrán de ser valoradas por la CNMV.

La CNMV precisará la máxima desviación permitida respecto al índice de referencia, su 
fórmula de cálculo y sus obligaciones de información.

Artículo 51.  Limitaciones a la capacidad de inversión.
1. La inversión en los activos e instrumentos financieros señalados en el primer párrafo 

del apartado segundo del artículo anterior, emitidos o avalados por un mismo emisor, las 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 889 –



posiciones frente a él en productos derivados y los depósitos que la IIC tenga en dicha 
entidad no podrá superar el 20 por ciento del patrimonio de la IIC.

A los efectos de los límites establecidos en el apartado 2 del artículo anterior, así como 
en los apartados 1, 2, 3 y 4 de este artículo, las entidades que formen parte de un mismo 
grupo económico se considerarán como un único emisor. Se considerarán pertenecientes a 
un mismo grupo las entidades que se encuentren en alguno de los supuestos previstos en el 
artículo 42 del Código de Comercio.

2. La suma de las inversiones de las SICAV pertenecientes a un mismo grupo y de los 
fondos de inversión y SICAV gestionados por sociedades gestoras del mismo grupo en 
instrumentos financieros que incorporen derechos de voto sobre un emisor no podrá implicar 
la posibilidad de ejercer una influencia notable sobre dicho emisor.

Además, las IIC no podrán invertir:
a) En acciones sin voto de un mismo emisor por encima del 10 por cien de las acciones 

sin voto en circulación de este.
b) En instrumentos de deuda de un mismo emisor por encima del 10 por cien de los 

instrumentos de deuda en circulación de éste.
c) En Instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor por encima del 10 por 

cien de los instrumentos del mercado monetario en circulación de este.
d) En acciones o participaciones de una misma IIC por encima del 25 % del volumen en 

circulación de acciones o participaciones de esta, sin perjuicio de los dispuesto en los 
artículos 54 y siguientes.

Los límites de los párrafos anteriores no se aplicarán a:
i) Los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un Estado Miembro de 

la Unión Europea, las comunidades autónomas, las entidades locales, los organismos 
internacionales de los que España sea miembro o por cualquier otro Estado.

ii) Las acciones poseídas por una IIC autorizada conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 
13 de julio, en el capital de una sociedad de un tercer país que invierta sus activos 
esencialmente en valores de emisores con domicilio social en ese país cuando, en virtud de 
la legislación de este, tal participación constituya para la IIC autorizada conforme a la 
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, la única posibilidad de invertir en valores de emisores 
de ese país.

3. La exposición al riesgo frente a una misma contraparte asociada a los instrumentos 
financieros derivados señalados en el artículo 48.1.g) no podrá superar el 5% del patrimonio 
de la IIC. Este límite quedará ampliado al 10% cuando la contraparte sea una entidad de 
crédito.

Los límites del párrafo anterior también se aplicarán a los instrumentos financieros 
derivados señalados en el artículo 48.1.f), excepto si se negocian en un mercado que exija 
depósito de garantías y exista una cámara de compensación que se interponga entre las 
partes.

4. Sin perjuicio de la excepción prevista en el primer párrafo del artículo 50.2.b), la suma 
de las inversiones en los activos e instrumentos financieros señalados en el primer párrafo y 
en el apartado 2.c) del mismo artículo emitidos por un emisor, las posiciones frente a él en 
productos derivados y los depósitos que la IIC tenga en dicha entidad, no podrán superar el 
35 por ciento del patrimonio de la IIC.

5. La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, de las 
mencionadas en el artículo 48.1, letras c) y d), no podrá superar el 20% del patrimonio de la 
IIC, sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 54 y siguientes. Asimismo, la inversión total 
en IIC de las mencionadas en el artículo 48.1.d), no autorizadas conforme a la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio, no podrá superar el 30% del patrimonio de la IIC.

6. El exceso sobre los límites de inversión señalados en los apartados anteriores podrá 
regularizarse por la IIC en el plazo de seis meses contado desde el momento en que se 
produjo, siempre que dicho exceso se haya producido con posterioridad a la fecha de la 
última adquisición parcial o total de los valores en cuestión. No obstante, cuando el exceso 
supere los límites en más de un 35%, la IIC deberá reducir dicho exceso a un porcentaje 
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inferior al 35% del límite en el plazo de tres meses, sin perjuicio de la regularización total en 
el plazo de seis meses.

La CNMV podrá, por causas excepcionales alegadas por la IIC, autorizar la ampliación 
de los plazos previstos en el párrafo anterior, sin que en ningún caso pueda exceder dicha 
ampliación de tres meses.

7. Los coeficientes de diversificación de riesgos contenidos en este artículo no tendrán 
que ser respetados cuando se ejerciten los derechos de suscripción referidos a aquellos 
valores negociables que formen parte de su activo. Si como consecuencia del ejercicio de 
los derechos de suscripción mencionados o por causas no imputables a la IIC se rebasaran 
los límites de diversificación, la IIC habrá de corregir dicha circunstancia tan pronto como sea 
posible, y en sus operaciones de venta deberá tener como objetivo prioritario regularizar esta 
situación, y, en todo caso, dentro de los plazos señalados en el apartado anterior.

8. Los porcentajes a los que se refiere este artículo se medirán tomando como referencia 
la valoración efectiva del total de activos financieros y de los valores en cuestión, excepto los 
límites previstos en el apartado 2, que se medirán tomando como referencia el valor nominal 
o el número de valores. Con la finalidad de asegurar el adecuado cumplimiento de lo previsto 
en los apartados anteriores, el Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación 
expresa, la CNMV dictarán las normas precisas para determinar qué ha de entenderse por 
valor efectivo y por patrimonio de las IIC; a tal efecto, establecerán las formalidades 
adecuadas para el control de dicho cumplimiento.

9. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV 
podrán elevar al 20% el límite señalado en el primer párrafo del artículo 50.2.a).

10. El importe máximo de cesión de activos en garantía al que se refiere el artículo 30.6 
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, incluirá, en su caso, los ajustes en la valoración de 
dichas garantías que procedan por la aplicación de márgenes, según las prácticas habituales 
del mercado y en función de la naturaleza y características de las mismas.

Artículo 52.  Requisitos para la inversión en instrumentos financieros derivados.
1. La SGIIC o, en el caso de ser autogestionada, la SICAV extremará la diligencia 

cuando invierta en instrumentos financieros derivados y deberá cumplir las obligaciones de 
control interno establecidas en este reglamento y en sus disposiciones de desarrollo.

En todo caso, para realizar operaciones con instrumentos financieros derivados las 
citadas entidades deberán constatar que dichas operaciones son apropiadas a los objetivos 
de la IIC y que disponen de los medios y experiencia necesarios para llevar a cabo tal 
actividad. Asimismo, deberán contar con un sistema de gestión del riesgo que les permita 
estimar y controlar en todo momento el riesgo de las posiciones abiertas en instrumentos 
financieros derivados y su contribución al perfil global de riesgo de la cartera de la IIC.

Igualmente, deberán comunicar a la CNMV periódicamente los tipos de instrumentos 
financieros derivados utilizados, los riesgos asociados, así como los métodos de estimación 
de estos, incluyendo, en su caso, los límites cuantitativos aplicados. La CNMV mantendrá 
esta información a disposición de la Autoridad Europea de Valores y Mercados según lo 
previsto en el artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de 
Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decisión n.º 
716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión y de la Junta Europea de 
Riesgo Sistémico según lo previsto en el artículo 15 del Reglamento (UE) N.º 1092/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 relativo a la supervisión 
macroprudencial del sistema financiero en la Unión Europea y por el que se crea una Junta 
Europea de Riesgo Sistémico.

2. Las IIC podrán operar con instrumentos financieros derivados con la finalidad de 
asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de la cartera, 
como inversión para gestionar de modo más eficaz la cartera o en el marco de una gestión 
encaminada a la consecución de un objetivo concreto de rentabilidad, conforme a los 
objetivos de gestión previstos en el folleto informativo y en el reglamento o estatutos sociales 
de la IIC. Las disposiciones de desarrollo de este reglamento precisarán las finalidades 
permitidas en función de las características del instrumento financiero en cuestión.
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3. La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros 
derivados no podrá superar el patrimonio neto de la IIC. Para el cumplimiento de dicho límite 
la gestora podrá aplicar o bien la metodología del compromiso, cuyo objetivo es la medición 
del exceso de apalancamiento generado por la inversión en instrumentos financieros, o bien 
la metodología de valor en riesgo (metodología VaR) basada en la limitación de la exposición 
global de la IIC a través de la máxima pérdida probable que la IIC pudiera llegar a incurrir en 
un horizonte temporal y bajo un determinado nivel de confianza. Dentro de la metodología 
del valor en riesgo la IIC podrá elegir entre la aplicación de un «VaR» relativo sobre una 
cartera de referencia o de un «VaR» en términos absolutos. Por exposición total al riesgo se 
entenderá cualquier obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de 
instrumentos financieros derivados, o cualquier inversión que genere una exposición similar 
a las mismas.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, 
bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningún caso podrán superar el 10% del 
patrimonio de la IIC.

Adicionalmente no resultará de aplicación el límite de 10% señalado anteriormente a las 
IIC que lleven a cabo una gestión encaminada a la consecución de un objetivo concreto de 
rentabilidad.

4. La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilización de 
instrumentos financieros derivados deberá tomarse en cuenta para el cumplimiento de los 
límites de diversificación señalados en el artículo 50.2 y en el artículo 51.1, 4 y 5. A tales 
efectos, se excluirán los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un índice bursátil o de 
renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el artículo 50.2.d), los tipos de 
interés, los tipos de cambio, las divisas, los índices financieros, la volatilidad, así como 
cualquier otro subyacente que la CNMV determine por presentar unas características 
similares a los anteriores.

5. Se habilita al Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, a 
la CNMV para desarrollar lo dispuesto en este artículo. Asimismo, la CNMV determinará la 
información a que se refiere el apartado 1, la forma de cálculo de la exposición total al riesgo 
de mercado y la exposición al riesgo de mercado del activo subyacente, incluyendo las 
condiciones para la cobertura y compensación de posiciones, así como para el 
reconocimiento de las garantías aportadas y el tipo de activos en que deberán 
materializarse.

Artículo 53.  Liquidez.
1. Para dar cumplimiento al principio de liquidez, las IIC de carácter financiero deberán 

disponer de un nivel suficiente de activos que reúna los siguientes requisitos:
a) Que los activos puedan venderse con rapidez y a un precio próximo a aquel por el que 

se hayan valorado antes de la venta,
b) que permita a la IIC, tanto en condiciones de liquidez normales como excepcionales, 

atender los reembolsos en los plazos establecidos en este real decreto y su normativa de 
desarrollo así como en el reglamento de gestión del fondo de inversión o en los documentos 
constitutivos de la sociedad de inversión de que se trate, así como garantizar la liquidación 
de las operaciones comprometidas, y

c) que sea congruente con la política de gestión de la liquidez global de la IIC, la cual 
necesariamente deberá evaluarse utilizando pruebas de resistencia o tensión.

2. La sociedad gestora o, en el caso de ser autogestionada, la SICAV deberá contar con 
sistemas internos de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte 
considerando la negociación habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidación 
ordenada de las posiciones de la IIC a través de los mecanismos normales de contratación. 
Los documentos informativos de la IIC deberán contener una explicación sobre la política 
adoptada a este respecto.

3. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del coeficiente de liquidez 
deberá invertirse en los activos e instrumentos financieros aptos señalados en el artículo 48.

4. La sociedad gestora o, en el caso de ser autogestionada, la SICAV deberá contar con 
sistemas internos de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte 
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considerando la negociación habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidación 
ordenada de las posiciones de la IIC a través de los mecanismos normales de contratación. 
Los documentos informativos de la IIC deberán contener una explicación sobre la política 
adoptada a este respecto.

Sección 2.ª Relación entre la IIC principal y su subordinada

Artículo 54.  Definición de IIC principal y subordinada.
1. Por IIC subordinada se entenderá aquella IIC o uno de sus compartimentos que haya 

sido autorizada a invertir, como mínimo el 85% de sus activos en participaciones o acciones 
de otra IIC o de uno de los compartimentos de esta, que recibirá el nombre de IIC principal. 
Las IIC subordinadas no podrán invertir en más de una IIC principal.

2. La IIC subordinada podrá invertir hasta un 15% de sus activos en:
a) Efectivo, en depósitos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad de 

crédito si el depositario no tiene esa consideración, o en compraventas con pacto de 
recompra a un día en valores de deuda pública a que se refiere el artículo 53.

b) Instrumentos financieros derivados con la finalidad de asegurar una adecuada 
cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de la cartera que pueden ser utilizados 
únicamente a efectos de cobertura, de conformidad con los artículos 48.1.f) y g) y 52.3.

c) Bienes muebles e inmuebles indispensables para el ejercicio directo de su actividad, 
cuando la IIC sea una sociedad de inversión.

A efectos del cumplimiento del artículo 52.3, la IIC subordinada calculará su riesgo global 
en relación con los instrumentos financieros derivados combinando su propio riesgo directo, 
de conformidad con el párrafo primero, letra b), con uno de los riesgos siguientes:

a) El riesgo efectivo de la IIC principal en relación con los instrumentos financieros 
derivados, de forma proporcional a la inversión de la IIC subordinada en la IIC principal.

b) El riesgo global máximo potencial de la IIC principal en relación con los instrumentos 
financieros derivados previstos en el reglamento o en los estatutos sociales de la IIC 
principal de forma proporcional a la inversión de la IIC subordinada en la IIC principal.

3. Por IIC principal se entenderá una IIC o uno de sus compartimentos, que:
a) Cuente entre sus partícipes o accionistas al menos una IIC subordinada.
b) No sea una IIC subordinada.
c) No posea acciones ni participaciones en una IIC subordinada.
4. Cuando una IIC principal tenga entre sus partícipes o accionistas al menos dos IIC 

subordinadas, no será de aplicación el artículo 1.2.
Cuando una IIC principal autorizada en España no obtenga fondos, bienes o derechos 

de ciudadanos de otro Estado Miembro de la Unión Europea, sino que solo cuente con uno o 
más IIC subordinados en otro Estado Miembro, no le será de aplicación lo dispuesto en el 
artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Cuando una IIC principal autorizada en otro Estado Miembro de la Unión Europea no 
obtenga fondos, bienes o derechos de ciudadanos de otro Estado Miembro, salvo de 
ciudadanos del Estado donde está autorizada, sino que solo cuente con uno o más IIC 
subordinadas en España no le será de aplicación lo dispuesto en los artículos 15, 
80.z.sexies y 81.z.quáter de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Artículo 55.  Autorización de la IIC subordinada.
1. La CNMV autorizará la inversión de una IIC subordinada autorizada en España en una 

determinada IIC principal en el plazo de quince días hábiles desde la presentación de la 
solicitud o desde el momento en que la documentación del expediente esté completa, si se 
cumple lo dispuesto en este reglamento.

2. La IIC subordinada facilitará a la CNMV la siguiente documentación:
a) Los reglamentos o estatutos sociales de la IIC subordinada y principal;

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 893 –



b) El folleto y el documento con los datos fundamentales para el inversor de la IIC 
subordinada y de la IIC principal;

c) El acuerdo entre la IIC subordinada y la IIC principal o las normas internas de ejercicio 
de la actividad a que se refiere el artículo 56.1;

d) En su caso, la información que debe facilitarse a los partícipes o accionistas, según se 
especifica en el artículo 66.1.

e) Cuando la IIC principal y la subordinada tengan depositarios distintos, el acuerdo de 
intercambio de información entre sus respectivos depositarios a que se refiere el artículo 
63.1.

f) Cuando la IIC principal y la subordinada tengan auditores distintos, el acuerdo de 
intercambio de información entre sus respectivos auditores a que se refiere el artículo 64.1.

Cuando la IIC principal no haya sido autorizada en España, la IIC subordinada 
proporcionará asimismo un certificado acreditativo de las autoridades competentes del 
Estado Miembro de la Unión Europea de origen de la IIC principal que demuestre que dicha 
IIC cumple las condiciones establecidas en el artículo 54.3 b) y c). La IIC subordinada 
facilitará los documentos en castellano, o en otra lengua admitida por la CNMV.

La documentación a que hacen referencia las letras e) y f) no será necesaria cuando 
ambas IIC sean españolas y no hayan sido autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, 
de 13 de julio.

No obstante, se eximirá a la IIC subordinada autorizada en España de la presentación de 
la documentación de las letras a) y b) relativa a su IIC principal, cuando esta esté inscrita en 
la CNMV.

3. Se habilita a la CNMV a establecer modelos normalizados de acuerdos entre la IIC 
subordinada y la IIC principal, de las normas internas de ejercicio de la actividad a que se 
refiere el artículo 56.1, de acuerdo de intercambio de información entre depositarios y de 
acuerdo de intercambio de información entre auditores.

Artículo 56.  Relación entre la IIC principal y subordinada.
1. Las IIC principales facilitarán a cualquiera de sus IIC subordinadas todos los 

documentos y la información necesarios para que estas últimas puedan cumplir los 
requisitos establecidos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y su normativa de desarrollo, 
o en el caso de que la IIC subordinada haya sido autorizada en otro Estado Miembro de la 
Unión Europea, las disposiciones de esa legislación que incorporen la Directiva 2009/65/CE, 
de 13 de julio. Para ello la IIC principal y la subordinada celebrarán un acuerdo.

2. La entrada en vigor de dicho acuerdo será condición previa para la consideración de la 
IIC subordinada como tal. Este acuerdo estará disponible, previa solicitud y de forma 
gratuita, para todos los partícipes o accionistas.

En caso de que las IIC principal y la subordinada estén gestionados por la misma 
sociedad gestora, el acuerdo podrá ser sustituido por unas normas internas de ejercicio de la 
actividad que garanticen el cumplimiento de los requisitos contemplados en el presente 
apartado.

Artículo 57.  Contenido del acuerdo entre la IIC principal y la subordinada.
El acuerdo al que se refiere el apartado anterior incluirá los siguientes elementos:
a) En lo que se refiere al acceso a la información:
1.º El modo y el momento en que la IIC principal facilitará a la IIC subordinada un 

ejemplar de su reglamento o estatutos sociales, del folleto y del documento con los datos 
fundamentales para el inversor o cualquier modificación de los mismos.

2.º El modo y el momento en que la IIC principal comunicará a la IIC subordinada que 
delega en terceros las funciones de gestión de la inversión y de gestión del riesgo.

3.º En su caso, el modo y el momento en que la IIC principal proporcionará a la IIC 
subordinada documentos internos de funcionamiento, tales como su proceso de gestión del 
riesgo y sus informes de cumplimiento.

4.º Los datos que la IIC principal deberá notificar a la IIC subordinada acerca de las 
infracciones de la legislación, el reglamento o estatutos sociales y del acuerdo a que se 
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refiere el apartado anterior, cometidas por la IIC principal, así como el modo y el momento de 
la notificación.

5.º Cuando la IIC subordinada utilice instrumentos financieros derivados a efectos de 
cobertura, el modo y el momento en que la IIC principal facilitará a la IIC subordinada 
información sobre su riesgo efectivo en relación con instrumentos financieros derivados, a fin 
de que la IIC subordinada pueda calcular su propio riesgo global, según lo establecido en la 
letra a) del segundo párrafo del artículo 54.2.

6.º Una declaración en la que la IIC principal asegure que informará a la IIC subordinada 
de cualquier otro acuerdo de intercambio de información que suscriba con terceros y, en su 
caso, el modo y el momento en que la IIC principal pondrá dichos acuerdos a disposición de 
la IIC subordinada.

b) En lo que se refiere a los principios de inversión y desinversión por la IIC subordinada:
1.º Una declaración de los tipos de participaciones o acciones de la IIC principal en los 

que puede invertir la IIC subordinada.
2.º Las comisiones y gastos a cargo de la IIC subordinada, e información sobre cualquier 

reducción o retrocesión de éstos por la IIC principal.
3.º Si procede, las condiciones en que podrá realizarse una transferencia inicial o ulterior 

de activos en especie de la IIC subordinada a la IIC principal.
c) En lo que se refiere a las disposiciones en materia de negociación:
1.º La coordinación de la frecuencia y el momento de cálculo del valor liquidativo y de la 

publicación de los precios de las participaciones o acciones.
2.º La coordinación de la transmisión de las órdenes de negociación por la IIC 

subordinada, incluido, en su caso, el papel de los intermediarios o de cualquier otro tercero.
3.º En su caso, cualquier medida necesaria para tener en cuenta el hecho de que una de 

las IIC o ambas cotizan o son objeto de negociación en un mercado secundario.
4.º En caso necesario, otras medidas adecuadas para garantizar el cumplimiento de lo 

previsto en el artículo 59.1.
5.º Cuando las participaciones o acciones de la IIC subordinada y la IIC principal estén 

denominadas en monedas diferentes, la base de conversión de las órdenes de negociación.
6.º Los ciclos de liquidación y las modalidades de pago de las adquisiciones o 

suscripciones y las recompras o reembolsos de acciones o participaciones de la IIC principal, 
en particular, cuando así lo acuerden las partes, las condiciones en que la IIC principal podrá 
liquidar las solicitudes de reembolso o recompra transfiriendo activos en especie a la IIC 
subordinada, concretamente en los casos contemplados en los artículos 60.1 y 61.1.

7.º Los procedimientos que garanticen la gestión adecuada de las consultas y 
reclamaciones de los partícipes o accionistas.

8.º Cuando el reglamento o los estatutos sociales y el folleto de la IIC principal le 
confieran determinados derechos o poderes en relación con los partícipes o accionistas, y la 
IIC principal decida limitar o renunciar al ejercicio de la totalidad o una parte de tales 
derechos y poderes en relación con la IIC subordinada, una declaración de las condiciones 
de esta limitación o renuncia.

9.º El modo y momento de la notificación por una de las IIC de la suspensión temporal y 
de la reanudación de las operaciones de recompra, reembolso, adquisición o suscripción de 
participaciones de esa IIC.

10.º Los mecanismos existentes para notificar y subsanar errores de valoración en la IIC 
principal.

d) En lo que se refiere a las disposiciones en relación con el informe de auditoría:
1.º Cuando la IIC subordinada y la IIC principal se ajusten a los mismos ejercicios 

contables, la coordinación de la presentación de sus informes periódicos.
2.º Cuando la IIC subordinada y la IIC principal se ajusten a ejercicios contables 

diferentes, las disposiciones que permitan a la IIC subordinada obtener de la IIC principal 
toda la información necesaria para poder presentar a tiempo sus informes periódicos y que 
garanticen que el auditor de la IIC principal esté en condiciones de presentar un informe para 
este fin específico en la fecha de cierre de la IIC subordinada de conformidad con el artículo 
64.3.
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e) En lo que se refiere a la notificación de modificaciones:
1.º El modo y el momento de notificación por la IIC principal de las modificaciones 

propuestas y efectivas de su reglamento o estatutos sociales, del folleto y del documento con 
los datos fundamentales para el inversor, si esas condiciones difieren de las disposiciones en 
materia de notificación a los partícipes o accionistas establecidas en el reglamento de la IIC 
principal, en sus estatutos sociales o en el folleto.

2.º El modo y el momento de notificación, por la IIC principal, de toda propuesta o 
proyecto de liquidación, fusión o escisión.

3.º El modo y el momento de notificación, por una de las IIC, de que ha dejado o dejará 
de cumplir las condiciones para ser considerada IIC subordinada o IIC principal.

4.º El modo y el momento de notificación, por una de las IIC, de que se propone sustituir 
su sociedad de gestión, su depositario, su auditor o cualquier tercero autorizado a 
desempeñar funciones de gestión de las inversiones o de gestión del riesgo.

5.º El modo y el momento de notificación de otras modificaciones que la IIC principal se 
comprometa a comunicar.

Artículo 58.  Contenido de las normas internas de ejercicio de la actividad.
1. Las normas internas de ejercicio de la actividad a que se refiere el apartado 1 incluirán 

los siguientes elementos:
a) En lo que se refiere a conflictos de intereses, medidas adecuadas para atenuar los 

que pudieran surgir entre la IIC subordinada y la IIC principal, o entre la IIC subordinada y 
otros partícipes o accionistas de la IIC principal, en la medida en que estos no se aborden de 
manera suficiente en las medidas aplicadas por la sociedad gestora en cumplimiento de la 
legislación española o del Estado Miembro de la Unión Europea en que haya sido 
autorizada.

b) En lo que se refiere a los principios de inversión y desinversión por la IIC subordinada, 
al menos:

1.º Una declaración de los tipos de acciones o participaciones de la IIC principal en las 
que puede invertir la IIC subordinada.

2.º Las comisiones y gastos a cargo de la IIC subordinada, e información sobre cualquier 
reducción o retrocesión de éstos por la IIC principal.

3.º Si procede, las condiciones en que podrá realizarse una transferencia inicial o ulterior 
de activos en especie de la IIC subordinada a la IIC principal.

c) En lo que se refiere a las disposiciones en materia de negociación, al menos:
1.º Coordinación de la frecuencia y el momento de cálculo del valor liquidativo y de la 

publicación de los precios de las participaciones o acciones.
2.º Coordinación de la transmisión de las órdenes de negociación por la IIC subordinada, 

incluido, en su caso, el papel de los intermediarios o de cualquier otro tercero.
3.º En su caso, cualquier medida necesaria para tener en cuenta el hecho de que una de 

las IIC, o ambas, cotizan o son objeto de negociación en un mercado secundario.
4.º Medidas adecuadas para garantizar el cumplimiento de lo previsto en el apartado 

siguiente.
5.º Cuando las participaciones o acciones de la IIC subordinada y la IIC principal estén 

denominadas en monedas diferentes, la base de conversión de las órdenes de negociación.
6.º Los ciclos de liquidación y las modalidades de pago de las adquisiciones o 

suscripciones y las recompras o reembolsos de acciones o participaciones de la IIC principal, 
en particular, cuando así lo acuerden las partes, las condiciones en que la IIC principal podrá 
liquidar las solicitudes de reembolso o recompra transfiriendo activos en especie a la IIC 
subordinada, concretamente en los casos contemplados en los artículos 60.1 y 61.1.

7.º Cuando el reglamento o los estatutos sociales y el folleto de la IIC principal le 
confieran determinados derechos o poderes en relación con los partícipes o accionistas, y la 
IIC principal decida limitar o renunciar al ejercicio de la totalidad o una parte de tales 
derechos y poderes en relación con la IIC subordinada, una declaración de las condiciones 
de esta limitación o renuncia.
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8.º El modo y momento de la notificación por una de las IIC de la suspensión temporal y 
de la reanudación de las operaciones de recompra, reembolso, adquisición o suscripción de 
participaciones de esa IIC.

9.º Los mecanismos existentes para notificar y subsanar errores de valoración en la IIC 
principal.

d) En lo que se refiere a las disposiciones en relación con el informe de auditoría, al 
menos:

1.º Cuando la IIC subordinada y la IIC principal se ajusten a los mismos ejercicios 
contables, la coordinación de la presentación de sus informes periódicos.

2.º Cuando la IIC subordinada y la IIC principal se ajusten a ejercicios contables 
diferentes, las disposiciones que permitan a la IIC subordinada obtener de la IIC principal 
toda la información necesaria para poder presentar a tiempo sus informes periódicos y que 
garanticen que el auditor de la IIC principal esté en condiciones de presentar un informe para 
este fin específico en la fecha de cierre de la IIC subordinada de conformidad con el artículo 
64.3.

Artículo 59.  Coordinación de la IIC principal y la subordinada.
1. Las IIC principales y las subordinadas adoptarán las medidas oportunas para 

coordinar el calendario del cálculo y de la publicación de su valor liquidativo, que habrá de 
cumplir en todo caso lo dispuesto en los artículos 78 y siguientes, en orden a evitar la 
sincronización con el rendimiento de mercado de sus participaciones o acciones.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 4.10, cuando una IIC principal suspenda 
temporalmente la recompra, el reembolso o la suscripción de sus participaciones o acciones, 
a iniciativa propia o a instancia de la CNMV o de su autoridad competente, todos sus IIC 
subordinadas podrán suspender la recompra, el reembolso o la suscripción de sus 
participaciones o acciones durante el mismo período que la IIC principal.

Artículo 60.  Liquidación.
1. Cuando la IIC principal se liquide, también la IIC subordinada deberá ser objeto de 

liquidación, a no ser que la CNMV autorice lo siguiente:
a) La sustitución de la IIC principal.
b) La modificación de los reglamentos del fondo o los estatutos sociales a fin de que la 

IIC subordinada pueda transformarse en una IIC que no lo sea.
La liquidación de una IIC principal autorizada en España no podrá tener lugar hasta 

transcurridos tres meses desde que haya informado de la decisión de liquidación a todos sus 
partícipes o accionistas y, en su caso, a las autoridades competentes de los Estados 
Miembros de la Unión Europea de origen de sus IIC subordinados.

2. La IIC subordinada autorizada en España deberá presentar a la CNMV en el plazo 
máximo de dos meses desde que la IIC principal le haya comunicado la decisión vinculante 
de liquidación, o al menos tres meses antes de la fecha de inicio de la liquidación en el caso 
de que la IIC principal haya comunicado a la IIC subordinada su decisión vinculante de 
liquidación con más de cinco meses de antelación, a la fecha de inicio de la liquidación, la 
siguiente documentación:

a) Cuando se proponga invertir al menos el 85% de sus activos en acciones o 
participaciones de otra IIC principal, de conformidad con lo previsto en la letra a) del 
apartado anterior:

1.º Una solicitud de autorización de dicha inversión.
2.º Una solicitud de autorización de las modificaciones previstas en su reglamento o 

estatutos sociales.
3.º Las modificaciones de su folleto y del documento con los datos fundamentales para el 

inversor.
4.º Los demás documentos exigidos en virtud del artículo 55.2.
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b) Cuando se proponga convertirse en una IIC que no sea una IIC subordinada, de 
conformidad con lo previsto en la letra b) del apartado anterior:

1.º Una solicitud de autorización de las modificaciones previstas en su reglamento o 
estatutos sociales.

2.º Las modificaciones de su folleto y del documento con los datos fundamentales para el 
inversor.

c) Cuando la IIC se proponga entrar en liquidación, una notificación de tal intención. En 
tal caso deberá informar sin demora a sus partícipes o accionistas de tal intención.

3. La CNMV dictará una resolución motivada y la notificará a la IIC subordinada 
autorizada en España en el plazo de quince días hábiles tras la presentación de la 
documentación a que se refiere la letra a) o la letra b) del apartado anterior, según el caso. 
La IIC subordinada comunicará esta autorización a la IIC principal.

4. Cuando el pago del producto de la liquidación de la IIC principal haya de efectuarse 
antes de que la IIC subordinada autorizada en España vaya a empezar a invertir, bien en 
una IIC principal diferente, de conformidad con lo previsto en la letra a) del apartado 1 del 
artículo siguiente, bien con arreglo a su nueva política de inversión, de conformidad con lo 
previsto en la letra b) del apartado 1 del artículo siguiente, la CNMV concederá una 
autorización supeditada a las siguientes condiciones:

a) Que la IIC subordinada reciba el producto de la liquidación:
1.º En efectivo, o,
2.º Una parte o la totalidad como transferencia de activos en especie, cuando la IIC 

subordinada así lo desee y cuando ello se contemple en el acuerdo celebrado entre la IIC 
subordinada y la IIC principal o en las normas internas de ejercicio de la actividad, y en la 
decisión vinculante de liquidación.

b) Que cualquier importe en efectivo que posea o reciba la IIC subordinada de 
conformidad con este apartado se reinvierta únicamente con fines de gestión eficiente de 
tesorería antes de la fecha en la que la IIC subordinada vaya a empezar a invertir bien en 
una IIC principal diferente, bien con arreglo a su nueva política de inversión.

5. Una vez que la CNMV notifique a la IIC subordinada autorizada en España la 
autorización a que se refiere la letra a) del apartado 1, esta adoptará las medidas necesarias 
para cumplir a la mayor brevedad lo previsto en el artículo 66.

Artículo 61.  Fusión y escisión.
1. Cuando la IIC principal se fusione con otra IIC o se escinda en dos o más IIC, la IIC 

subordinada autorizada en España deberá ser objeto de liquidación, a no ser que la CNMV 
autorice que la IIC subordinada:

a) Continúe siendo una IIC subordinada de la misma IIC principal, en los casos en que la 
IIC principal sea la IIC beneficiaria de la fusión prevista, o en los casos en que la IIC principal 
vaya a seguir existiendo, sin cambios sustanciales, como una de las IIC resultantes de la 
escisión prevista.

b) Se convierta en una IIC subordinada de otra IIC principal surgida a raíz de la fusión o 
escisión prevista de la IIC principal, en los casos en que la IIC principal es la IIC fusionada y, 
debido a la fusión, la IIC subordinada se convierta en accionista o partícipe de la IIC 
beneficiaria o en los casos en que la IIC subordinada se convierta en partícipe o accionistas 
de una IIC surgida de una escisión y que es sustancialmente diferente de la IIC principal 
inicial.

c) Sustituya a la IIC principal por otra ajena a la fusión o escisión.
d) Modifique sus reglamentos o estatutos sociales a fin de transformarse en una IIC que 

no sea subordinada.
La fusión o escisión de una IIC principal autorizada en España será efectiva cuando esta 

haya facilitado a todos sus partícipes o accionistas y, en su caso, a las autoridades 
competentes de los Estados Miembros de la Unión Europea de origen de sus IIC 
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subordinadas la información que se especifica en el artículo 42, o información equiparable a 
esta, a más tardar 60 días naturales antes de la fecha de efectividad prevista.

Salvo cuando la CNMV, si la IIC subordinada ha sido autorizada en España, o, sus 
autoridades competentes, si ha sido autorizada en otro Estado Miembro de la Unión 
Europea, hayan otorgado autorización conforme a lo previsto en el párrafo primero, letra a), 
la IIC principal autorizada en España permitirá que la subordinada recompre o reembolse las 
acciones o participaciones poseídas en la IIC principal antes de que la fusión o escisión sea 
efectiva.

2. La IIC subordinada autorizada en España deberá presentar a la CNMV en el plazo 
máximo de un mes desde que haya recibido de la IIC principal la información que se 
especifica en el artículo 42, o información equiparable a ésta; o al menos tres meses antes 
de la fecha efectiva prevista para la fusión o escisión, en el caso de que la IIC principal haya 
facilitado a la IIC subordinada dicha información con al menos cuatro meses de antelación a 
la fecha efectiva prevista para la fusión o escisión, la siguiente documentación:

a) Cuando se proponga continuar siendo una IIC subordinada de la misma IIC principal 
de conformidad con lo previsto en la letra a) del apartado anterior:

1.º Una solicitud de autorización en este sentido.
2.º En su caso, una solicitud de autorización de las modificaciones previstas en su 

reglamento o estatutos sociales.
3.º En su caso, las modificaciones de su folleto y del documento con los datos 

fundamentales para el inversor.
b) Cuando se proponga convertirse en una IIC subordinada de otra IIC principal surgida 

a raíz de la fusión o escisión prevista de la IIC principal, de conformidad con lo previsto en la 
letra b) del apartado anterior, o cuando se proponga invertir al menos el 85% de sus activos 
en acciones o participaciones de otra IIC principal ajena a la fusión o escisión, de 
conformidad con lo previsto en la letra c) del apartado anterior:

1.º Una solicitud de autorización de dicha inversión.
2.º Una solicitud de autorización de las modificaciones previstas en su reglamento o 

estatutos sociales.
3.º Las modificaciones de su folleto y del documento con los datos fundamentales para el 

inversor.
4.º Los demás documentos exigidos en virtud del artículo 55.2.
c) Cuando se proponga convertirse en una IIC que no sea una IIC subordinada, de 

conformidad con lo previsto en la letra d) del apartado anterior:
1.º Una solicitud de autorización de las modificaciones previstas en su reglamento o 

estatutos sociales.
2.º Las modificaciones de su folleto y del documento con los datos fundamentales para el 

inversor.
d) Cuando la IIC se proponga entrar en liquidación, una notificación de tal intención. En 

tal caso deberá informar sin demora a la IIC principal y a sus partícipes o accionistas de tal 
intención.

3. La CNMV dictará una resolución motivada y la notificará a la IIC subordinada 
autorizada en España en el plazo de quince días hábiles tras la presentación de la 
documentación a que se refiere la letra a), la letra b) o la letra c) del apartado anterior, según 
el caso. La IIC subordinada comunicará esta autorización a la IIC principal.

4. Una vez que la CNMV notifique a la IIC subordinada autorizada en España la 
autorización a que se refiere la letra b) del artículo 61.2, esta adoptará las medidas 
necesarias para cumplir a la mayor brevedad lo previsto en el artículo 66.

Artículo 62.  Recompra y reembolso.
1. En los procedimientos a que se refieren las letras b),c) o d) del artículo 61.1, la IIC 

subordinada autorizada en España ejercerá el derecho a solicitar la recompra y el reembolso 
de sus acciones o participaciones en la IIC principal de conformidad con el artículo 44, y 
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tercer párrafo del artículo 61.1, si la CNMV no ha concedido la autorización necesaria 
correspondiente, al menos el día hábil anterior al último día en que la IIC subordinada pueda 
solicitar la recompra o el reembolso de sus acciones o participaciones en la IIC principal.

La IIC subordinada también ejercerá este derecho a fin de asegurarse que no se vea 
lesionado el derecho de sus propios partícipes o accionistas a solicitar la recompra o el 
reembolso de sus acciones o participaciones de conformidad con la letra d) del artículo 66.1.

Antes de ejercer el derecho mencionado en el párrafo primero, la IIC subordinada tomará 
en consideración las soluciones alternativas que puedan evitar o reducir los costes de 
transacción u otros efectos negativos para sus propios partícipes o accionistas.

2. Cuando la IIC subordinada autorizada en España solicite la recompra o el reembolso 
de sus acciones o participaciones en la IIC principal recibirá:

a) El producto de la recompra o el reembolso en efectivo, o
b) Una parte o la totalidad del producto de la recompra o el reembolso como 

transferencia en especie si la IIC subordinada así lo desea y ello se contempla en el acuerdo 
entre la IIC subordinada y la IIC principal o en las normas internas de ejercicio de la 
actividad. La IIC subordinada podrá convertir en efectivo en cualquier momento cualquier 
parte de los activos transferidos.

La CNMV concederá la autorización a que se refiere el artículo 61.1 a la IIC subordinada 
autorizada en España a condición de que cualquier importe en efectivo que posea o reciba la 
IIC subordinada de conformidad con este apartado se reinvierta únicamente con fines de 
gestión eficiente de tesorería antes de la fecha en la que la IIC subordinada vaya a empezar 
a invertir bien en la nueva IIC principal, bien con arreglo a su nueva política de inversión.

Artículo 63.  Depositarios de las IIC principal y subordinada.
1. Cuando la IIC principal y la subordinada tengan depositarios distintos, estos últimos 

celebrarán un acuerdo de intercambio de información a fin de que ambos depositarios 
puedan desempeñar sus funciones.

La IIC subordinada no podrá invertir en la principal hasta que no entre en vigor dicho 
acuerdo.

El cumplimiento por parte del depositario de la IIC principal y el de la subordinada de los 
requisitos establecidos en este artículo, no supondrá infracción de ninguna disposición que 
restrinja la divulgación de información o se refiera a la protección de datos cuando dicha 
disposición haya sido establecida en virtud de un contrato o de normas de rango legal, 
reglamentario o administrativo. De ese cumplimiento no se derivará responsabilidad alguna 
para el depositario ni para cualquier persona que actúe en su nombre.

La IIC subordinada o, en su caso, su sociedad gestora transmitirá a su depositario 
cualquier información relativa a la IIC principal que sea necesaria para el cumplimiento de las 
obligaciones del depositario de la IIC subordinada.

2. El acuerdo a que se refiere el apartado anterior incluirá los siguientes términos:
a) Los documentos y la información que habrán de intercambiarse con carácter habitual 

ambos depositarios, indicando si éstos se los proporcionará un depositario a otro por propia 
iniciativa o previa solicitud.

b) La forma y el momento o plazo, de transmisión de la información por el depositario de 
la IIC principal al depositario de la IIC subordinada.

c) La coordinación de la participación de ambos depositarios, teniendo en cuenta sus 
obligaciones respectivas, en cuestiones operativas, en particular:

1.º El procedimiento de cálculo del valor liquidativo de cada IIC, incluida cualquier 
medida para evitar las actividades de sincronización con el rendimiento del mercado, de 
conformidad con el artículo 59.1.

2.º El tratamiento de las instrucciones de la IIC subordinada para la adquisición, 
suscripción o solicitud de recompra o reembolso de las acciones o participaciones en la IIC 
principal, y la liquidación de estas transacciones, incluida cualquier disposición relativa a la 
transferencia de activos en especie.

d) La coordinación de los procedimientos contables de cierre de ejercicio.
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e) Los datos que el depositario de la IIC principal deberá notificar al depositario de la IIC 
subordinada acerca de las infracciones de la legislación y su normativa de desarrollo y el 
reglamento o los estatutos sociales, cometidas por la IIC principal, así como la forma y el 
momento de la notificación.

f) El procedimiento para tramitar las solicitudes específicas de ayuda de un depositario a 
otro.

g) El tipo de contingencias específicas que deba notificar un depositario a otro, así como 
el modo y el momento de la notificación.

3. Cuando la IIC principal haya sido autorizada en España, su depositario informará 
inmediatamente a la CNMV, a la IIC subordinada o, en su caso, a su sociedad gestora y al 
depositario de la IIC subordinada, de toda posible irregularidad, con arreglo a la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre y a su normativa de desarrollo, que detecte en el ejercicio de sus 
funciones, que pueda tener un impacto negativo sobre la IIC subordinada. Entre otras, 
informará de las siguientes:

a) Los errores en el cálculo del valor liquidativo de la IIC principal.
b) Los errores en transacciones de adquisición, suscripción o solicitud de recompra o 

reembolso de acciones o participaciones en la IIC principal y en la liquidación de dichas 
transacciones, realizadas por la IIC subordinada.

c) Los errores en el pago o la capitalización de los rendimientos procedentes de la IIC 
principal, o en el cálculo de cualquier retención a cuenta conexa.

d) El incumplimiento de los objetivos o la política de inversión de la IIC principal, 
descritos en el reglamento o los estatutos sociales, el folleto o el documento con los datos 
fundamentales para el inversor.

e) La vulneración de los límites de inversión y préstamo establecidos en la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre o en su normativa de desarrollo, en el reglamento o estatutos sociales, el 
folleto o el documento con los datos fundamentales para el inversor.

Artículo 64.  Auditores de las IIC principal y subordinada.
1. Cuando la IIC principal y la subordinada tengan auditores distintos, estos últimos 

celebrarán un acuerdo de intercambio de información a fin de que ambos auditores puedan 
desempeñar sus funciones, incluidas las disposiciones adoptadas para cumplir los requisitos 
del apartado 4.

La IIC subordinada no podrá invertir en la principal hasta que no entre en vigor dicho 
acuerdo.

2. El acuerdo a que se refiere el apartado anterior incluirá los siguientes términos:
a) Los documentos y la información que habrán de intercambiarse con carácter habitual 

ambos auditores, indicando si los documentos y la información se los proporcionará un 
auditor a otro por propia iniciativa o previa solicitud.

b) La forma y el momento o plazo, de transmisión de la información por el auditor de la 
IIC principal al auditor de la IIC subordinada.

c) La coordinación de la intervención de cada auditor en los procedimientos contables de 
cierre del ejercicio en la IIC correspondiente.

d) Las cuestiones que se considerarán irregularidades, reflejadas en el informe de 
auditoría del auditor de la IIC principal, a efectos de lo previsto en el segundo párrafo del 
apartado 4.

e) El modo y el momento para tramitar las solicitudes específicas de ayuda de un auditor 
a otro, incluida la petición de información adicional sobre irregularidades reflejadas en el 
informe de auditoría del auditor de la IIC principal.

f) Las disposiciones relativas a la preparación de los informes de auditoría mencionados 
en el apartado 4, y el modo y el momento de entrega del informe de auditoría de la IIC 
principal y de los proyectos de informe al auditor de la IIC subordinada.

g) Si la IIC subordinada y la IIC principal tienen fechas diferentes para el cierre del 
ejercicio contable, el modo y el momento en que el auditor de la IIC principal elaborará el 
informe específico a que se refiere el apartado 4, y lo entregará, junto con los proyectos de 
informe, al auditor de la IIC subordinada.
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3. En su informe de auditoría, el auditor de la IIC subordinada tendrá en cuenta el 
informe de auditoría del de la IIC principal. Si la IIC subordinada y la principal siguen distintos 
ejercicios contables, el auditor de la IIC principal elaborará un informe para este fin 
específico en una fecha de cierre que coincida con la fecha de cierre de la IIC subordinada.

El auditor de la IIC subordinada informará, en particular, de toda posible irregularidad 
reflejada en el informe de auditoría de la IIC principal, y de sus repercusiones en la IIC 
subordinada.

4. El cumplimiento por parte del auditor de la IIC principal y el de la subordinada de los 
requisitos establecidos en el presente artículo, no supondrá infracción de ninguna 
disposición que restrinja la divulgación de información o se refiera a la protección de datos 
cuando dicha disposición haya sido establecida en virtud de un contrato o de normas de 
rango legal, reglamentario o administrativo. De ese cumplimiento no se derivará 
responsabilidad alguna para el auditor ni para cualquier persona que actúe en su nombre.

Artículo 65.  Información obligatoria y comunicaciones publicitarias de las IIC subordinadas.
1. El folleto de la IIC subordinada contendrá la siguiente información adicional:
a) Una declaración en la que conste que la IIC tiene la condición de subordinada de una 

determinada IIC principal y, como tal, invierte permanentemente, como mínimo, el 85% de 
sus activos en participaciones o acciones de ese IIC principal.

b) Los objetivos y la política de inversión, incluidos el perfil de riesgo y la determinación 
de si el rendimiento de la IIC subordinada y principal son idénticos, o en qué medida y por 
qué razones difieren, junto con una descripción de las inversiones realizadas de conformidad 
con el artículo 54.2.

c) Una breve descripción de la IIC principal, su organización, su objetivo y su política de 
inversión, así como el perfil de riesgo e indicación de dónde se puede obtener el folleto de la 
IIC principal.

d) Un resumen del acuerdo entre la IIC subordinada y la principal o de las normas 
internas de ejercicio de la actividad a que se refiere el artículo 56.

e) El modo a través del cual los partícipes o accionistas pueden obtener información 
adicional sobre la IIC principal y el acuerdo entre la IIC subordinada y la principal a que se 
refiere el artículo 56.

f) Una descripción de cualquier remuneración o reembolso de costes que deba satisfacer 
la IIC subordinada en virtud de sus inversiones en participaciones o acciones de la IIC 
principal, y, asimismo, de los gastos agregados de la IIC subordinada y la principal.

g) Una descripción de las repercusiones fiscales que las inversiones en la IIC principal 
tengan para la IIC subordinada.

2. El informe anual de la IIC subordinada contendrá adicionalmente una declaración de 
los gastos agregados de la IIC subordinada y de la principal.

Los informes anual y semestral de la IIC subordinada indicarán dónde pueden obtenerse 
los informes anual y semestral de la IIC principal.

3. La IIC subordinada autorizada en España deberá presentar el folleto, el documento 
con los datos fundamentales para el inversor y toda posible modificación de los mismos, así 
como los informes anual y semestral de la IIC principal, a la CNMV.

No obstante, se eximirá a la IIC subordinada autorizada en España de la presentación de 
la citada documentación relativa a su IIC principal, cuando la IIC principal esté inscrita en la 
CNMV.

4. La IIC subordinada deberá hacer constar en las pertinentes comunicaciones 
publicitarias el hecho de que invierte permanentemente como mínimo el 85% de sus activos 
en participaciones o acciones de una determinada IIC principal.

5. La IIC subordinada facilitará a los inversores, previa solicitud y de forma gratuita, un 
ejemplar en papel del folleto y de los informes anual y semestral de la IIC principal. El folleto 
podrá facilitarse también en un soporte duradero o a través de la página web de la sociedad 
gestora.
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Artículo 66.  Transformación de IIC existentes en IIC subordinadas y sustitución de IIC 
principal.

1. Una IIC autorizada en España que haya sido autorizada como IIC no subordinada o 
bien como IIC subordinada de otra IIC principal deberá remitir a sus partícipes o accionistas 
la siguiente información en orden a transformarse en una IIC subordinada o a sustituir su IIC 
principal:

a) Una declaración en la que conste que la CNMV autorizó la inversión en esa IIC 
principal.

b) El documento con los datos fundamentales para el inversor de la IIC subordinada y de 
la IIC principal. En el caso de que alguno de los documentos anteriores todavía no esté 
registrado en la CNMV, se entregará un borrador del documento que se prevé registrar.

c) La fecha en que la IIC subordinada vaya a iniciar su inversión en la IIC principal o, si 
ha invertido ya en ella, la fecha en la que su inversión exceda el límite aplicable con arreglo a 
los artículos 50 y 51.

d) Una declaración en la que conste que los partícipes o accionistas pueden ejercer el 
derecho de separación, durante un plazo de 30 días naturales; este derecho será efectivo 
desde el momento en que la IIC subordinada haya facilitado la información a que se refiere 
el presente apartado.

2. La información a que se refiere el apartado anterior se facilitará al menos 30 días 
naturales antes de la fecha a que se refiere el apartado primero, letra c), en papel o en otro 
soporte duradero, según se define este en el artículo 18.1 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre.

Cuando la información vaya a proporcionarse a la totalidad o alguno de los partícipes o 
accionistas en un soporte duradero distinto del papel, deberán cumplirse las condiciones 
siguientes:

a) La transmisión de la información deberá ser adecuada al contexto en que se 
desarrollen, o vayan a desarrollarse, las relaciones comerciales entre el partícipe o 
accionista y la IIC subordinada, o, en su caso, la sociedad de gestión.

A estos efectos se considerará adecuada la transmisión de información por vía 
electrónica si existen pruebas de que el partícipe o accionista tiene acceso regular a internet. 
La comunicación por parte del partícipe o accionista de una dirección de correo electrónico 
se considerará que constituye una prueba válida.

b) Se debe ofrecer al partícipe o al accionista la posibilidad de elegir entre obtener la 
información en papel o en otro soporte duradero y este deberá elegir el suministro de la 
información en ese otro soporte duradero distinto del papel.

3. Si la IIC subordinada autorizada en España ha sido objeto de la notificación por parte 
de la CNMV a que se refiere el artículo 16 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, la 
información a que se refiere el apartado 1 se facilitará en la lengua oficial o en una de las 
lenguas oficiales del Estado Miembro de acogida de dicha IIC subordinada o en una lengua 
admitida por sus autoridades competentes. La traducción se realizará bajo la responsabilidad 
de la IIC subordinada y reflejará fielmente el contenido del original.

4. La IIC subordinada no podrá invertir en la principal por encima del límite aplicable en 
virtud de los artículos 50 y 51 antes de que transcurra el plazo de 30 días naturales a que se 
refiere el apartado 2.

5. Para obtener la autorización a la que se refiere el apartado 1 del presente artículo, la 
IIC deberá aportar a la CNMV:

a) En caso de transformación en IIC subordinada: la documentación que se detalla en el 
artículo 55.2.

b) En caso de sustitución de la IIC principal: la documentación que se detalla en el 
artículo 60.2.a) o 61.2.b).

Artículo 67.  Obligaciones de la IIC subordinada.
1. La IIC subordinada hará un seguimiento efectivo de la actividad de la IIC principal. En 

el cumplimiento de esa obligación la IIC subordinada podrá basarse en la información y la 
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documentación recibida de la principal o, en su caso, de su sociedad gestora, depositario y 
auditor, salvo cuando existan razones para dudar de su exactitud.

2. Cuando, en relación con una inversión en las participaciones de la IIC principal, la IIC 
subordinada, la sociedad de gestión de esta o cualquier otra persona que actúe en nombre 
de la IIC subordinada o de su sociedad de gestión reciban cualquier comisión o cualquier 
otro beneficio monetario, estos deberán incorporarse a los activos de la IIC subordinada.

Artículo 68.  Información a las autoridades competentes.
1. La IIC principal autorizada en España informará inmediatamente a la CNMV de la 

identidad de cada uno de las IIC subordinadas que inviertan en sus participaciones o 
acciones. Cuando alguna IIC subordinada no haya sido autorizada en España, la CNMV 
informará inmediatamente de esa inversión a las autoridades competentes del Estado 
Miembro de la Unión Europea de origen de la IIC subordinada.

2. La IIC principal no cobrará comisiones de suscripción o de reembolso a la IIC 
subordinada.

3. La IIC principal autorizada en España deberá garantizar que toda la información 
exigible en virtud de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y su normativa de desarrollo, así 
como de otra normativa nacional o de la Unión Europea de aplicación, los reglamentos o los 
estatutos sociales, obre oportunamente en poder de la IIC subordinada o, en su caso, su 
sociedad gestora, de la CNMV, si la IIC subordinada ha sido autorizada en España, o, sus 
autoridades competentes, si ha sido autorizada en otro Estado Miembro de la Unión 
Europea, del depositario y el auditor de la IIC subordinada.

Artículo 69.  Información de las autoridades competentes.
1. Cuando tanto la IIC principal como la subordinada estén autorizadas en España, la 

CNMV informará inmediatamente a la IIC subordinada de toda decisión, medida, 
constatación de incumplimiento de lo dispuesto en el artículo 54 y siguientes, o información 
comunicada por los auditores legales, que se refiera a la IIC principal o, en su caso, a su 
sociedad gestora, a su depositario o a su auditor.

2. Cuando la IIC principal esté autorizada en España y la IIC subordinada en otro Estado 
Miembro de la Unión Europea, la CNMV informará inmediatamente a las autoridades 
competentes del Estado Miembro de origen de la IIC subordinada de toda decisión, medida, 
constatación de incumplimiento de lo dispuesto en los artículos 54 y siguientes o información 
comunicada por los auditores legales, que se refiera a la IIC principal o, en su caso, a su 
sociedad gestora, a su depositario o a su auditor.

3. Cuando la IIC subordinada esté autorizada en España y la IIC principal en otro Estado 
Miembro de la Unión Europea, la CNMV deberá recibir información de forma inmediata por 
parte de las autoridades competentes del Estado Miembro de origen de la IIC principal 
acerca de toda decisión, medida o constatación de incumplimiento o información 
comunicada por los auditores legales, que se refiera a la IIC principal o, en su caso, a su 
sociedad gestora, a su depositario o a su auditor.

Cuando la CNMV reciba esta información la transmitirá inmediatamente a la IIC 
subordinada.

Artículo 70.  Límites a las comisiones.
1. Cuando tanto la IIC subordinada como la principal hayan sido autorizadas en España 

se tendrán en cuenta las reglas siguientes:
a) Las comisiones de gestión y de depósito aplicadas a la IIC subordinada, así como las 

comisiones de suscripción y reembolso y los descuentos a favor del fondo que se practiquen 
en las suscripciones y reembolsos, no podrán superar los límites máximos previstos en el 
artículo 5.

b) El régimen de comisiones deberá estar incluido en el folleto, en los informes 
periódicos de la IIC subordinada, así como en cualquier otra publicación de promoción de la 
institución.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 904 –



2. Cuando la IIC principal esté autorizada en España, serán de aplicación los límites 
máximos previstos en el artículo 5 para las comisiones de gestión y depósito.

Artículo 71.  Obligaciones frente a terceros.
1. Las IIC de carácter financiero podrán endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de 

su activo para resolver dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un 
plazo no superior a un mes, o por adquisición de activos con pago aplazado, con las 
condiciones que establezca la CNMV. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos 
contraídos en la compra de activos financieros en el período de liquidación de la operación 
que establezca el mercado donde se hayan contratado.

2. Las sociedades de inversión podrán, además, contraer préstamos para la adquisición 
de inmuebles indispensables para la continuación de sus actividades hasta un 10% de su 
activo, sin que en ningún caso su endeudamiento total pueda superar el 15% de sus activos.

3. Ni las sociedades gestoras en relación con las IIC por ellas gestionadas ni las 
sociedades de inversión podrán realizar ventas al descubierto de los activos financieros a los 
que se refiere el artículo 48.1.c), d) y h). Tampoco podrán realizar ventas al descubierto de 
valores no cotizados. En cualquier caso, las ventas al descubierto de los valores e 
instrumentos financieros de los previstos en el artículo 48.1.a) estará sujeta a la obligación 
de mantener liquidez adicional, que se calculará diariamente en función de la cotización del 
valor o instrumento de que se trate, en los términos que establezca la CNMV.

Sección 3.ª Disposiciones especiales

Artículo 72.  Disposiciones especiales aplicables a IIC que no cumplan con la Directiva 
2009/65/CE, de 13 de julio.

Las sociedades de inversión de carácter financiero o SICAV no armonizadas y los fondos 
de inversión de carácter financiero o FI no armonizados a los que se refiere el artículo 13 
deberán cumplir con todas las previsiones de este reglamento, salvo las siguientes 
excepciones:

a) En caso de IIC que repliquen o reproduzcan un determinado índice bursátil o de renta 
fija a que se refiere el artículo 50.2.d), el límite del 20 por ciento establecido en dicho artículo 
se podrá ampliar al 35 por ciento en más de un emisor siempre y cuando venga justificada 
por causas excepcionales en el mercado y se haga constar en el folleto y en toda publicidad 
de promoción de la IIC.

b) Las IIC a las que se refiere este artículo podrán no cumplir con el requisito previsto en 
el artículo 50.2 b), tercer párrafo.

c) A las IIC que lleven a cabo una gestión encaminada a la consecución de un objetivo 
concreto de rentabilidad en las que exista una garantía otorgada a la propia institución por un 
tercero, tampoco se aplicarán los límites previstos en el artículo 52.3 y 4 y en el artículo 51.3.

d) Las IIC a que se refiere este artículo podrán invertir, junto con los activos a los que se 
refiere el art 48.1.j), y hasta un máximo conjunto del 10 por ciento de su patrimonio, en 
acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 
de julio de 2009, distintas de las previstas en el artículo 48.1.c) y d), así como en acciones y 
participaciones de IIC de inversión libre, tanto las reguladas en los artículos 73 y 74 como las 
instituciones extranjeras similares.

e) Las IIC a que se refiere este artículo podrán invertir en instrumentos financieros 
derivados cuyo activo subyacente consista en acciones o participaciones de IIC de inversión 
libre, instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado 
secundario de negociación, así como cualquier otro activo subyacente cuya utilización haya 
sido autorizada por la CNMV.

Artículo 73.  Disposiciones especiales de las IIC de inversión libre.
1. A las IIC a las que se refiere este artículo les serán aplicables las reglas sobre IIC de 

carácter financiero contenidas en este reglamento, con las siguientes excepciones:
a) Las IIC de inversión libre tendrán como mínimo 25 accionistas o partícipes.
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b) Las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversión o, en su caso, las 
adquisiciones y ventas de las acciones de las sociedades de inversión podrán efectuarse, 
siempre que el folleto lo establezca, mediante entrega de activos e instrumentos financieros 
aptos para la inversión, adecuados a la vocación inversora de la IIC.

c) El valor liquidativo de las acciones y participaciones deberá calcularse, al menos, 
trimestralmente. No obstante, cuando así lo exijan las inversiones previstas, el valor 
liquidativo podrá ser calculado con una periodicidad no superior a la semestral. Las 
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las 
acciones de las sociedades de inversión se realizarán con la misma periodicidad que el 
cálculo del valor liquidativo. No obstante, una IIC de inversión libre podrá no otorgar derecho 
de reembolso en todas las fechas de cálculo del valor liquidativo cuando así lo exijan las 
inversiones previstas, debiendo figurar expresamente dicha circunstancia en el folleto 
informativo.

d) La CNMV podrá autorizar, teniendo en cuenta las inversiones previstas, que las IIC de 
inversión libre establezcan períodos mínimos de permanencia para sus accionistas o 
partícipes pudiendo llegar tales períodos al plazo previsto para la liquidación de las 
inversiones que efectúen. Dicha exigencia, que será aplicable para cada una de las 
aportaciones realizadas, deberá constar en el folleto de la institución.

e) La IIC de inversión libre que garantice el reembolso con cargo a su patrimonio podrá 
establecer un límite máximo al importe de los reembolsos en una determinada fecha, 
debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones de reembolsos superen ese 
límite máximo. Para una petición de reembolso determinada el prorrateo podrá aplicarse solo 
una vez. Cuando el socio o partícipe no haya renunciado expresamente, la parte no abonada 
será reembolsada con prioridad en la siguiente fecha de cálculo de valor liquidativo en la que 
la IIC disponga de la liquidez necesaria y será calculada conforme al mismo. Estas 
circunstancias deberán constar en el folleto informativo.

f) No les resultarán de aplicación las previsiones de este reglamento sobre los límites 
máximos y las formas de cálculo de las comisiones de gestión, depósito, suscripción y 
reembolso.

No obstante lo anterior, a las IICIL que se comercialicen a inversores minoristas les 
resultará de aplicación lo previsto en el apartado 3 del artículo 5 de este reglamento sobre la 
comisión de gestión sobre resultados, con la excepción de lo referido a su límite máximo.

g) La IIC de inversión libre podrá establecer períodos de preaviso para las suscripciones 
y los reembolsos, cualquiera que sea su cuantía. Dicha circunstancia deberá constar en el 
folleto.

h) No les resultará de aplicación lo dispuesto en el artículo 78.5 sobre el plazo máximo 
para el pago del reembolso. No obstante, el pago del reembolso deberá realizarse antes de 
que transcurra el doble del período de cálculo del valor liquidativo a contar desde la fecha a 
la que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo este último el primero calculado con 
posterioridad al vencimiento del preaviso, y siempre, en todo caso, antes de expirar los 
nueve meses posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso. Dichas circunstancias 
deberán constar en el folleto.

i) Podrán invertir, atendiendo a los principios de liquidez, diversificación del riesgo y 
transparencia que se recogen en el artículo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en 
activos e instrumentos financieros de los relacionados en el artículo 30.1 de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, siempre que el activo subyacente en el caso de instrumentos derivados 
consista en activos o instrumentos mencionados en el artículo 48.1.f); en materias primas 
para las que exista un mercado secundario de negociación; acciones o participaciones en IIC 
de inversión libre, así como en instituciones extranjeras similares a éstas; cualquier otro 
activo subyacente cuya utilización haya sido autorizada por la CNMV; o cualquier 
combinación de los mencionados en las letras anteriores.

Adicionalmente, y sin que les sea de aplicación el principio de liquidez, podrán invertir en 
facturas, préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el ámbito del tráfico mercantil y 
otros activos de naturaleza similar, en activos financieros vinculados a estrategias de 
inversión con un horizonte temporal superior a un año y en instrumentos financieros 
derivados, cualquiera que sea la naturaleza del subyacente siempre que su liquidación no 
suponga la incorporación al patrimonio de la IICIL de un activo no financiero. Asimismo, 
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podrán otorgar préstamos. A estas IIC no les resultará de aplicación lo previsto en el artículo 
30.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

A las IIC previstas en este artículo no les serán de aplicación las reglas sobre 
inversiones contenidas en la sección 1.ª del capítulo I del título III de este reglamento.

En todo caso, solo podrán invertir en aquellas titulizaciones cuyo originador retenga al 
menos el 5 por ciento conforme a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.º 
231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012, y estén sometidas a los límites de las 
posiciones de titulización previstos en dicho reglamento delegado.

j) Las IICIL solo podrán endeudarse siempre que dicho endeudamiento no supere en 
cinco veces el valor de su patrimonio y éste sea congruente con la implementación de su 
política y estrategia de inversión. No les serán de aplicación los límites generales previstos 
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para la pignoración de activos.

Las IICIL cuya política de inversión consista en la concesión de préstamos, no podrán 
endeudarse.

En el folleto informativo se incluirá información sobre los criterios que la IIC o la sociedad 
gestora han decidido aplicar en la valoración de los activos, la posible existencia de 
conflictos de interés al realizar operaciones vinculadas, las comisiones y gastos aplicables a 
la IIC y a los inversores y los preavisos mínimos exigibles para realizar los reembolsos que 
garanticen una adecuada gestión de la liquidez de la IIC.

k) El sistema de gestión del riesgo a que se refiere el artículo 52.1 deberá controlar el 
incumplimiento de sus compromisos de reembolso de efectivo o de entrega de valores y 
deberá incluir la realización periódica de ejercicios de simulación, que permitan conocer el 
efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la IIC en el caso de una 
evolución adversa del mercado. No les será aplicable el apartado 2 del mencionado artículo.

l) Estas IIC se inscribirán en un registro especial creado a tal efecto en la CNMV.
m) La CNMV determinará el grado de detalle con el que, conforme al artículo 17.5 de la 

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, estas instituciones informarán sobre su cartera de títulos, 
sin que les resulte de aplicación a este respecto el artículo 26.1.d) de este reglamento en 
relación con los informes anual y semestral.

n) La CNMV determinará el régimen de utilización de valores liquidativos estimados para 
estas IIC.

2. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital 
podrá, para proteger la integridad del mercado, establecer excepciones temporales al 
régimen previsto en este artículo, con carácter general o individual, para uno o varios fondos, 
o para uno o varios de los requisitos establecidos en los párrafos anteriores. La CNMV 
desarrollará el contenido del documento a que se refiere la letra a) del apartado 7 el cual 
deberá reflejar con claridad los riesgos que implica la inversión, así como permitir al inversor 
un adecuado conocimiento de aquellos.

3. Asimismo, la CNMV establecerá los requisitos específicos que han de tener las 
sociedades gestoras de este tipo de IIC. En cumplimiento de lo previsto en el artículo 43.1.i) 
y j) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, entre los requisitos que han de cumplir se 
incluirán en todo caso:

a) Disponer de medios humanos y materiales necesarios que permitan efectuar un 
adecuado control de riesgos, incluyendo sistemas de control y medición de riesgos, y que 
permitan efectuar una valoración previa y un seguimiento continuo de las inversiones.

b) Contar con procedimientos adecuados de selección de inversiones.
4. Adicionalmente, la CNMV podrá establecer, entre otros requisitos, exigencias 

adicionales de recursos propios a las sociedades gestoras que gestionen este tipo de IIC.
5. Las sociedades gestoras que gestionen IICIL que inviertan en facturas, préstamos y 

efectos comerciales de uso habitual en el ámbito del tráfico mercantil, y que otorguen 
préstamos, deberán cumplir, adicionalmente, con los siguientes requisitos:

a) Dotarse de un procedimiento de gestión del riesgo de crédito así como de un sistema 
de valoración y clasificación de los préstamos, que deberá prever un seguimiento reforzado 
de créditos que presenten riesgos superiores. Adicionalmente, deberán disponer de un 
procedimiento de análisis y evaluación de la solvencia de los prestatarios, tanto con carácter 
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previo como de manera periódica. Dicho procedimiento incorporará los criterios con base en 
los cuales se podrán conceder préstamos o invertir en ellos.

b) En el folleto se deberán incluir advertencias sobre los riesgos específicos de este tipo 
de inversiones y detalles sobre los criterios empleados para la valoración del crédito y el 
proceso de análisis, evaluación y concesión de los préstamos. En la información pública 
periódica se informará de cada préstamo y, en particular, se identificarán los préstamos 
calificados como dudosos, que presenten impagos, que se encuentren en proceso de 
ejecución y cuya situación de solvencia haya cambiado respecto del periodo precedente.

c) La cartera de facturas, préstamos y otros efectos comerciales deberá estar 
suficientemente diversificada a nivel de prestatarios o deudores y en el folleto se deberá 
prever el plazo necesario para lograr dicha diversificación. Si a la IICIL le resultara imposible 
alcanzarla, la gestora deberá revisar la estrategia de inversión e informar a los inversores de 
la nueva estrategia de inversión, o, en su caso, de la disolución de la IICIL.

d) Las IICIL no concederán préstamos ni invertirán en préstamos concedidos a personas 
físicas, a los accionistas o participes de las IICIL, a otras IIC, a las personas o entidades 
vinculadas de conformidad con el artículo 67 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, ni a las 
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

e) Las IICIL podrán invertir solamente en préstamos previamente concedidos con una 
antelación de "al menos" 3 años.

La CNMV podrá establecer requisitos adicionales a las sociedades gestoras a las que 
hace referencia este apartado 5.

6. Las acciones y participaciones de las IICIL se podrán comercializar, de acuerdo con el 
artículo 2.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, entre inversores considerados clientes 
profesionales tal y como están definidos en los artículos 193 y 194 de Ley 6/2023, de 17 de 
marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

7. Asimismo, las acciones o participaciones de las IICIL se podrán comercializar entre 
otros inversores cuando reúnan alguna de las condiciones siguientes:

a) Que tales inversores se comprometan a invertir como mínimo 100.000 euros, y 
declaren por escrito, en un documento distinto del contrato relativo al compromiso de 
inversión, que son conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto.

La exigencia del documento en el que conste por escrito el consentimiento previsto en el 
párrafo anterior no será exigible cuando existan contratos de gestión discrecional de carteras 
que autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan advertencias equivalentes a las del 
documento citado.

b) Que tales inversores realicen su inversión atendiendo una recomendación 
personalizada de un intermediario que les preste el servicio de asesoramiento, siempre que, 
en el caso de que su patrimonio financiero no supere los 500.000 euros, la inversión sea 
como mínimo de 10.000 euros, y no represente a su vez más del 10 % de dicho patrimonio.

8. Adicionalmente, las acciones o participaciones de las IICIL podrán suscribirse o 
adquirirse a iniciativa de los inversores que no tengan la consideración de profesionales, 
siempre que cumplan los requisitos establecidos en la letra a) o b) del apartado anterior.

9. Las acciones o participaciones de las IICIL podrán comercializarse también, sin 
necesidad de que concurran los requisitos previstos en el apartado 7 de este artículo, entre 
los administradores, directivos o empleados de la sociedad gestora o de entidades 
autogestionadas, con respecto a la propia entidad o a las gestionadas o asesoradas por la 
sociedad gestora, así como entre aquellos inversores que justifiquen disponer de experiencia 
en la gestión o asesoramiento en IICIL similares a aquella en la que pretenda invertir.

Artículo 74.  Disposiciones especiales de las IIC de IIC de inversión libre.
1. A las IIC a las que se refiere este artículo les serán aplicables las reglas sobre IIC de 

carácter financiero contenidas en este reglamento, con las siguientes excepciones:
a) Deberán invertir al menos el 60 % de su patrimonio en IIC de inversión libre a las que 

se refiere el artículo anterior constituidas en España y en IIC extranjeras similares, o bien 
domiciliadas en países pertenecientes a la Unión Europea o a la OCDE, o bien cuya gestión 
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haya sido encomendada a una sociedad gestora sujeta a supervisión con domicilio en un 
país perteneciente a la Unión Europea o a la OCDE.

b) No podrán invertir más del 10 % de su patrimonio en una única IIC de las que se 
refiere el párrafo anterior. El exceso sobre dicho límite podrá regularizarse por la IIC en el 
plazo de un año contado desde el momento en que se produjo, siempre que dicho exceso se 
haya producido con posterioridad a la fecha de la última adquisición parcial o total de los 
valores en cuestión. No obstante, cuando el exceso supere los límites en más de un 35 %, la 
IIC de IIC de inversión libre deberá reducir dicho exceso a un porcentaje inferior al 35 % del 
límite en el plazo de seis meses, sin perjuicio de la regularización total en el plazo de un año.

c) El valor liquidativo de las acciones y participaciones deberá calcularse, al menos, 
trimestralmente. No obstante, cuando así lo exijan las inversiones previstas, el valor 
liquidativo podrá ser calculado con una periodicidad no superior a la semestral. Las 
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las 
acciones de las sociedades de inversión se realizarán con la misma periodicidad que el 
cálculo del valor liquidativo. No obstante, cuando así lo exijan las inversiones previstas y 
teniendo en cuenta su política de comercialización, una IIC de IIC de inversión libre podrá no 
otorgar derecho de reembolso en todas las fechas de cálculo del valor liquidativo, siempre 
que dicha condición figure expresamente en el folleto informativo.

d) La CNMV podrá autorizar, cuando así lo exijan las inversiones previstas y teniendo en 
cuenta la política de comercialización de la institución, que las IIC de IIC de inversión libre 
establezcan períodos mínimos de permanencia para sus accionistas o partícipes pudiendo 
llegar tales períodos al plazo previsto para la liquidación de las inversiones que efectúen. 
Dicha exigencia, que será aplicable a cada una de las aportaciones realizadas, deberá 
constar en el folleto de la institución.

e) La CNMV podrá autorizar, en función de la política de inversión y teniendo en cuenta 
la política de comercialización, que las IIC de IIC de inversión libre que garanticen el 
reembolso con cargo a su patrimonio establezcan un límite máximo al importe de los 
reembolsos en una determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las 
peticiones de reembolsos superen ese límite máximo. Para una petición de reembolso 
determinada el prorrateo podrá aplicarse solo una vez. Cuando el socio o partícipe no haya 
renunciado expresamente, la parte no abonada será reembolsada con prioridad en la 
siguiente fecha de cálculo de valor liquidativo en la que la IIC disponga de la liquidez 
necesaria y será calculada conforme al mismo. Estas circunstancias deberán constar en el 
folleto informativo.

f) No les resultarán de aplicación las previsiones de este reglamento sobre los límites 
máximos y las formas de cálculo de las comisiones de gestión, depósito, suscripción y 
reembolso.

No obstante lo anterior, a las IICIICIL que se comercialicen a inversores minoristas les 
resultará de aplicación lo previsto en el apartado 3 del artículo 5 de este reglamento sobre la 
comisión de gestión sobre resultados, con la excepción de lo referido a su límite máximo.

g) La CNMV podrá autorizar, en función de la política de inversión de la institución y 
teniendo en cuenta su política de comercialización, que la IIC establezca períodos de 
preaviso para las suscripciones y los reembolsos, cualquiera que sea su cuantía. Dicha 
circunstancia deberá constar en el folleto. Tales períodos de preaviso no podrán ser 
superiores en más de 15 días naturales al período de cálculo del valor liquidativo.

h) La CNMV podrá autorizar, en función de la política de inversión de la institución y 
teniendo en cuenta su política de comercialización que la IIC no aplique lo dispuesto en el 
artículo 78.5 de este reglamento sobre el plazo máximo para el pago del reembolso. No 
obstante, el pago del reembolso deberá realizarse antes de que transcurra el doble del 
período de cálculo del valor liquidativo, a contar desde la fecha a la que corresponda el valor 
liquidativo aplicable, siendo este último el primero calculado con posterioridad al vencimiento 
del preaviso, y siempre, en todo caso, antes de expirar los seis meses posteriores a la fecha 
en que se produjo el preaviso. Dichas circunstancias deberán constar en el folleto.

i) Estas IIC se inscribirán en un registro especial creado a tal efecto en la CNMV.
j) Con anterioridad a la suscripción de las participaciones o a la adquisición de las 

acciones, el inversor deberá dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos 
inherentes a la inversión. El cumplimiento de esta obligación se entenderá sin perjuicio del 
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respeto en todo momento, por parte de estas IIC, a las normas de conducta previstas en la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en este reglamento y en sus normas de desarrollo. La 
exigencia del documento en el que conste por escrito dicho conocimiento no será aplicable a 
los clientes entre inversores considerados clientes profesionales tal y como están definidos 
en los artículos 193 y 194 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y 
de los Servicios de Inversión. Tampoco será exigible dicho documento cuando existan 
contratos de gestión discrecional de carteras que autoricen a invertir en este tipo de IIC e 
incluyan advertencias equivalentes a las del documento citado.

k) En el folleto y en el documento con los datos fundamentales para el inversor se 
recogerá la información prevista en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el artículo 23 de 
este reglamento, con especial detalle de la información concerniente al objetivo, la política de 
inversión y los riesgos inherentes a esta, al perfil de riesgo de la IIC y de los inversores a los 
que se dirige, al preaviso mínimo suficiente para realizar los reembolsos de las acciones o 
participaciones sin que ello perjudique a los demás inversores y las comisiones y gastos que 
directa o indirectamente soportará la IIC. Deberá incluirse en el folleto, en el documento con 
los datos fundamentales para el inversor y en toda publicación de promoción de la IIC de 
forma bien visible los especiales riesgos que puede comportar, en su caso, la inversión en 
estas IIC.

l) No será exigible que los informes anuales y semestrales de la IIC contengan la 
información recogida en la letra d) del artículo 26.1 de este reglamento referente a la cartera 
de valores. No obstante, la CNMV podrá determinar el detalle con el que se informará de la 
cartera de títulos de estas instituciones.

m) La CNMV determinará el régimen de utilización de valores liquidativos estimados para 
estas IIC.

n) La CNMV podrá ampliar excepcionalmente el plazo máximo de endeudamiento 
establecido en el artículo 71.1 cuando una de estas IIC se encuentre en una situación de 
graves dificultades de tesorería.

2. Las IIC a las que se refiere este artículo no podrán invertir a su vez en otras IIC de IIC 
de Inversión Libre o en extranjeras similares.

3. La CNMV desarrollará el contenido del documento a que se refiere el párrafo j) del 
apartado 1, el cual deberá reflejar con claridad los riesgos que implica la inversión, así como 
permitir al inversor un adecuado conocimiento de ellos.

Asimismo, la CNMV establecerá los requisitos específicos que han de tener las 
sociedades gestoras de IIC que gestionen este tipo de IIC. En cumplimiento de lo previsto en 
el artículo 43.1.i) y j) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, entre los requisitos que han de 
cumplir se incluirán en todo caso:

1.º Disponer de medios humanos y materiales necesarios que permitan efectuar un 
adecuado control de riesgos, incluyendo sistemas de control y medición de riesgos; y que 
permitan efectuar una valoración previa y un seguimiento continuo de las inversiones;

2.º Contar con procedimientos adecuados de selección de inversiones.
Adicionalmente, la CNMV podrá establecer, entre otras, exigencias adicionales de 

recursos propios a las sociedades gestoras que gestionen este tipo de IIC.

Artículo 75.  Fondos y compartimentos de propósito especial.
1. Cuando por circunstancias excepcionales relativas a los instrumentos financieros en 

los que haya invertido una IIC, a sus emisores o a los mercados, no resulte posible la 
valoración o la venta a su valor razonable de dichos instrumentos; dichos activos 
representen más del 1 % del patrimonio de la IIC, y se deriven perjuicios graves en términos 
de equidad para los intereses de partícipes o accionistas, la sociedad gestora o la sociedad 
de inversión, con el conocimiento del depositario, podrá escindir la IIC original traspasando 
los activos afectados por estas circunstancias a un fondo de propósito especial, de nueva 
creación, que estará constituido exclusivamente por dichos activos.

En el caso de que la IIC original tenga forma de fondo, el traspaso de los activos 
afectados podrá realizarse también, a elección de la gestora, a un compartimento de 
propósito especial, de nueva creación.
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Para la estimación del porcentaje señalado en el primer párrafo de este apartado, la 
sociedad gestora o la sociedad de inversión podrá recurrir a la última valoración conocida de 
los activos afectados o a cualquier otra técnica de valoración de general aceptación.

2. Los partícipes o accionistas de la IIC original existentes en el momento en que 
produzcan las circunstancias mencionadas en el apartado anterior, recibirán en proporción a 
su inversión en la IIC original, participaciones del fondo o compartimento de propósito 
especial resultante.

3. La creación del fondo o compartimento de propósito especial será objeto de 
comunicación previa a la CNMV, a efectos de inscripción en el correspondiente registro y 
tendrá la consideración de hecho relevante en los términos del artículo 30. Asimismo, dicha 
creación se comunicará por escrito a los partícipes o accionistas de la IIC original, con 
indicación de las causas que motivaron la creación del fondo o compartimento de propósito 
especial y las condiciones que rijan el mismo.

4. El fondo o compartimento de propósito especial resultante se regirá por las 
previsiones aplicables a los fondos o compartimentos, con las siguientes excepciones:

a) No les serán de aplicación las reglas sobre inversiones contenidas en la sección I del 
capítulo I del título III.

b) No deberán disponer de un patrimonio mínimo de acuerdo al artículo 76 del 
reglamento.

c) El cálculo del valor liquidativo se realizará con la periodicidad de la IIC o 
compartimento originario. En caso de que no sea posible calcular el valor liquidativo, se 
justificará tal circunstancia en la información pública periódica.

d) Una vez creados, los fondos o compartimentos de propósito especial resultantes no 
podrán emitir nuevas participaciones. Se deberá solicitar a los partícipes la designación de 
una cuenta a la que realizar el reembolso, o de una IIC a la que realizar los traspasos de sus 
participaciones en el fondo o en el compartimento de propósito especial conforme a lo 
establecido en este artículo.

e) Cuando desaparezcan total o parcialmente las circunstancias a las que se refiere el 
apartado 1 anterior, se procederá con la mayor diligencia a la venta de los activos y al 
reparto proporcional de la liquidez resultante entre los inversores del fondo o compartimento 
de propósito especial resultante.

A medida que se obtenga liquidez por la venta de los activos, ésta se repartirá mediante 
la realización de pagos a cuenta, entre los inversores que optaron por el reembolso 
conforme a la letra anterior, a la cuenta designada por los mismos.

En el caso de los partícipes que optaron por designar una IIC a la que realizar traspasos, 
la liquidez acumulada que les corresponda, resultante de la venta de los activos, se 
traspasará a la IIC elegida, una vez liquidados todos los activos del fondo o compartimento 
de propósito especial.

Asimismo, una vez liquidados todos los activos, se procederá a reembolsar las 
participaciones del fondo o compartimento de propósito especial resultante de aquellos 
participes a los que se le realizaron pagos a cuenta.

Las cantidades no reclamadas, en caso de existir, serán traspasadas a la IIC original. En 
caso contrario se traspasarán a un fondo con vocación inversora monetario.

f) No se podrán establecer comisiones ni descuentos de reembolso. Respecto a las 
comisiones de gestión, depósito y demás gastos a los que alude el artículo 5.11, únicamente 
se devengarán y liquidarán cuando el fondo o compartimento de propósito especial 
resultante tenga liquidez suficiente. A partir del segundo año desde la creación del fondo o 
compartimento de propósito especial resultante, la comisión de gestión tendrá como límite 
máximo una tercera parte de la establecida en la IIC original, o el 0,20 % del patrimonio 
gestionado, si aquélla resultara inferior a dicho porcentaje. La comisión de depósito tendrá 
como límite máximo el establecido en la IIC original.

g) No se exigirá folleto informativo.
h) La creación del fondo o compartimento de propósito especial resultante no dará lugar 

al derecho de separación recogido en el artículo 14.2.
i) En los informes periódicos del fondo o compartimento de propósito especial resultante, 

se deberá incluir información sobre las circunstancias que motivaron su creación, así como 
la información sobre el valor liquidativo de que se disponga, las perspectivas sobre la 
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evolución futura de los valores integrantes en este fondo o compartimento resultante y 
cualquier otra información que se estime de interés.

5. Las SICAV cuyas acciones estén admitidas a negociación en bolsas de valores u otros 
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociación de valores, no podrán crear 
compartimentos de propósito especial debiendo adoptar necesariamente la figura de IIC y no 
podrán solicitar la admisión a cotización en bolsas de valores u otros mercados regulados o 
sistemas multilaterales de negociación de valores.

6. El régimen de traspasos establecido en el artículo 28 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, se podrá aplicar a los reembolsos de las participaciones representativas del 
fondo o compartimentos de propósito especial resultante.

7. No será de aplicación a los fondos o compartimentos de propósito especial resultantes 
el régimen de transformación, fusión y escisión contenido en los artículos 25, 26 y 27 de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

8. Una vez satisfechos los reembolsos o realizados los traspasos de los inversores, 
procederá la extinción del fondo o compartimento de propósito especial resultante, que se 
comunicará a la CNMV para su inscripción en el registro correspondiente.

Sección 4.ª Fondos de inversión colectiva de carácter financiero

Artículo 76.  Patrimonio mínimo de los fondos de inversión colectiva de carácter financiero y 
de sus compartimentos.

Los fondos de inversión de carácter financiero tendrán un patrimonio mínimo de tres 
millones de euros, que deberá ser mantenido mientras estén inscritos en los registros de la 
CNMV, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 16.1.

En el caso de los fondos por compartimentos, cada uno de los compartimentos deberá 
tener un patrimonio mínimo de 600.000 euros, sin que, en ningún caso, el patrimonio total 
del fondo sea inferior a tres millones de euros.

No obstante, podrán constituirse fondos de inversión y compartimentos con un 
patrimonio inferior que, en el caso de los fondos, no será inferior a 300.000 euros y, en el de 
los compartimentos, a 60.000 euros, todo ello a condición de que en el plazo máximo de seis 
meses, contados a partir de su inscripción en el registro de la CNMV, alcancen el patrimonio 
mínimo establecido en los párrafos anteriores. En el caso contrario, el fondo o, en su caso, el 
compartimento deberá disolverse y liquidarse.

Las aportaciones para la constitución del patrimonio se realizarán exclusivamente en 
dinero, valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en los demás 
activos financieros que, de acuerdo con las reglas de cada institución, resulten aptos para la 
inversión o para dar cumplimiento al principio de liquidez. Las aportaciones de valores y 
demás activos financieros estarán sujetas a las normas sobre la política de inversión 
establecidas en este reglamento.

Artículo 77.  Inversión del patrimonio.
La SGIIC dispondrá de un plazo de un mes desde la inscripción del fondo en el 

correspondiente registro de la CNMV para efectuar la inversión de las aportaciones 
dinerarias obtenidas con motivo de su constitución.

Asimismo, dispondrá de un plazo de un mes desde la inscripción de la modificación del 
folleto, para adaptar el activo del fondo a los eventuales cambios en la política de inversión.

Artículo 78.  Cálculo del valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos.
1. El valor liquidativo de las participaciones deberá calcularse diariamente por la SGIIC, 

con la excepción prevista en el apartado 3.
A los efectos de fijar dicho valor liquidativo, el valor del patrimonio del fondo será el 

resultante de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con 
sujeción a las normas contenidas en este reglamento y en las disposiciones que lo 
desarrollan. Todos los gastos de funcionamiento deberán aprovisionarse diariamente para la 
determinación del valor liquidativo.
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Los valores admitidos a negociación en bolsas de valores o en otros mercados o 
sistemas organizados de negociación se valorarán a los precios de mercado del día a que se 
refiera el cálculo del valor liquidativo.

Los valores no cotizados adquiridos se valorarán conforme a su valor efectivo, de 
acuerdo a criterios de máxima prudencia y aplicando métodos valorativos generalmente 
admitidos en la práctica. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación 
expresa, la CNMV, dictará las disposiciones necesarias para establecer el tratamiento 
contable y desarrollar los métodos de valoración aplicables a cada tipo de valores no 
cotizados.

2. El valor liquidativo aplicable a las suscripciones y reembolsos será el del mismo día de 
su solicitud o el del día hábil siguiente, de acuerdo con lo que a tal efecto esté previsto en el 
folleto.

El folleto deberá indicar, asimismo, el procedimiento de suscripción y reembolso de 
participaciones para asegurar que las órdenes de suscripción y reembolso se aceptarán por 
la SGIIC sólo cuando se hayan solicitado en un momento en el que el valor liquidativo 
aplicable resulte desconocido para el inversor y resulte imposible de estimar de forma cierta.

Para conseguir dicho objetivo se podrá establecer en el folleto una hora de corte a partir 
de la cual las órdenes recibidas se considerarán realizadas al día hábil siguiente a efectos 
del valor liquidativo aplicable a ellas. A estos efectos, no se considerarán días hábiles 
aquellos en los que no exista mercado para los activos que representen más del 5% del 
patrimonio del fondo. En el folleto se podrán fijar diferentes horas de corte en función del 
comercializador, que, en todo caso, serán anteriores a la establecida por la SGIIC con 
carácter general.

3. Cuando así esté previsto en su reglamento de gestión y así lo exijan las inversiones 
previstas, las suscripciones y reembolsos podrán atenderse, al menos, quincenalmente en 
las fechas previstas en el folleto. En tales casos, el valor liquidativo que se aplique a las 
suscripciones y reembolsos será el primero que se calcule con posterioridad a la solicitud de 
la operación. En estos supuestos la gestora podrá calcular el valor liquidativo con dicha 
frecuencia o con una superior a efectos informativos.

4. En el supuesto de reinversiones pactadas con carácter automático, el valor liquidativo 
aplicable será el correspondiente a la fecha del devengo del beneficio reconocido al 
partícipe.

5. El pago del reembolso se hará por el depositario en el plazo máximo de tres días 
hábiles desde la fecha del valor liquidativo aplicable a la solicitud. Excepcionalmente, este 
plazo podrá ampliarse a cinco días hábiles cuando las especialidades de las inversiones que 
superen el 5% del patrimonio del fondo así lo exijan.

6. Como excepción a lo dispuesto en el apartado anterior, los reglamentos de gestión de 
los fondos podrán establecer que los reembolsos por cifras superiores a los 300.000 euros 
exijan para su plena efectividad el preaviso a la SGIIC con diez días de antelación a la fecha 
de presentación de la solicitud de reembolso. Asimismo, cuando la suma total de lo 
reembolsado a un mismo partícipe dentro de un período de diez días sea igual o superior a 
300.000 euros, la SGIIC podrá exigir el requisito del preaviso para las nuevas peticiones de 
reembolso que, cualquiera que sea su cuantía, le formule el mismo partícipe dentro de los 
diez días siguientes al último reembolso efectuado. Para determinar el cómputo de las cifras 
previstas en este apartado, se tendrá en cuenta el total de los reembolsos ordenados por un 
mismo apoderado. Adicionalmente, se podrá establecer en el folleto y en los reglamentos de 
gestión de los fondos periodos de preaviso con otros plazos o importes, siempre que esté 
justificado por la política de inversiones y el periodo de preaviso sea como máximo el 
establecido para atender las solicitudes de suscripción y reembolso de acuerdo con lo 
indicado en el apartado 3.

7. Cuando la contratación de valores cotizados hubiese sido suspendida y dichos valores 
y otros similares, aún no cotizados, emitidos por la misma sociedad formen, parte del fondo, 
el reembolso y suscripción de la participación se realizará al precio determinado conforme a 
los apartados anteriores, siempre que la valoración de los valores citados no exceda del 1 % 
del valor del patrimonio y así se haya previsto en el reglamento del fondo.

En el caso contrario, la suscripción y reembolso de participaciones se harán en efectivo 
por la parte del precio de la participación que no corresponda a los valores citados en el 
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párrafo precedente, y la diferencia se hará efectiva cuando se reanude la contratación, 
habida cuenta de la cotización del primer día en que se produzca. En la suscripción, el 
partícipe, y en los reembolsos, la SGIIC, hará constar que se comprometen a hacer efectivas 
las diferencias calculadas en la forma expresada; la SGIIC deberá proceder a la 
compensación de diferencias cuando el partícipe solicitase el reembolso de las 
participaciones antes de superarse las circunstancias que dieron lugar a su débito.

No obstante, cuando la contratación de valores cotizados hubiese sido suspendida, 
debido a causas técnicas o de otra índole que afecten a la contratación de toda una bolsa de 
valores u otros mercados regulados o sistemas multilaterales de negociación, y siempre que 
tales valores representen más del 80 % del valor del patrimonio del fondo, la SGIIC podrá 
suspender el reembolso y suscripción de participaciones hasta que se solventen las causas 
que dieron origen a la suspensión, previa comunicación a la CNMV.

8. En casos excepcionales, la CNMV podrá autorizar, a solicitud motivada de la SGIIC y 
cuando así esté previsto en el reglamento de gestión, que el reembolso de participaciones se 
haga en valores que formen parte integrante del fondo. La CNMV fijará en tales supuestos 
las condiciones y plazos en los que podrá hacerse uso de dicha facultad excepcional.

9. Se habilita a la CNMV para establecer reglas específicas para el cálculo del valor 
liquidativo.

Artículo 79.  Fondos de inversión cotizados y SICAV índice cotizadas.
1. Son fondos de inversión cotizados aquellos cuyas participaciones estén admitidas a 

negociación en bolsa de valores.
2. Son requisitos para la admisión a negociación en bolsa de valores de las 

participaciones de un fondo de inversión los siguientes:
a) Obtener la autorización de la CNMV, de acuerdo con el procedimiento establecido en 

el artículo 10 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. Cuando se produzca la baja del fondo 
en el registro correspondiente de la CNMV, quedará sin efecto la admisión a negociación en 
bolsa de sus participaciones.

b) Cumplir las reglas especiales del artículo 82.1, sin perjuicio de que el folleto 
mencionado en el artículo 26.1.c) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, podrá ser el regulado en 
este reglamento. No resultará exigible, en el momento de su admisión a cotización, que el 
número mínimo de partícipes sea el establecido en el artículo 3. La constitución de los 
fondos ante notario y su inscripción en el Registro Mercantil será potestativa.

c) Que el objetivo de la política de inversión sea reproducir un índice que cumpla las 
condiciones previstas en el artículo 50.2.d) así como cualquier otro subyacente que la CNMV 
autorice expresamente.

d) La SGIIC determinará la composición de la cesta de valores y/o la cantidad de efectivo 
susceptible de ser intercambiados por participaciones. Las operaciones de suscripción y 
reembolso deberán efectuarse en los valores integrantes del patrimonio o en la cantidad 
necesaria de efectivo, de acuerdo con lo requerido por la sociedad gestora. A este respecto, 
la SGIIC podrá limitar en el folleto informativo la operativa de suscripciones y reembolsos 
únicamente a entidades, de las habilitadas de acuerdo con los artículos 64 y 65 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, para poder prestar servicios de inversión, con las que haya suscrito 
un contrato al efecto.

e) A los efectos de facilitar el alineamiento del valor de cotización con el valor liquidativo 
estimado en diferentes momentos de la contratación, deberán existir entidades que asuman 
el compromiso de ofrecer en firme posiciones compradoras o vendedoras de participaciones 
con un diferencial máximo de precios. Tales entidades deberán pertenecer a las categorías 
señaladas en el párrafo d. El folleto informativo del fondo recogerá las condiciones y límites 
del compromiso asumido por dichas entidades y del intervalo máximo de las cotizaciones 
que ofrecerán.

f) Deberá realizarse una difusión adecuada a través de la sociedad rectora de la bolsa en 
que cotice de:

a. La cartera del fondo.
b. La composición de la cesta de valores y/o la cantidad de efectivo susceptibles de ser 

intercambiados por participaciones.
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c. El valor liquidativo estimado en diferentes momentos de la contratación.
g) Los demás requisitos que pueda establecer la CNMV.
3. No resultará de aplicación a los fondos de inversión cotizados el procedimiento de 

traspaso de participaciones previsto en el artículo 28 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.
4. Cuando la SGIIC admita que las operaciones de suscripción o reembolso se liquiden 

en efectivo, deberá establecer mecanismos para repercutir, a los inversores que suscriban o 
reembolsen, los desajustes que se puedan producir en la reproducción del índice como 
consecuencia de tales operaciones.

5. Estos fondos no estarán sujetos a lo previsto en el artículo 53.
6. La adquisición en bolsa de valores de participaciones de fondos de inversión cotizados 

estará exenta de la obligación de entrega gratuita del último informe semestral. En cualquier 
caso, previa solicitud, se deberá entregar el folleto y el último informe anual publicado.

7. En los documentos informativos de la institución en los que aparezcan datos sobre el 
valor liquidativo de las participaciones, también deberán aparecer los datos correspondientes 
basados en la cotización de mercado. Asimismo, la CNMV podrá determinar el detalle con el 
que se debe informar en relación a la prima o descuento de la cotización respecto al valor 
liquidativo y de las diferencias de rentabilidad que se produzcan entre el índice de referencia 
y el fondo de inversión. En todas las publicaciones de la institución deberá hacerse constar 
de forma bien visible que el fondo cotiza en bolsa y que su política de inversión es reproducir 
un determinado índice.

8. Son SICAV índice cotizadas aquellas sociedades de inversión colectiva de capital 
variable que cumplan lo dispuesto en los apartados anteriores con las siguientes 
especialidades:

a) No resultará exigible, en el momento de su admisión a cotización, que el número 
mínimo de accionistas sea el establecido en el artículo 6 de este reglamento.

b) No les serán de aplicación los apartados 3 a 6 del artículo 82 ni los artículos 83 y 84 
de este reglamento.

c) Cuando la SICAV índice sea autogestionada, todas las referencias hechas en este 
artículo a la SGIIC se entenderán hechas al consejo de administración de la SICAV.

d) No será de aplicación a las acciones representativas de su capital social el 
procedimiento de traspaso de acciones previsto en el artículo 28 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre.

Sección 5.ª Sociedades de inversión colectiva de capital variable

Artículo 80.  Concepto, capital social y obligaciones frente a terceros.
1. Son sociedades de inversión de capital variable las IIC de carácter financiero que 

adopten la forma societaria.
2. El capital mínimo desembolsado de las SICAV será de 2.400.000 euros y deberá ser 

mantenido mientras la sociedad figure inscrita en el registro, sin perjuicio de lo previsto en el 
artículo 16.1. El capital inicial deberá estar íntegramente suscrito y desembolsado desde el 
momento de la constitución de la sociedad. El capital estatutario máximo no podrá superar 
en más de diez veces el capital inicial.

En el caso de SICAV por compartimentos, cada uno de los compartimentos deberá tener 
un capital mínimo desembolsado de 480.000 euros, sin que, en ningún caso, el capital total 
mínimo desembolsado sea inferior a 2.400.000 euros.

3. Podrán emitirse diferentes series de acciones que se podrán diferenciar, entre otros 
aspectos, por la divisa de denominación, la política de distribución de resultados, el 
comercializador, o las comisiones que les sean aplicables. Las acciones pertenecientes a 
una misma serie tendrán igual valor nominal y conferirán los mismos derechos. Asimismo, 
cada una de estas series recibirá una denominación específica, que irá precedida de la 
denominación de la sociedad y, en su caso, del compartimento.

4. La disminución o el aumento del capital mínimo y el aumento o disminución del 
estatutario máximo deberán acordarse por la junta general, con los requisitos establecidos 
por el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.
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5. Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estén suscritas, o 
las que posteriormente haya adquirido la sociedad, se mantendrán en cartera hasta que 
sean puestas en circulación por los órganos gestores. Las acciones en cartera deberán estar 
en poder del depositario. El ejercicio de los derechos incorporados a las acciones en cartera 
quedará en suspenso hasta que hayan sido suscritas y desembolsadas.

6. Las aportaciones para la constitución del capital social se realizarán exclusivamente 
en dinero, valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en los demás 
activos financieros que, de acuerdo con las reglas de cada institución, resulten aptos para la 
inversión o para dar cumplimiento al principio de liquidez. Las aportaciones de valores y 
demás activos financieros estarán sujetas a las normas sobre la política de inversión 
establecidas en este reglamento.

Artículo 81.  Cálculo del valor liquidativo.
1. A los efectos del cálculo del valor liquidativo, será de aplicación lo dispuesto en el 

artículo 78.
Las amortizaciones de los bienes muebles o inmuebles que formen parte del activo, los 

impuestos que graven el beneficio social y todos los gastos de funcionamiento deberán 
aprovisionarse diariamente para la determinación exacta del valor del patrimonio de la 
sociedad.

A los efectos del párrafo anterior, deberá formularse, antes del comienzo de cada 
ejercicio, una previsión de los gastos que puedan devengarse en él. Esta previsión deberá 
hacerse pública en el primer mes del ejercicio en el informe semestral. Estarán excluidas de 
este deber las SICAV que hayan delegado en una SGIIC todas sus funciones de gestión, 
administración y representación.

2. Las acciones se venderán y recomprarán por la propia sociedad a través de al menos 
uno de los procedimientos previstos en los tres artículos siguientes. En el caso de las SICAV 
índice cotizadas se estará a lo dispuesto en el artículo 79 de este reglamento.

3. Se habilita a la CNMV para establecer reglas específicas para el cálculo del valor 
liquidativo.

Artículo 82.  Admisión a negociación en bolsa.
1. Las SICAV podrán solicitar la admisión a negociación en bolsa de valores de sus 

acciones, a la que se aplicarán las siguientes reglas especiales:
a) Los requisitos recogidos en el artículo 26.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y por 

referencia, en su artículo 32, se cumplirán mediante la presentación de la correspondiente 
escritura de constitución, debidamente inscrita en el Registro Mercantil y, en su caso, de 
certificación literal del correspondiente acuerdo de emisión.

b) No será exigible el requisito establecido en el artículo 32.1.c) del Reglamento de las 
Bolsas Oficiales de Comercio, aprobado por el Decreto 1506/1967, de 30 de junio.

2. Cuando se produzca la baja de una SICAV en el registro correspondiente de la CNMV, 
quedará sin efecto la admisión a negociación en bolsa de las acciones de la sociedad, sin 
perjuicio de que esta pueda presentar una nueva solicitud de admisión, con arreglo a las 
normas generales.

3. La sociedad comprará o venderá sus propias acciones en operaciones de contado, sin 
aplazamiento de liquidación, en las bolsas de valores, bien en la contratación normal, bien 
mediante oferta pública de adquisición o venta de sus acciones, siempre que el precio de 
adquisición o venta de sus acciones sea, respectivamente, inferior o superior a su valor 
liquidativo en los siguientes términos:

a) Cuando la diferencia entre el valor liquidativo y la cotización oficial sea superior al 5% 
de aquel durante tres días consecutivos, hasta conseguir que la diferencia se sitúe por 
debajo de ese porcentaje.

b) O hayan existido posiciones compradoras o vendedoras que no hayan sido atendidas 
durante el número de días que determine el Ministro de Economía y Competitividad.

Las operaciones de adquisición y venta que realice la sociedad sobre sus propias 
acciones deberán realizarse a un precio que, sin que suponga desviaciones sensibles 
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respecto de su valor liquidativo, sea desconocido y resulte imposible de estimar de forma 
cierta.

4. Los resultados que sean imputables a la adquisición y venta de sus propias acciones 
sólo podrán repartirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad con el artículo anterior, 
sea superior al capital social desembolsado.

5. Si por cualquier causa resultaran las acciones excluidas de negociación en bolsa de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 34 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, la sociedad 
garantizará al accionista que pretenda realizar sus acciones el reintegro del valor liquidativo 
de estas, fijado en función de los cambios medios del último mes de cotización, a través de 
una oferta pública dirigida a todos los accionistas. La oferta pública de adquisición se 
realizará por un precio igual al valor liquidativo del día en que el reintegro se ejecute.

6. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la CNMV 
dictarán las disposiciones necesarias para el desarrollo de lo dispuesto en este artículo.

Artículo 83.  Adquisición y venta de acciones fuera de la bolsa.
1. Cuando la sociedad no solicite la admisión a negociación de sus acciones en bolsa de 

valores, ni su incorporación a un mercado o sistemas organizados de contratación de 
valores, tendrá la obligación de adquirir y vender dichas acciones desde el mismo momento 
en que se solicite por los interesados a un precio igual al valor liquidativo que corresponda a 
la fecha de solicitud, en los términos previstos en el artículo 78.

2. La sociedad podrá realizar estas operaciones directamente o a través de 
intermediarios habilitados, y a tal efecto podrán percibirse comisiones o descuentos a favor 
de aquella. Cuando pretenda realizar esta actividad, deberá, con carácter previo, acreditar 
ante la CNMV el cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 95.

Artículo 84.  Otros procedimientos de liquidez.
Las SICAV podrán solicitar que sus acciones se incorporen a un mercado o sistemas 

organizados de contratación de valores.
Estos mercados o sistemas deberán incluir las facilidades necesarias para que las 

SICAV puedan cumplir con las obligaciones previstas en el artículo 32 de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre.

La sociedad comprará o venderá sus propias acciones cumpliendo con lo establecido en 
el artículo 82.3.

La sociedad podrá prever en sus estatutos el régimen de preavisos a que se refiere el 
artículo 78.6.

CAPÍTULO II
Instituciones de inversión colectiva de carácter no financiero

Sección 1.ª Instituciones de inversión colectiva de carácter no financiero

Artículo 85.  Concepto.
Son IIC de carácter no financiero todas aquellas que no estén previstas en el capítulo 

anterior.

Sección 2.ª Instituciones de inversión colectiva inmobiliaria

Artículo 86.  Delimitación del objeto.
1. Las IIC inmobiliaria son aquellas de carácter no financiero que tienen por objeto 

principal la inversión en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento. A los 
efectos previstos en este reglamento, se considerarán inversiones en inmuebles de 
naturaleza urbana:

a) Las inversiones en inmuebles finalizados. Se entenderán incluidas en esta letra las 
siguientes inversiones, con un límite máximo conjunto del 15% sobre el patrimonio de la IIC:
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1.ª Inversiones en una sociedad cuyo activo esté constituido mayoritariamente por bienes 
inmuebles, siempre que la adquisición de aquella sea con el objeto de disolverla en el plazo 
de seis meses desde su adquisición y el inmueble sea objeto de arrendamiento a partir de 
esta.

2.ª Inversiones en entidades de arrendamiento de viviendas referidas en el capítulo III del 
título VII del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

3.ª Inversiones en una sociedad cuyo activo esté constituido mayoritariamente por bienes 
inmuebles, siempre que los inmuebles sean objeto de arrendamiento.

4.ª Inversiones en sociedades anónimas cotizadas de inversión en el mercado 
inmobiliario contempladas en la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las 
Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario, siempre que no 
tengan participaciones en el capital o patrimonio de otras IIC inmobiliaria.

5.ª Las inversiones en otras IIC inmobiliarias, siempre que en el reglamento del fondo o 
los estatutos de la sociedad cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir no autoricen 
a invertir más de un 10% del activo de la institución en participaciones o acciones de otras 
IIC. Adicionalmente, las normas sobre régimen de inversiones, prevención de conflictos de 
interés, endeudamiento y valoración de bienes inmuebles deberán ser similares a las 
incluidas en este capítulo.

b) Las inversiones en inmuebles en fase de construcción, incluso si se adquieren sobre 
plano, siempre que al promotor o constructor le haya sido concedida la autorización o 
licencia para edificar.

c) La compra de opciones de compra cuando el valor de la prima no supere el 5% del 
precio de ejercicio del inmueble, así como los compromisos de compra a plazo de 
inmuebles, siempre que el vencimiento de las opciones y compromisos no supere el plazo de 
dos años y que los correspondientes contratos no establezcan restricciones a su libre 
transmisibilidad.

d) La titularidad de cualesquiera otros derechos reales sobre bienes inmuebles, siempre 
que les permita cumplir su objetivo de ser arrendados.

e) La titularidad de concesiones administrativas que permita el arrendamiento de 
inmuebles.

2. Las inversiones en inmuebles a través de compra sobre plano y de compromisos de 
compra no podrán representar más del 40% del patrimonio; a los efectos de este límite, los 
compromisos de compra se valorarán por el precio de compra pactado de los inmuebles 
objeto del contrato. La inversión en opciones de compra no podrá superar el 10 por cien del 
patrimonio; a los efectos de este límite, las opciones de compra se valorarán por la prima 
total pagada.

En lo concerniente a la adquisición de inmuebles de viviendas acogidas a algún régimen 
de protección pública, se estará a la legislación especial que resulte de aplicación.

3. Las inversiones en inmuebles que integren el activo de estas instituciones habrán de 
ser inscritas, cuando sea procedente, a su nombre en el Registro de la Propiedad.

4. En ningún caso, la IIC podrá explotar el negocio y servicios anexos a los inmuebles 
integrantes de su activo, más allá del arrendamiento del local.

5. Los bienes inmuebles que integren el activo de las IIC inmobiliaria no podrán 
enajenarse hasta que no hayan transcurrido tres años desde su adquisición, salvo que 
medie, con carácter excepcional, autorización expresa de la CNMV.

Artículo 87.  Tasación.
1. Los criterios de valoración de los bienes inmuebles y derechos reales que integren el 

patrimonio de las IIC inmobiliaria serán, en general, los previstos en el Real Decreto 
716/2009, de 24 de abril, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, 
de 25 de marzo, de regulación del mercado hipotecario y otras normas del sistema 
hipotecario y financiero, y en la normativa de desarrollo, con las adaptaciones y 
modificaciones que establezca el Ministro de Economía y Competitividad.

2. Las tasaciones serán realizadas por una sociedad de tasación de las previstas en la 
legislación del mercado hipotecario.
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3. Se habilita a la CNMV para establecer la forma en que el valor de tasación deberá ser 
considerado en la estimación del valor de realización de los inmuebles en cartera de los FII.

Artículo 88.  Prevención de conflictos de interés.
1. Los socios y partícipes de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria 

únicamente podrán ser arrendatarios o titulares de otros derechos distintos de los derivados 
de su condición de socios o partícipes respecto de los bienes inmuebles que integren el 
activo o el patrimonio de aquellos, cuando no se derive de esta situación conflicto de interés 
y se contrate a precios y en condiciones normales de mercado. Las mismas cautelas serán 
aplicables a las eventuales compras o ventas de inmuebles del activo realizadas con los 
socios o partícipes.

Lo previsto en el párrafo anterior regirá igualmente para las personas o entidades que 
mantengan vínculos con los socios o partícipes, o formen parte del mismo grupo, conforme a 
lo previsto en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Los estatutos de las sociedades de inversión inmobiliaria y los reglamentos de los fondos 
de inversión inmobiliaria deberán recoger, en su caso, la posibilidad de que se realicen las 
operaciones descritas en este apartado, e incluir normas de conducta específicas sobre esta 
materia. En cualquier caso, se incluirá en la memoria anual una relación de dichos inmuebles 
arrendados, adquiridos o vendidos a socios o partícipes, así como la cuantía que se abone 
como contraprestación.

Los inmuebles arrendados por la IIC a socios o partícipes, así como a las personas o 
entidades que mantengan vínculos con ellos, no podrán superar el 25% del patrimonio de la 
IIC.

2. Las entidades del grupo de las sociedades gestoras de los fondos y de las sociedades 
de inversión inmobiliaria, de acuerdo con el criterio del artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, no podrán ser arrendatarias de los bienes inmuebles que integren el activo de dichos 
fondos y sociedades de inversión colectiva.

3. Las IIC inmobiliaria únicamente podrán adquirir inmuebles a entidades de su mismo 
grupo o del grupo de su sociedad gestora cuando sean de nueva construcción y siempre que 
se cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los reglamentos o estatutos de la institución permitan tales adquisiciones.
b) Que la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversión disponga de un 

procedimiento interno formal recogido en su reglamento interno de conducta para cerciorarse 
de que la operación se realiza en interés exclusivo de la IIC. La confirmación de que estos 
requisitos se cumplen deberá ser adoptada por una comisión independiente creada en el 
seno de su consejo o, alternativamente, por un órgano interno de la sociedad gestora al que 
se encomiende esta función.

c) La sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversión deberán informar en el 
folleto y en la información periódica que publique sobre los procedimientos adoptados para 
evitar los conflictos de interés y sobre las operaciones realizadas en la forma y con el detalle 
que la CNMV determine.

d) La comisión u órgano interno a que se refiere el párrafo b deberá informar al consejo 
sobre las operaciones realizadas en el mes anterior. Cuando en algún mes no se hayan 
producido dichas operaciones, no será necesario emitir informe alguno.

Los inmuebles adquiridos a entidades del mismo grupo de la IIC o del grupo de su 
sociedad gestora no podrán suponer más del 25% del patrimonio de la institución.

4. Las IIC inmobiliaria no podrán vender inmuebles a las personas o entidades de su 
mismo grupo o del grupo de la sociedad gestora.

5. A efectos de los apartados 3 y 4 anteriores, se considerarán pertenecientes al mismo 
grupo las entidades en que concurran las condiciones previstas en el artículo 4 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio.

Asimismo, lo establecido en los apartados 3 y 4 anteriores será de aplicación tanto en la 
constitución de la IIC inmobiliaria, como en posteriores ampliaciones de capital o patrimonio, 
como en la transformación prevista en el artículo 25 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
cuando la resultante sea una IIC inmobiliaria.
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Artículo 89.  Especialidades en materia de obligaciones frente a terceros.
1. Las IIC inmobiliaria podrán financiar la adquisición de inmuebles que integren su 

patrimonio con garantía hipotecaria. Dentro de estos inmuebles se incluyen los acogidos a 
algún régimen de protección pública, cuyos requisitos y beneficios se regirán por lo 
dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiación podrá 
utilizarse para financiar rehabilitaciones de los inmuebles.

2. El saldo vivo de las financiaciones ajenas en ningún momento podrá superar el 50 % 
del patrimonio de la institución y se deberá proporcionar información a los inversores en la 
memoria anual y en el informe semestral sobre el montante de las obligaciones frente a 
terceros. En el cómputo de dicho límite no se incluirá la cuantía de la financiación que pueda 
obtenerse en virtud de lo establecido en la normativa del régimen de protección pública de la 
vivienda.

3. Sin perjuicio de lo establecido en el apartado anterior, las IIC inmobiliaria podrán, 
además, endeudarse hasta el límite del 10% de su activo computable para resolver 
dificultades transitorias de tesorería, siempre que dicho endeudamiento se produzca por un 
plazo no superior a dieciocho meses.

Artículo 90.  Inversión en inmuebles y liquidez.
1. Las sociedades de inversión inmobiliaria invertirán, al menos, el 80% del promedio 

anual de saldos mensuales de su activo en bienes inmuebles en los términos del artículo 86. 
El resto del activo podrán tenerlo invertido en los valores admitidos a cotización en bolsas de 
valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociación a los que se refiere el 
artículo 48.

2. Los fondos de inversión inmobiliaria deberán ajustar la inversión de su activo a las 
siguientes reglas:

a) Al menos el 70% del promedio anual de saldos mensuales deberá estar invertido en 
bienes inmuebles en los términos del artículo 86.1.

b) Deberán mantener un coeficiente de liquidez mínimo del 10% del activo total del mes 
anterior. El cumplimiento del coeficiente se limitará a los meses en los que exista derecho de 
reembolso de los partícipes y se calculará sobre la base del promedio diario del coeficiente a 
lo largo del mes. Este coeficiente deberá materializarse en efectivo, depósitos, cuentas a la 
vista en una entidad de crédito o en activos o instrumentos de renta fija con plazo de 
vencimiento o remanente de amortización inferior a 18 meses y compraventas con pacto de 
recompra de valores de deuda pública, siempre que se negocien en mercados secundarios 
de los previstos en el artículo 48.1.a).

c) El resto del activo únicamente podrá estar invertido en los valores a que se refiere el 
apartado 1.

El porcentaje previsto en el párrafo a vendrá referido al valor que resulte de los bienes, 
derechos y valores al final de cada mes, de conformidad con las reglas de valoración que a 
los efectos establezca el Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación 
expresa, la CNMV. Para comprobar si se cumple el porcentaje, el cálculo se realizará al final 
de cada año, como media de los saldos al final de cada mes del ejercicio, sin que se 
considere en dichos saldos, a los efectos del citado porcentaje, si la sociedad gestora así lo 
decide, las aportaciones realizadas por los partícipes en los 24 meses precedentes a cada 
una de las fechas consideradas en su cálculo.

Artículo 91.  Diversificación del riesgo.
1. Ningún bien, incluidos los derechos sobre él, podrá representar más del 35% del 

patrimonio total en el momento de su adquisición. A estos efectos, se considerará el valor de 
mercado de tasación previa a la compra, o el efectivamente pagado o comprometido cuando 
sea superior al de tasación. En el caso de edificios, el porcentaje anterior se referirá al valor 
del edificio en su conjunto y no al de las distintas fincas que lo componen. A estos efectos, 
se considerará como único inmueble todos los integrados en un mismo edificio. La CNMV 
podrá, con carácter excepcional, eximir temporalmente del cumplimiento de este límite a 
solicitud de la sociedad gestora o, en su caso, de la sociedad de inversión inmobiliaria, en 
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atención a la situación del mercado y a la dificultad de encontrar inmuebles adecuados para 
cubrir dichos porcentajes.

2. Los porcentajes y criterios de inversión a que se refieren este artículo y los artículos 
anteriores deberán alcanzarse por las IIC en el plazo de tres años a partir de su inscripción 
en el registro especial de la CNMV. Durante este período transitorio, el activo de las IIC 
deberá estar invertido en los valores admitidos a cotización en bolsas de valores o en otros 
mercados o sistemas organizados de negociación a los que se refiere el artículo 48.

3. Los bienes inmuebles integrados en el activo bajo cualquier título y arrendados a 
entidades de un mismo grupo no podrán representar más del 35% del patrimonio de la 
institución. A estos efectos, será de aplicación el concepto de grupo a que se refiere el 
artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio. Este límite deberá cumplirse en el plazo de doce 
meses desde la inscripción de la IIC en el registro especial de la CNMV.

Artículo 92.  Especialidades de las sociedades de inversión inmobiliaria.
1. Las sociedades de inversión inmobiliaria serán sociedades anónimas que solo podrán 

adoptar la forma de capital fijo.
2. El capital social mínimo de las sociedades de inversión inmobiliaria será de nueve 

millones de euros. En el caso de sociedades por compartimentos, cada uno de estos deberá 
tener un capital mínimo de 2,4 millones de euros, sin que, en ningún caso, el capital total de 
la sociedad sea inferior a nueve millones de euros.

3. Las aportaciones para la constitución o ampliación del capital podrán efectuarse 
también en inmuebles. En este caso, los bienes inmuebles deberán tasarse en el momento 
de su aportación. Dicha tasación podrá ser la misma que la exigida por el artículo 67 del 
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio; a dicho fin, el experto independiente designado por el Registrador 
Mercantil habrá de ser una de las sociedades de tasación previstas en la legislación del 
mercado hipotecario. Asimismo, cuando la aportación se realice en la constitución, la 
operación deberá reflejarse en la memoria explicativa de la IIC presentada con carácter 
previo a la autorización del proyecto de constitución. En el caso de aportaciones posteriores, 
la información se recogerá en el informe semestral inmediatamente posterior a la operación.

Artículo 93.  Régimen de los fondos de inversión inmobiliaria.
1. Los fondos de inversión inmobiliaria deberán tener un patrimonio mínimo inicial de 

nueve millones de euros, totalmente desembolsado. En el caso de fondos por 
compartimentos, cada uno de estos deberá tener un patrimonio mínimo de 2,4 millones de 
euros sin que, en ningún caso, el patrimonio total del fondo sea inferior a nueve millones de 
euros.

2. Las aportaciones para la constitución o ampliación del patrimonio podrán efectuarse 
también en inmuebles. En el caso de la aportación de inmuebles para la constitución, se 
deberá reflejar dicha operación en la memoria explicativa de la institución presentada con 
carácter previo a la autorización del proyecto de constitución; en el caso de que se trate de 
aportaciones posteriores a la constitución, la información se recogerá en el informe 
semestral del fondo inmediatamente posterior a la operación. Los reglamentos de los fondos 
podrán limitar la proporción de la aportación que se podrá realizar en especie, así como 
imponer limitaciones a los partícipes que hayan efectuado menos de un porcentaje de su 
aportación en efectivo y deseen obtener el reembolso de su participación antes de un plazo 
determinado; también podrán aplicar descuentos a favor del fondo en estos casos.

3. El régimen de las participaciones y de su suscripción y reembolso se ajustará a las 
siguientes reglas:

a) El valor liquidativo deberá ser fijado, al menos, mensualmente por la sociedad gestora 
del fondo.

b) El valor de los bienes inmuebles tomará como referencia el de la última tasación. Las 
disminuciones y los incrementos del valor de los inmuebles se imputarán al mes en que se 
realice la tasación.

c) Deberá permitirse a los partícipes suscribir o solicitar el reembolso de sus 
participaciones, al menos una vez al año, salvo que la CNMV, excepcionalmente, cuando 
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existan razones de mercado que lo justifiquen o para asegurar el buen funcionamiento o la 
estabilidad del fondo, autorice, en el caso de los reembolsos, un plazo distinto que no podrá 
superar los dos años.

d) En supuestos excepcionales, especialmente en los casos de peticiones superiores al 
10% del patrimonio total del fondo, así como en los casos que el Ministro de Economía y 
Competitividad establezca para asegurar una buena gestión del fondo, podrá suspenderse 
temporalmente la suscripción o el reembolso de participaciones o permitirse el 
incumplimiento de los coeficientes de diversificación del artículo 91, así como el reembolso 
con bienes integrantes del patrimonio del fondo. Corresponderá a la CNMV dar la oportuna 
autorización expresa en cada caso concreto. En el supuesto de suspensión provisional del 
reembolso, se reembolsará hasta un importe equivalente al 10% del patrimonio; a tal fin, se 
efectuará un prorrateo entre todos los reembolsos solicitados con anterioridad a la 
suspensión.

4. Los bienes inmuebles y derechos en que se invierta deberán tasarse al menos una 
vez al año y, en todo caso, en el momento de su adquisición, aportación al fondo o venta. En 
el caso de venta, bastará con que dichos bienes o derechos se hubiesen tasado en los seis 
meses anteriores. Las tasaciones serán realizadas conforme a los criterios y periodicidad 
establecidos expresamente en el reglamento de gestión de los fondos. En el caso de 
adquisición, los bienes inmuebles se tasarán por primera vez dentro de los doce meses 
siguientes a su adquisición, en aquel mes en el que haya menor patrimonio inmobiliario cuya 
tasación corresponde realizar, con las excepciones expresamente previstas en el folleto 
informativo.

5. El régimen de disolución y liquidación de los fondos de inversión inmobiliaria será el 
previsto con carácter general en el artículo 35, con las siguientes especialidades durante el 
periodo de liquidación:

a) Una vez iniciado el proceso de liquidación del fondo, la comisión de gestión que puede 
percibir la SGIIC como remuneración de sus servicios a dicho fondo no podrá superar el 
1,5% del patrimonio del fondo durante el primer año, el 1% durante el segundo año y el 0,5% 
a partir del tercer año. Durante el periodo de liquidación del fondo, la SGIIC no podrá percibir 
comisión de gestión sobre resultados.

b) En la información pública periódica deberá incluirse una referencia detallada sobre el 
proceso de venta de la cartera de inversiones inmobiliarias de la IIC. En particular, deberá 
informarse para cada periodo del grado de avance del proceso de ventas, de las actuaciones 
de ventas desarrolladas, del detalle de los inmuebles vendidos, de los precios de venta, de 
los inversores contactados y de las ofertas recibidas. Adicionalmente, en el informe anual se 
incluirá una recapitulación del proceso de ventas realizado en todo el ejercicio y una 
referencia a las perspectivas de ventas para el año siguiente.

c) El depositario del fondo deberá verificar que la actuación de la SGIIC en el proceso de 
liquidación se realiza con la máxima diligencia encaminada a liquidar el fondo en el menor 
plazo posible, asegurando que cada una de las ventas se ha realizado en beneficio de los 
partícipes y en condiciones de mercado. Tal verificación quedará reflejara en un informe 
anual que estará a disposición de la CNMV.

TÍTULO IV
Sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva

CAPÍTULO I
Concepto y objeto social

Artículo 94.  Actividades relacionadas con la gestión de IIC.
1. A los efectos de lo dispuesto en los artículos 40.1 de la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre y 7.2 de este reglamento la actividad de gestión de inversiones de IIC de las 
SGIIC englobará la gestión de carteras de IIC y el control y la gestión de riesgos.
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2. Las SGIIC podrán realizar, adicionalmente, las siguientes funciones respecto de las 
IIC que gestionen o, en el marco de una delegación, con respecto a otras IIC:

a) La administración de la IIC. Dentro de esta actividad se entienden comprendidas las 
siguientes tareas:

1.ª Servicios jurídicos y contables en relación a la gestión de la IIC.
2.ª Dar respuesta a las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas.
3.ª Valoración y determinación del valor liquidativo, incluyendo el régimen fiscal aplicable.
4.ª Control del cumplimiento de la normativa aplicable.
5.ª Llevanza del registro de partícipes o accionistas.
6.ª Distribución, en su caso, de los rendimientos.
7.ª Suscripción y reembolso de participaciones de fondos y, en su caso, adquisición y 

enajenación de acciones de IIC.
8.ª Liquidación de contratos incluida la expedición de certificados.
9.ª Teneduría de registros.
b) La comercialización de participaciones o acciones de la IIC.
c) Otras actividades relacionadas con los activos de la IIC, en particular, los servicios 

necesarios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de los gestores, la gestión de 
inmuebles y servicios utilizados en la actividad, las actividades de administración de bienes 
inmuebles, el asesoramiento a empresas con respecto a estructuras de capital, estrategia 
industrial y materias relacionadas, el asesoramiento y los servicios relacionados con fusiones 
y adquisición de empresas, así como otros servicios conexos con la gestión de la IIC y de las 
empresas y activos en los que ha invertido.

Artículo 95.  Comercialización por las SGIIC de acciones y participaciones de IIC.
1. Las SGIIC que pretendan realizar la actividad de comercialización tanto de acciones y 

participaciones de IIC por ellas gestionadas como, en su caso, de otras IIC, u otra actividad 
de las relacionadas con aquella a las que se refiere el artículo 2.1, in fine, de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, deberán, con carácter previo a su inicio, presentar ante la CNMV una 
declaración de actividades que refleje su intención, acompañada de una memoria explicativa 
de la forma de su ejecución y justificativa de su capacidad para cumplir con los requisitos 
que la CNMV establezca en desarrollo de la presente disposición.

Una vez verificado el cumplimiento de los requisitos exigibles, la CNMV incorporará las 
declaraciones de actividades al correspondiente registro de la SGIIC.

2. Esta actividad la podrán realizar directamente o mediante agentes o apoderados, en 
función de las siguientes reglas:

a) Cuando la actividad se realice directamente, la apertura y cierre de sucursales, tanto 
en territorio nacional como en el extranjero, deberá ser comunicada a la CNMV en el plazo y 
la forma que esta señale para su constancia en el registro de la SGIIC. La CNMV podrá 
requerir cualquier información adicional sobre tales decisiones y sobre la forma de su 
ejecución.

b) Cuando la actividad se realice mediante agente o apoderado, se estará a lo dispuesto 
en los artículos siguientes. En cualquier caso, la SGIIC deberá comunicarlo a la CNMV en la 
forma y el plazo que esta determine para su constancia en el registro correspondiente. La 
comunicación en todo caso incluirá mención expresa por parte de la SGIIC de que el agente 
cumple los requisitos de idoneidad y honorabilidad previstos en el artículo 43.1.h) de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre.

La CNMV podrá recabar de la SGIIC y de sus agentes o apoderados cuantas 
informaciones estime necesarias sobre los extremos relacionados con las materias objeto de 
su competencia.

Asimismo, el ejercicio de la actividad de los agentes y apoderados estará sometido a la 
supervisión de la CNMV, que podrá establecer requisitos adicionales a los agentes y 
apoderados para la cobertura de los riesgos derivados de incumplimientos o fraudes 
provenientes de su actividad.
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Artículo 96.  Requisitos de los agentes y apoderados.
1. Tendrán la consideración de agentes o apoderados aquellos que no se encuentren 

vinculados mediante relación laboral a la sociedad o a entidades de su grupo y a los que la 
SGIIC haya otorgado poderes para actuar habitualmente en su nombre y por su cuenta 
frente a la clientela en la comercialización de acciones y participaciones de IIC cuya gestión 
aquella tenga encomendada. La actuación como agentes y apoderados de las personas 
jurídicas quedará condicionada a la compatibilidad de dicha actividad con su objeto social.

2. Los agentes o apoderados deberán cumplir los requisitos previstos en el artículo 
43.1.h) e i) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, así como, cuando sean personas 
jurídicas, el previstos en el apartado f) del mismo artículo.

3. Estas relaciones deberán formalizarse mediante el otorgamiento de un poder notarial 
que deberá especificar el ámbito territorial de actuación, sociedades y fondos de inversión 
incluidos, tipo de clientela y forma de ejecución de las adquisiciones o suscripciones y de las 
enajenaciones o reembolsos que, en todo caso, deberá cumplir con los requisitos 
establecidos en este reglamento y sus normas de desarrollo. Además, las entidades podrán 
celebrar un contrato que regule otros aspectos de la relación de representación, tales como 
las obligaciones que se derivan del contrato para las partes, los sistemas de fianzas, el 
régimen de incompatibilidades que, en su caso, se deseen establecer, los sistemas de 
facturación de comisiones y las normas de conducta aplicables al representante.

4. Los agentes o apoderados no podrán actuar por medio de subagentes ni establecer 
relaciones jurídicas que les vinculen personalmente con los clientes en materias 
relacionadas con el ámbito de actuación de la SGIIC.

5. Los agentes o apoderados deberán poner de manifiesto en todas las relaciones que 
mantengan con la clientela de forma inequívoca su condición de representantes de la SGIIC.

Un agente o apoderado solamente podrá representar a una SGIIC o a varias 
pertenecientes a un mismo grupo, según se define en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 
de julio. La SGIIC será responsable ante los accionistas o partícipes de los perjuicios que 
pudieran derivarse de la actuación de sus agentes o apoderados en el ámbito de la 
representación otorgada.

6. Los agentes o apoderados deberán cumplir frente a la clientela las obligaciones 
procedentes de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de este reglamento y de las demás 
disposiciones aplicables que regulen la actividad de comercialización de acciones y 
participaciones de IIC. Las SGIIC serán responsables del cumplimiento por sus agentes de 
dichas normas y deberán desarrollar los procedimientos de control adecuados, de 
conformidad con lo dispuesto en el siguiente artículo.

7. Los agentes o apoderados de las SGIIC que sean personas jurídicas deberán contar 
con un capital mínimo, de conformidad con lo establecido en el régimen de los agentes de 
las empresas de servicios de inversión previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Artículo 97.  Régimen de la representación.
1. Las SGIIC que otorguen apoderamientos deberán, con carácter previo a su 

establecimiento, asegurarse de que los agentes o apoderados cuentan con la capacidad, 
formación y profesionalidad suficientes para llevar a cabo la actividad objeto del 
apoderamiento.

2. Las SGIIC deberán contar en todo momento con los medios y procedimientos de 
control interno de las actuaciones de sus agentes y apoderados que sean adecuados para el 
seguimiento de las transacciones y relaciones del agente o apoderado con los accionistas o 
partícipes. A tal fin, con anterioridad a la formalización del apoderamiento habrán de 
comprobar la suficiencia y adecuación de la organización administrativa y de los medios, de 
los procedimientos operativos, de control interno y contables y, en su caso, de los sistemas 
informáticos que vayan a utilizar aquellos en el desarrollo ulterior de sus actuaciones. En el 
caso de que la representación vaya a otorgarse a una persona jurídica, las comprobaciones 
anteriores se extenderán a su situación económico-financiera. Las SGIIC condicionarán el 
nombramiento de los agentes y apoderados a la comprobación satisfactoria de los aspectos 
mencionados en este párrafo.
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De igual manera, las SGIIC podrán imponer a los agentes y apoderados que sus 
actuaciones se realicen conforme a los procedimientos operativos, de control interno y 
contables que, a tal efecto, desarrolle aquella, en especial en lo referido a efectivo o 
instrumentos de pago, así como imponer la utilización de sistemas informáticos que 
aseguren una adecuada integración de los datos e informaciones entre los agentes o 
apoderados y la SGIIC. A estos efectos, los agentes y apoderados habrán de permitir y 
colaborar en aquellas auditorías operativas, de procedimientos y control interno que sobre 
tales procedimientos y sistemas lleven a cabo las SGIIC. Las SGIIC condicionarán el 
mantenimiento del contrato de representación al cumplimiento por sus agentes o apoderados 
de estas medidas.

3. Toda entrega de fondos deberá realizarse directamente entre la SGIIC y el inversor, 
sin que los fondos puedan estar ni tan siquiera de manera transitoria en poder o en cuenta 
del apoderado o del agente. Se exceptúa la recepción o entrega de fondos mediante efectos 
nominativos, bien a favor de la IIC, bien a favor del inversor, según corresponda.

4. En ningún caso, las acciones o participaciones de los accionistas o partícipes podrán, 
ni siquiera transitoriamente, estar en poder o en depósito de los agentes o apoderados, y 
deberán quedar depositados directamente a nombre de aquéllos.

5. Asimismo, los agentes o apoderados deberán estar sometidos a reglas que garanticen 
un comportamiento ajustado a las normas de conducta previstas en la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en la Ley 24/1988, de 28 de julio, y en el reglamento interno de conducta de la 
SGIIC. Las SGIIC serán responsables del cumplimiento por sus agentes de dichas normas, 
incluidos todos los requisitos establecidos en este título y en las normas que lo desarrollen.

6. La formalización de los apoderamientos, su inscripción en el Registro Mercantil y la 
comunicación a la CNMV serán requisitos previos para la actuación de los apoderados.

7. Las SGIIC deberán disponer de un archivo cuyo contenido determinará la CNMV, 
relativo al soporte documental de las relaciones de agencia y apoderamientos otorgados.

8. La CNMV mantendrá a disposición del público el registro de los agentes y apoderados 
que actúen por cuenta de las SGIIC.

9. Será de aplicación supletoria a los agentes o apoderados el régimen de los agentes 
de las empresas de servicios de inversión previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio.

Artículo 98.  Requisitos para la delegación de funciones de las sociedades gestoras.
1. La delegación de funciones por parte de las sociedades gestoras de IIC no limitará ni 

disminuirá su responsabilidad respecto al cumplimiento de las obligaciones establecidas en 
la normativa en relación a las actividades delegadas. En ningún supuesto podrá producirse 
una delegación que implique que la SGIIC se convierta en una entidad instrumental o vacía 
de contenido y que por lo tanto, en esencia, no pueda ser considerada gestora de la IIC.

2. La SGIIC deberá establecer procedimientos adecuados de control de la actividad de la 
entidad en la que se efectúa la delegación y de evaluación permanente de los servicios 
prestados por el delegado. Cuando la SGIIC y la entidad en la que se efectúa la delegación 
pertenezcan al mismo grupo, aquélla deberá valorar su capacidad para controlar a dicha 
entidad y para influir en su actuación.

La SGIIC podrá dar en cualquier momento instrucciones adicionales a la entidad en la 
que se efectúa la delegación. Asimismo podrá revocar la delegación con efecto inmediato 
cuando ello redunde en interés de los inversores.

La SGIIC en ningún caso podrá delegar funciones en terceros cuando ello disminuya su 
capacidad de control interno, o cuando impida llevar a cabo una supervisión efectiva de la 
SGIIC o implique que su actuación y gestión menoscaba el interés de los inversores.

3. La delegación de funciones deberá cumplir las siguientes condiciones:
a) No supondrá delegación de responsabilidad por parte de la alta dirección o del órgano 

de administración.
b) No podrá alterar las relaciones y obligaciones de la SGIIC con su clientela.
c) No podrán eliminarse o modificarse las condiciones que debe cumplir la SGIIC para 

recibir y conservar la autorización por la existencia de un acuerdo de delegación.
4. Las sociedades gestoras de IIC deberán:
a) Adoptar las medidas necesarias para garantizar que el tercero delegado:
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1.º Dispone de la honorabilidad, competencia, capacidad y de cualquier autorización que, 
en su caso, exija la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para realizar las funciones o servicios 
delegados de forma fiable y profesional.

2.º Realiza eficazmente los servicios delegados. A tal fin, la SGIIC deberá establecer 
medidas para evaluar su nivel de cumplimiento.

3.º Realiza correctamente las funciones delegadas y gestiona adecuadamente los 
riesgos asociados a la delegación. La sociedad gestora que delega deberá establecer 
medidas para asegurar la correcta supervisión de estas funciones delegadas

4.º Comunica a la SGIIC cualquier suceso que pueda afectar de manera significativa el 
desempeño eficaz y conforme a la normativa aplicable de las funciones delegadas.

5.º Coopera con la CNMV en todo lo relativo a las actividades delegadas en él.
6.º Protege toda la información confidencial referida a la SGIIC y a sus clientes.
b) Adoptar las medidas adecuadas cuando se aprecie que el tercero no puede realizar 

las funciones eficazmente y de acuerdo con las disposiciones normativas aplicables.
c) Contar con la experiencia necesaria para supervisar eficazmente las funciones 

delegadas y para gestionar adecuadamente los riesgos asociados a tal delegación.
d) Poder rescindir el contrato de delegación cuando resulte necesario sin detrimento para 

la continuidad y calidad en la prestación de servicios a los clientes.
e) Facilitar a sus auditores y las autoridades competentes el acceso efectivo a los datos 

referidos a las actividades delegadas y a las dependencias del tercero delegatario. 
Asimismo, la SGIIC deberá asegurarse de que las autoridades competentes pueden 
efectivamente ejercer el derecho de acceso.

f) En colaboración con el tercero, elaborar, aplicar y mantener un plan de emergencia 
para la recuperación de datos en caso de catástrofes y comprobar periódicamente los 
mecanismos de seguridad informática, cuando ello sea necesario habida cuenta de la 
función o servicio delegado.

5. El acuerdo de delegación deberá formalizarse en un contrato escrito en el que se 
concretarán los derechos y obligaciones de las partes.

Entre las cláusulas de los contratos o acuerdos en los que se formalice la delegación, 
deberá incluirse expresamente el compromiso de la entidad que recibe la delegación de 
facilitar y permitir la labor de supervisión que, en su caso, la CNMV entienda necesario 
realizar en su sede social.

La SGIIC deberá poner a disposición de la CNMV cuando esta lo solicite, toda la 
información que sea necesaria para la supervisión del cumplimiento de las actividades 
delegadas.

6. El folleto de la IIC deberá recoger expresamente la existencia de las delegaciones y 
detallar su alcance.

7. Las entidades en quienes las sociedades gestoras de IIC efectúen delegaciones 
estarán sujetas al régimen de operaciones vinculadas en los términos establecidos en el 
artículo 67 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el artículo 139 de este reglamento.

Téngase en cuenta que el art. 139 de este reglamento se renumera como 145 por el art. 
único.49 del Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero. Ref. BOE-A-2015-1454.

8. Los acuerdos de delegación a los que se refiere el apartado 5 deberán justificar toda 
la estructura organizativa de delegación en razones objetivas, como el aumento específico 
de la eficacia en el ejercicio de su actividad.

9. Requerirá comunicación a la CNMV la delegación por las sociedades gestoras de IIC, 
en una o varias entidades, de la actividad de gestión de carteras y gestión del riesgo, que 
estará sujeta a los siguientes requisitos:

a) La entidad en quien se delegue la gestión de carteras o la gestión del riesgo será una 
SGIIC o aquellas otras entidades habilitadas para prestar el servicio de inversión previsto en 
el artículo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, o entidades extranjeras similares 
habilitadas para realizar la gestión de carteras y sujetas a supervisión. No obstante, previa 
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autorización de la CNMV, podrán delegarse en entidades que no cumplan lo anterior, las 
siguientes funciones:

1.º) La gestión de carteras y la gestión del riesgo de IIC distintas a las reguladas por la 
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009.

2.º) La gestión de riesgos de IIC reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009.

b) La CNMV podrá establecer los requisitos que hayan de cumplir los contratos de 
delegación de la gestión de carteras o la gestión del riesgo que deberán garantizar la 
continuidad en la gestión de carteras y en la gestión del riesgo de modo que aquellos no 
queden resueltos por la mera sustitución de la SGIIC, salvo que al acordar dicha sustitución 
se decida también la de la entidad o entidades que realizan funciones por delegación.

c) En el caso de delegación de la gestión de carteras o la gestión del riesgo en una 
entidad domiciliada en un Estado no miembro de la Unión Europea, deberá garantizarse la 
cooperación a través de un acuerdo escrito entre las autoridades competentes del país de 
origen de la gestora y las autoridades de supervisión de la entidad a la que se haya 
delegado la gestión.

d) En el caso de delegación de la gestión de carteras o la gestión del riesgo de un fondo 
de inversión, la delegación conferirá a los partícipes del fondo de inversión el derecho al 
reembolso de sus participaciones sin comisión o descuento de reembolso ni gasto alguno en 
los términos del artículo 12.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y del artículo 14.2 de 
este reglamento.

10. La delegación de las funciones de control interno, esto es, auditoría interna, 
cumplimiento normativo y gestión de riesgos, así como de las funciones relativas a la 
administración de las IIC, deberá ser comunicada con carácter previo a que sea efectiva por 
la SGIIC a la CNMV, para su incorporación al registro de la CNMV.

11. No podrán delegarse las funciones de gestión de carteras ni la gestión del riesgo en:
a) El depositario ni en una entidad en la que este haya delegado alguna de sus 

funciones.
b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los de la SGIIC o los de 

los inversores de las IIC, a menos que dicha entidad haya separado funcional y 
jerárquicamente el desempeño de sus funciones de gestión de carteras o de gestión de 
riesgos de otras funciones potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos de 
interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados, mitigados y comunicados 
a los inversores de la IIC.

12. Cuando una SGIIC autorizada en España lleve a cabo la actividad de gestión de una 
IIC autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea, la CNMV transmitirá 
inmediatamente toda la información relativa a la delegación de funciones que esta sociedad 
efectúe a la autoridad competente del Estado miembro de origen de la IIC. Resultan de 
aplicación al supuesto previsto en este apartado los requisitos que para la delegación de la 
gestión de inversiones y de la administración de las IIC se prevén en los apartados 
anteriores de este artículo.

13. En todo caso no se podrán delegar funciones en ninguna entidad cuyos intereses 
puedan entrar en conflicto con los de la SGIIC o sociedad de inversión o con los de los 
partícipes o accionistas.

Artículo 98 bis.  Subdelegación de funciones.
1. La entidad en la que se hubiesen delegado funciones conforme al artículo anterior, 

podrá a su vez subdelegar cualquiera de las funciones que se hubiesen delegado en ella, 
siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) Que la SGIIC haya dado su consentimiento antes de proceder a la subdelegación.
b) Que la SGIIC haya informado a la CNMV antes de que surtan efecto los acuerdos de 

subdelegación.
c) Que cumpla las condiciones previstas en el artículo 98.2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 11.
2. No podrá subdelegarse la gestión de carteras ni la gestión del riesgo en:
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a) El depositario ni en un delegado de éste.
b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los intereses de la SGIIC 

o los de los inversores de la IIC, a menos que dicha entidad haya separado funcional y 
jerárquicamente el desempeño de sus funciones de gestión de cartera o de gestión de 
riesgos de otras funciones potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos de 
interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados, mitigados y comunicados 
a los inversores de la IIC.

El delegado en cuestión someterá los servicios prestados por cada uno de los 
subdelegados a una evaluación permanente.

3. En caso de que el subdelegado delegue a su vez alguna de las funciones que le 
hayan sido delegadas, se aplicarán, a su vez, las condiciones previstas en el apartado 1.

La CNMV podrá establecer otros requisitos que hayan de satisfacer la delegación y 
subdelegación de funciones, debiendo en todo caso garantizarse la continuidad en la 
administración de los activos de modo que aquellos contratos no queden resueltos por la 
mera sustitución de las SGIIC, salvo que al acordar dicha sustitución se decida también la de 
la entidad que gestiona los activos de la entidad.

Artículo 99.  Reserva de denominación y de actividad.
1. La denominación sociedad gestora de IIC y sus siglas SGIIC serán privativas de las 

entidades inscritas en los registros correspondientes de la CNMV.
2. Las entidades reguladas en este título deberán incluir en su razón social la 

denominación literal señalada en el apartado anterior o, si así lo prefieren, incluir las siglas 
de la denominación.

3. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obtenido la preceptiva autorización y sin 
hallarse inscrita en el registro de la CNMV, desarrollar las actividades legalmente reservadas 
a las SGIIC, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 40.6 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre.

CAPÍTULO II
Condiciones de acceso a la actividad

Artículo 100.  Recursos propios.
1. Las SGIIC y las sociedades de inversión autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto 

en los artículos 80 y 92, dispondrán en todo momento de unos recursos propios que no 
podrán ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:
1.º Un capital social mínimo íntegramente desembolsado de:
i) 125.000 de euros para las SGIIC.
ii) 300.000 de euros para las sociedades de inversión autogestionadas, sin perjuicio de lo 

dispuesto en los artículos 80.2 y 92.2.
2.º Adicionalmente este capital social mínimo deberá de ser incrementado:
En una proporción del 0,02 por ciento del valor efectivo del patrimonio de las IIC y las 

entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, 
incluidas las carteras cuya gestión haya delegado, pero no las carteras que esté 
administrando y/o gestionando por delegación, en la parte que dicho patrimonio exceda de 
250.000.000 de euros. En ningún caso la suma exigible del capital inicial y de la cantidad 
adicional deberá sobrepasar los 10.000.000 de euros.

La cuantía adicional de recursos propios a la que se refiere el párrafo anterior podrá ser 
cubierta hasta en un 50 por ciento, con una garantía por el mismo importe de una entidad de 
crédito o de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora deberá tener su 
domicilio social en un Estado miembro de la Unión Europea, o bien en un tercer país, 
siempre que esté sometida a unas normas prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean 
equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Unión Europea.
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3.º A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en 
relación con las actividades que puedan realizar las SGIIC que gestionen IIC distintas a las 
autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o ECR y EICC, 
estas deberán o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles 
riesgos derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entenderá por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles 
riesgos derivados de la anterior responsabilidad el 0,01 por ciento del patrimonio gestionado 
de las IIC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 
2009.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional, o, en caso de no existir esta 
cobertura en el sector asegurador, un aval u otra garantía financiera para hacer frente a la 
responsabilidad por negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los párrafos anteriores, se 
deducirán del patrimonio de las IIC gestionadas, ECR y EICC, el correspondiente a 
inversiones de éstas en otras instituciones o ECR o EICC que estén a su vez gestionadas 
por la misma SGIIC.

b) El 25 % de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias del 
ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderán: los gastos de personal, los 
gastos generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones y otras cargas de explotación.

Los gastos de personal referidos en el párrafo anterior podrán minorarse en la cuantía de 
los gastos que correspondan a retribuciones variables al personal. La citada reducción se 
podrá realizar solo cuando la verdadera naturaleza de dichas retribuciones no presente, en 
parte o en todo, un componente fijo de los gastos o compromisos asumidos con el personal. 
A estos efectos, la CNMV podrá analizar y determinar, en su caso, el carácter no variable de 
dichas retribuciones.

La entidad podrá minorar este importe, previa autorización de la CNMV, si su actividad 
hubiera disminuido sensiblemente respecto al ejercicio anterior. En este supuesto, la nueva 
base de cálculo se comunicará a la CNMV, que podrá modificarla en el plazo de tres meses 
si estima que no se ajusta a lo previsto en este reglamento. Igualmente, la entidad deberá 
incrementar este importe con carácter inmediato si su actividad estuviera aumentando 
sensiblemente respecto al ejercicio anterior.

Cuando la entidad no haya completado un ejercicio desde su inscripción en el registro de 
la CNMV, se tomará como base de cálculo los gastos de estructura previstos en su plan de 
negocio.

Se entenderá que el nivel de actividad ha variado sustancialmente cuando los gastos de 
estructura aumenten o disminuyan un 25 % respecto a los gastos totales del ejercicio 
anterior, calculados estos últimos en proporción al correspondiente periodo de tiempo 
transcurrido en el ejercicio corriente.

Independientemente del importe que representen estos requisitos, los recursos propios 
de la SGIIC no podrán ser en ningún momento inferiores a la cuantía exigida en virtud del 
artículo 13 del Reglamento (UE) 2019/2033, de 27 de noviembre.

2. Cuando una SGIIC presente un nivel de recursos propios inferior al mínimo exigible, 
informará de ello inmediatamente a la CNMV y presentará un programa en el que concretará 
sus planes para retornar al cumplimiento. En el programa deberá hacer referencia a las 
causas que motivaron el incumplimiento; las actuaciones llevadas a cabo, en su caso, por la 
entidad; la definición de un plan para retornar al cumplimiento, y el plazo previsto para ello, 
que no podrá ser superior a tres meses. Dicho programa deberá ser aprobado por la CNMV, 
que podrá fijar medidas adicionales a las propuestas por la entidad en el plazo de dos meses 
desde la aprobación.

No se reputará incumplida la exigencia de recursos propios de las SGIIC cuando, como 
consecuencia de alteraciones en las cotizaciones de los valores que integren el patrimonio 
de las instituciones gestionadas o el de las carteras individuales y de las entidades de capital 
riesgo gestionadas, o del número de participaciones o acciones de las IIC que gestione, el 
defecto de recursos propios no exceda del 20%. No obstante, la SGIIC deberá contar dentro 
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de los dos meses naturales siguientes con los recursos propios exigibles correspondientes al 
último día de cada mes.

Artículo 101.  Contabilidad de los recursos propios.
1. Los recursos propios computables de las SGIIC estarán compuestos por las siguientes 

partidas contables:
a) El capital social.
b) Las reservas efectivas y expresas.
c) La prima de emisión.
d) Durante el ejercicio y a su cierre, hasta que tenga lugar la aplicación de resultados, las 

SGIIC podrán incorporar a sus recursos propios computables la parte de los resultados que 
se prevea aplicar a reservas, siempre que:

1.º Exista el compromiso formal de aplicación de resultados por parte del órgano de 
administración de la entidad.

2.º Las cuentas en que se reflejen tales resultados hayan sido verificadas de 
conformidad por los auditores externos de la entidad; y

3.º Se acredite con carácter previo ante la CNMV que la parte que se va a incorporar se 
halla libre de toda carga previsible, en especial por gravámenes impositivos y por dividendos.

e) Las reservas de regularización, actualización o revalorización de activos, previa 
verificación de la CNMV de la corrección de su cálculo y de su sometimiento a las normas 
contables. Las reservas de esta naturaleza asociadas a procesos de fusión no se 
contabilizarán como recursos propios antes de la inscripción de la fusión en el Registro 
Mercantil, restándose entre tanto de los activos revalorizados a efectos del cálculo de los 
requerimientos de recursos propios.

f) La parte del capital social correspondiente a las acciones sin voto reguladas en la 
sección quinta del capítulo IV de la Ley de Sociedades Anónimas.

g) Los préstamos participativos previstos en el artículo 20 del Real Decreto-ley 7/1996, 
de 7 de junio, sobre medidas urgentes de carácter fiscal y de fomento y liberalización de la 
actividad económica.

h) Las financiaciones subordinadas recibidas por la SGIIC que cumpla con los requisitos 
establecidos en el apartado 4 de este artículo.

i) Las financiaciones de duración indeterminada que, además de las condiciones 
exigidas a las financiaciones subordinadas en el apartado siguiente, establezcan que la 
deuda y los intereses pendientes de pago podrán aplicarse para absorber las pérdidas de la 
entidad sin necesidad de proceder a su disolución.

j) Ajustes por cambios de valor que se registren contra patrimonio, tal como se recogen 
en la Circular 7/2008, de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de 
información reservada de las Empresas de Servicios de Inversión, Sociedades Gestoras de 
IIC y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo, siempre que su saldo global sea 
acreedor y con los límites siguientes:

1.º El 35% de los ajustes de valor correspondientes a plusvalías en instrumentos de 
pasivo financiero.

2.º El 45% de los ajustes de valor correspondientes a plusvalías en instrumentos de 
patrimonio.

k) Subvenciones, donaciones y legados recibidos.
2. Para su inclusión entre los recursos propios, los elementos recogidos en las letras a), 

f), h) e i) se computarán en la parte que se halle efectivamente desembolsada.
3. Para considerarse recursos propios, las reservas a que se refieren las letras e) del 

apartado 1 deberá cumplir, a satisfacción de la CNMV, los siguientes requisitos:
1.º Ser libremente utilizable por la entidad para cubrir los riesgos inherentes al ejercicio 

de la actividad típica de las sociedades gestoras de IIC, incluso antes de que se hayan 
determinado las eventuales pérdidas o minusvalías.

2.º Reflejarse en la contabilidad de la entidad, habiendo sido verificado su importe por los 
Auditores externos de la misma y comunicada dicha verificación a la CNMV.
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3.º Estar libres de impuestos o reducirse en la cuantía de los que previsiblemente les 
sean imputables.

4. Para considerarse recursos propios, las financiaciones subordinadas a que se refiere 
la letra h) del apartado 1, deberán cumplir las siguientes condiciones:

1.ª El plazo original de dichas financiaciones no será inferior a cinco años o, si no hubiera 
sido fijada la fecha de su vencimiento, deberá estar estipulado un preaviso de, al menos, 
cinco años para su retirada. Tanto en uno como en otro caso, durante los cinco años 
anteriores a su fecha de vencimiento reducirán su cómputo como recursos propios a razón 
de un 20% anual, hasta que su plazo remanente sea inferior a un año, momento en el que 
dejarán de computarse como tales.

2.ª Se diferirá el pago de los intereses en caso de pérdidas.
3.ª No podrán contener cláusulas de rescate, reembolso o amortización anticipada, sin 

perjuicio de que la CNMV pueda autorizar al deudor el reembolso anticipado de 
financiaciones subordinadas si con ello no se ve afectada la solvencia de la SGIIC.

4.ª No podrán ser aportadas, o adquiridas posteriormente, por la propia SGIIC o por 
entidades de su grupo. No obstante, podrán ser convertibles en acciones de la SGIIC o de 
entidades de su grupo, y ser adquiridas con el exclusivo fin de su conversión.

5.ª En los contratos y folletos de emisión quedará patente la condición de financiación 
subordinada para los acreedores; la CNMV verificará dichos contratos y folletos para calificar 
su computabilidad como recursos propios.

5. Los recursos propios señalados en los párrafos f), g), h) e i) del apartado 1 anterior no 
podrán representar más del 50% respecto de los demás recursos propios computables.

6. De los recursos propios enumerados en el apartado 1 de este artículo se deducirán:
1.º Los resultados negativos de ejercicios anteriores.
2.º Los resultados negativos del ejercicio corriente.
3.º Los activos inmateriales integrados en el patrimonio de la entidad, incluyendo el fondo 

de comercio.
4.º Las acciones, aportaciones u otros valores computables como recursos propios de la 

entidad que se hallen en poder de aquella o en el de cualquier entidad del grupo 
consolidable, incluso los poseídos a través de personas que actúen por cuenta de cualquiera 
de ellas y los que hayan sido objeto de cualquier operación o compromiso que perjudique su 
eficacia para cubrir pérdidas de la entidad o del grupo.

5.º Las financiaciones al personal, siempre que su importe unitario supere seis mil euros, 
cuyo objeto sea la adquisición de acciones, aportaciones u otros valores computables como 
recursos propios de la sociedad gestora de IIC.

6.º Las acciones, aportaciones u otros valores computables como recursos propios de la 
entidad, poseídas por entidades no consolidables del mismo grupo económico, hasta el 
límite que alcancen, directa o indirectamente, las participaciones en las mismas.

7.º Adicionalmente, cuando la tenedora de las acciones, aportaciones u otros valores 
computables como recursos propios de la sociedad gestora de IIC, o de otras entidades 
consolidables sea una filial no consolidable de cualquiera de ellas, esta deducción no podrá 
ser inferior al importe que de esas acciones, aportaciones o valores computables 
corresponda a la propia sociedad gestora de IIC, o grupo consolidable, en base a su 
porcentaje de participación sobre la entidad tenedora, teniendo en cuenta que para la 
obtención de dicho porcentaje de participación, en el caso de participaciones indirectas, solo 
se computarán las poseídas a través de sociedades filiales y multigrupo.

8.º Las participaciones en entidades financieras, distintas de entidades aseguradoras, no 
integradas en el grupo consolidable, cuando la participación de la sociedad gestora de IIC 
supere el 10% del capital de la participada.

9.º Las financiaciones subordinadas u otros valores computables como recursos propios 
emitidos por entidades participadas a que se refiere la letra precedente y adquiridos por la 
entidad que detente las participaciones.

10.º Las participaciones en entidades financieras no aseguradoras, distintas de las 
contempladas en punto 8.º anterior, y no integradas en el grupo consolidable, así como las 
financiaciones subordinadas emitidas por las mismas y adquiridas por la entidad o el grupo 
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que detente las participaciones, en la parte en que la suma de todas ellas exceda del 10% 
de los recursos propios de la entidad o del grupo, calculados después de llevar a cabo las 
deducciones a que se refieren los puntos 1.º, 2.º, 3.º, 4.º, 5.º y 6.º de este número.

11.º Ajustes por cambios de valor, cuando su signo sea negativo.
12.º Los créditos fiscales activados como consecuencia de pérdidas generadas en el 

ejercicio, que, a juicio de la CNMV, no respondan a un hecho extraordinario o no cuenten con 
una alta probabilidad de recuperación mediante la generación de resultados positivos en 
ejercicios posteriores.

Como grupo consolidable de la entidad gestora se entiende aquellos regulados por la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, o la Ley 13/85, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversión, 
Recursos Propios y Obligaciones de Información de los Intermediarios Financieros.

Artículo 102.  Obligaciones de inversión de los recursos propios.
Los recursos propios mínimos exigibles de acuerdo con el artículo 100.1.a), se invertirán 

en activos líquidos o fácilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirán 
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podrán encontrar, los señalados en el 
artículo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depósitos en entidades de crédito, 
las cuentas a la vista y las acciones o participaciones de IIC, incluidas las que gestionen, 
siempre que tales IIC cumplan lo previsto en el artículo 48.1.c) y d), salvo la prohibición de 
invertir más de un 10 por ciento del patrimonio de la IIC en acciones o participaciones de 
otras IIC. El resto de los recursos propios podrán estar invertidos en cualquier activo 
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontrarán las 
instituciones previstas en este reglamento, las ECR y EICC siempre que la inversión se 
realice con carácter de permanencia.

La suscripción o reembolso de las inversiones de la SGIIC en las IIC que gestione 
deberán realizarse, en todo caso, dando las oportunas instrucciones al depositario de la IIC 
con un preaviso de cinco días. El depositario deberá mantener un soporte documental del 
preaviso realizado por la SGIIC.

Artículo 103.  Límite de endeudamiento y prohibición de conceder préstamos.
1. Las SGIIC solo podrán endeudarse hasta el límite del 20% de sus recursos propios 

descritos en el apartado 1 del artículo 101.
2. Las SGIIC no podrán conceder préstamos, excepto a sus empleados o asalariados, 

con el límite del 20% de sus recursos propios descritos en el artículo 101.

Artículo 104.  Diversificación de riesgos.
Las inversiones de las SGIIC en efectivo o en instrumentos financieros emitidos o 

avalados por una misma entidad, o por entidades pertenecientes al mismo grupo económico, 
no podrán superar el 25 % de los recursos propios de la SGIIC. A estos efectos, las 
inversiones se computarán por su valor contable.

No estarán sujetas al límite previsto en el párrafo anterior las inversiones en valores 
emitidos o avalados por un Estado Miembro de la Unión Europea, las comunidades 
autónomas y otros Estados Miembros de la OCDE que cuenten con una calificación de 
solvencia, otorgada por una agencia especializada de reconocido prestigio, no inferior a la 
del Reino de España.

Artículo 105.  Utilización de instrumentos financieros derivados.
Las SGIIC solo podrán adquirir para su cartera de inversiones instrumentos financieros 

derivados que cumplan lo previsto en el artículo 48.1.f) y g), con la finalidad de cobertura de 
riesgos de los valores o instrumentos financieros que formen parte de sus carteras. 
Excepcionalmente, podrán adquirir instrumentos financieros derivados con finalidad de 
inversión cuando éstos formen parte de valores o depósitos estructurados que incorporen el 
compromiso de devolución íntegra del capital invertido como préstamo.
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Artículo 106.  Mecanismos de organización y control interno.
1. La SGIIC deberá, en todo momento:
a) Operar en el ejercicio de su actividad honestamente, con la competencia, el esmero y 

la diligencia debidos, y con lealtad.
b) Actuar en el mejor interés de las IIC que gestionen o de los inversores de dichas IIC y 

de la integridad del mercado.
c) Poseer y utilizar con eficacia los recursos y procedimientos necesarios para llevar a 

buen término su actividad empresarial.
d) Adoptar todas las medidas que resulten razonablemente necesarias para detectar, 

gestionar, controlar, reducir al mínimo y evitar conflictos de intereses y, cuando estos no 
puedan ser evitados, para detectar, gestionar, controlar, mitigar y, si procede, revelar dichos 
conflictos de intereses con el fin de evitar que perjudiquen los intereses de las IIC y de sus 
inversores y asegurar que las IIC que gestionen reciban un trato equitativo.

e) Cumplir todos los requisitos aplicables al ejercicio de su actividad empresarial a fin de 
promover el mejor interés de las IIC que gestionen o de los inversores de dichas IIC y de la 
integridad del mercado.

f) Tratar de forma equitativa a todos los inversores de las IIC.
Ningún inversor en una IIC podrá recibir un trato preferente, salvo que estuviera previsto 

en el reglamento o en los documentos constitutivos de la IIC de que se trate y se permita de 
acuerdo con la normativa vigente.

2. Los mecanismos de organización y control interno deberán garantizar, entre otros, los 
aspectos siguientes:

a) Que cada transacción relacionada con las IIC administradas pueda reconstruirse con 
arreglo a su origen, las partes que participen, su naturaleza y el tiempo y lugar en que se 
haya realizado.

b) Que los activos de los fondos de inversión o de las sociedades de inversión que 
administre la SGIIC se inviertan con arreglo a lo dispuesto en los folletos de la IIC que 
gestionen y en las disposiciones normativas vigentes.

c) Que las actividades profesionales se desempeñan con un grado de independencia 
adecuado al tamaño y actividades de la SGIIC y del grupo al que pertenezca.

3. Para cumplir con los apartados anteriores, se contemplarán las medidas y los 
procedimientos siguientes:

a) Procedimientos efectivos para impedir o controlar el intercambio de información entre 
las personas competentes que desempeñen actividades de gestión de carteras colectivas 
con riesgo de conflicto de intereses, si tal intercambio puede dañar los intereses de uno o 
más clientes.

b) Supervisión separada de las personas competentes cuya función principal consista en 
prestar servicios o desempeñar actividades de gestión colectiva de carteras en nombre de 
clientes o inversores cuyos intereses puedan entrar en conflicto o que representen de otro 
modo intereses diferentes, incluidos los de la sociedad de gestión, que puedan también 
originar conflictos.

c) Eliminación de toda relación directa entre la remuneración de las personas 
competentes que ejerzan principalmente una actividad y la remuneración de otras personas 
competentes que desempeñen esencialmente otra actividad, o también entre la 
remuneración de esas primeras personas y los ingresos generados por las segundas, en los 
casos en que puedan surgir conflictos de intereses en relación con dichas actividades.

d) Medidas para impedir o restringir la posibilidad de que alguien influya indebidamente 
en la forma en que una persona competente desempeñe sus actividades de gestión colectiva 
de carteras.

e) Medidas para impedir o controlar la participación simultánea o consecutiva de una 
persona competente en actividades separadas de gestión colectiva de carteras, cuando tal 
participación pueda afectar a la correcta gestión de cualquier conflicto de intereses.

Se entenderá por persona competente cualquiera de las siguientes personas: un socio, 
cargo directivo o un gestor de la sociedad gestora; un empleado de la misma así como 
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cualquier otra persona física cuyos servicios se encuentren a disposición y bajo el control de 
la gestora y que participe en los servicios de gestión colectiva prestados por ella; y una 
persona física que esté directamente vinculada en la prestación de un servicio a la gestora 
en virtud de un acuerdo de delegación de funciones.

4. En su organización interna, las SGIIC emplearán en todo momento los recursos 
humanos y técnicos adecuados que precise la correcta gestión de las IIC.

Además, las SGIIC garantizarán el desempeño permanente e independiente de las 
siguientes funciones:

a) Una función de verificación efectiva del cumplimiento normativo, asignada a un órgano 
encargado de detectar y controlar el cumplimiento de las obligaciones impuestas a la SGIIC, 
así como de las medidas correctoras adoptadas en caso de detectarse deficiencias, y el 
asesoramiento y asistencia a las personas competentes responsables de los servicios y 
actividades de la SGIIC.

b) Una función de auditoría interna, encargada, entre otras tareas, de establecer, aplicar 
y mantener un plan de auditoría que permita examinar y evaluar la adecuación y efectividad 
de los mecanismos de control interno, estableciendo las recomendaciones oportunas y 
haciendo un seguimiento de su efectivo cumplimiento. Esta función se asignará a un órgano 
jerárquica y funcionalmente independiente de los departamentos operativos, salvo que no se 
estime oportuno o adecuado habida cuenta de la naturaleza, escala y complejidad de sus 
funciones y de la naturaleza y gama de las actividades de gestión colectiva de carteras que 
desempeñen en el ejercicio de estas funciones.

c) Una función que garantice una adecuada gestión de los riesgos de las IIC, así como 
de los riesgos asociados a las actividades de la propia SGIIC. Esta función se asignará a un 
órgano que vele por la aplicación de la política y procedimientos oportunos, garantice el 
respeto del sistema de limitación de riesgos, preste asesoramiento y presente informes 
periódicos al consejo de administración de la SGIIC en su responsabilidad de supervisión de 
los sistemas y procedimientos de gestión de riesgos.

5. Las SGIIC contarán con procedimientos administrativos y contables adecuados, con 
mecanismos de control y seguridad para el tratamiento electrónico de datos y con 
procedimientos de control interno adecuados, incluidas, en especial, normas que rijan las 
transacciones personales de sus empleados o la tenencia o gestión de inversiones con 
objeto de invertir por cuenta propia.

6. Se faculta al Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, a 
la CNMV, para establecer los requisitos mínimos que deberán cumplir los mecanismos de 
organización, gestión y control internos a que se refieren los apartados anteriores de este 
artículo, así como la forma en que deba ser informada de su existencia y funcionamiento. 
Dichos mecanismos deberán adecuarse al tipo de IIC que la SGIIC gestione, y la CNMV 
podrá, en su caso, exigir el establecimiento de medidas adicionales de control cuando lo 
estime necesario.

7. El consejo de administración de la SGIIC deberá establecer normas de funcionamiento 
y procedimientos adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan cumplir en todo 
momento sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les correspondan de acuerdo 
con lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, 
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, en el texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y 
en las demás disposiciones que les sean de aplicación, integrando los riesgos de 
sostenibilidad en el desarrollo de las mismas.

Artículo 106 bis.  Gestión del riesgo.
1. Las SGIIC separarán funcional y jerárquicamente las funciones de gestión del riesgo 

de las unidades operativas, incluida la de gestión de carteras.
2. La CNMV, en el ejercicio de sus facultades de supervisión e inspección, controlará la 

separación funcional y jerárquica prevista en el apartado anterior. Este control se realizará de 
conformidad con el principio de proporcionalidad y verificará en especial que las garantías 
específicas contra los conflictos de interés permiten desempeñar de modo independiente las 
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actividades de gestión del riesgo, y que el proceso de gestión del riesgo resulte consistente y 
eficaz.

3. Las SGIIC instaurarán una política idónea y documentada y sistemas de gestión del 
riesgo apropiados a fin de determinar, medir, gestionar y controlar adecuadamente todos los 
riesgos derivados de la estrategia de inversión de cada IIC, y a los que esté o pueda estar 
expuesta cada entidad de inversión.

Dicha política determinará los procedimientos que sean necesarios para que las SGIIC 
puedan evaluar la exposición de cada uno de las IIC por ellas gestionados a los riesgos de 
mercado, de liquidez, de sostenibilidad y de contraparte y a todos los demás riesgos, 
incluidos los operativos, que puedan ser importantes para cada organismo.

En particular, las SGIIC, al evaluar la solvencia de los activos de las IIC, no dependerán 
de manera exclusiva ni automática de las calificaciones crediticias emitidas por las agencias 
de calificación crediticia definidas en el artículo 3.1.b) del Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de 
calificación crediticia.

Las SGIIC tendrán en consideración los riesgos de sostenibilidad definidos en el artículo 
2, apartado 22 d, del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo 
cuando desempeñen las funciones mencionadas en este apartado. A tal afecto deberán 
disponer en todo momento de los recursos y de la experiencia necesarios para la integración 
efectiva de estos riesgos de sostenibilidad.

4. Las SGIIC deberán, al menos:
a) Implementar un proceso de diligencia debida para el análisis y evaluación de las 

inversiones que resulte adecuado, correctamente documentado y actualizado con arreglo a 
la estrategia de inversión, los objetivos y el perfil de riesgo de la IIC, de acuerdo con el 
artículo 142.

b) Garantizar que se puedan determinar, medir, gestionar y controlar, correcta y 
permanentemente, los riesgos asociados a cada posición de inversión de la IIC, y su efecto 
global en la cartera de la IIC, en particular aplicando pruebas de resistencia a situaciones 
límite o simulaciones de casos extremos, y

c) Garantizar que el perfil de riesgo de la IIC se corresponda con sus dimensiones, la 
estructura de su cartera y sus estrategias y objetivos de inversión, tal como se establezcan 
en el reglamento del fondo o los documentos constitutivos de la IIC y en los folletos.

5. Las SGIIC que gestionen IIC distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio de 2009, establecerán un nivel máximo de 
apalancamiento al que podrán recurrir por cuenta de cada IIC que gestionen, así como el 
alcance del derecho de reutilización de colaterales o garantías, teniendo en cuenta en 
particular:

a) El tipo de IIC.
b) La estrategia de inversión de la IIC.
c) Las fuentes de apalancamiento de la IIC.
d) Las relaciones relevantes con entidades financieras que puedan plantear un riesgo 

sistémico.
e) La necesidad de limitar la exposición a cualquier contraparte.
f) La medida en que el apalancamiento está cubierto.
g) La proporción de activos y pasivos.
h) La escala, la índole y la importancia de la actividad de la sociedad gestora en el 

mercado en cuestión.
6. Las SGIIC revisarán los sistemas de gestión del riesgo con una frecuencia suficiente, 

y como mínimo una vez al año, y los adaptarán cuando sea necesario.

Artículo 106 ter.  Gestión de la liquidez.
1. Respecto de cada IIC que gestionen, con exclusión de las sociedades cerradas no 

apalancadas a que se refiere el artículo 35 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, las SGIIC 
establecerán un sistema adecuado de gestión de la liquidez y adoptarán procedimientos que 
les permitan controlar este riesgo de la IIC, con el objeto de garantizar que puede cumplir 
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con sus obligaciones presentes y futuras en relación al apalancamiento en el que haya 
podido incurrir.

2. Las SGIIC efectuarán periódicamente pruebas de resistencia ante situaciones límite o 
simulaciones de casos extremos, tanto en condiciones de liquidez normales como 
excepcionales, que les permitan evaluar el riesgo de liquidez de la IIC.

3. Las SGIIC se asegurarán de que cada una de las IIC que gestione tenga una 
estrategia de inversión, un perfil de liquidez y una política de reembolso que sean coherentes 
entre sí.

Artículo 106 quater.  Valoración.
1. Las SGIIC se asegurarán de que, para cada IIC que gestionen, se establezcan 

procedimientos adecuados y coherentes que permitan valorar, correcta e 
independientemente, los activos de la IIC de conformidad con este artículo, con la legislación 
aplicable y con los reglamentos o los estatutos de la IIC.

2. Las normas aplicables a la valoración de los activos y al cálculo del valor liquidativo de 
las acciones o participaciones de la IIC serán las previstas en el reglamento o en los 
estatutos de la IIC, las cuales se ajustarán a los criterios que determine la CNMV.

3. Los procedimientos de valoración utilizados garantizarán que los activos se valoren y 
que el valor liquidativo se calcule con la frecuencia establecida en el folleto o documentos 
constitutivos de las IIC. Los inversores serán informados de las valoraciones y los cálculos 
en la forma establecida en dichos documentos.

4. Las SGIIC garantizarán que la función de valoración la realice:
a) Un experto externo, que habrá de ser independiente de la IIC, de la sociedad gestora 

y de cualquier otra persona que mantenga vínculos estrechos con la IIC o la SGIIC, o
b) La propia sociedad gestora, a condición de que la función de valoración sea 

funcionalmente independiente de la de gestión de cartera y que la política remunerativa y 
otras medidas garanticen que se eviten los conflictos de interés y se impide la influencia 
indebida en los empleados.

El depositario nombrado para una IIC no podrá ser nombrado como experto externo de 
dicha IIC, salvo que haya separado funcional y jerárquicamente el desempeño de sus 
funciones como depositario de sus funciones como experto externo, y que los posibles 
conflictos de interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados, mitigados y 
comunicados a los inversores o partícipes de las IIC.

5. Cuando la función de valoración esté desempeñada por un experto externo, la SGIIC 
tendrá que demostrar que:

a) El experto externo está sujeto a la obligación de inscribirse en un registro profesional 
oficial o a disposiciones legales en materia de conducta profesional.

b) El experto externo puede aportar garantías profesionales suficientes de su capacidad 
para realizar eficazmente la función de valoración, de conformidad con los apartados 1 a 3.

c) Que el nombramiento de un experto externo cumple los siguientes requisitos:
1.º Deberá estar justificado en razones objetivas, como el aumento específico de la 

eficacia en el ejercicio de la actividad de dicha SGIIC.
2.º El experto externo habrá de disponer de recursos suficientes y contar con medios 

humanos y materiales apropiados para desempeñar sus funciones, así como cumplir las 
normas de conducta y control interno. Las personas que ostenten cargos de administración y 
dirección deberán reunir el requisito de honorabilidad y tener experiencia suficiente.

3.º El nombramiento de un experto externo no obstruirá de ningún modo la supervisión 
efectiva de la SGIIC ni deberá impedir que la sociedad gestora actúe, o que las IIC sean 
gestionadas, en interés de sus inversores.

4.º La SGIIC tendrá que demostrar que el experto externo está cualificado y capacitado 
para llevar a cabo las funciones de que se trate, que ha sido seleccionado con toda la 
diligencia debida y que la propia sociedad gestora está en condiciones de:

i) Controlar de forma efectiva y en todo momento su actividad,
ii) Dar en todo momento nuevas instrucciones al experto externo, y
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iii) Revocar su nombramiento con efecto inmediato cuando ello redunde en interés de los 
inversores.

5.º Cumplir con lo establecido en el artículo 98.2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, y 10.
6. El experto externo nombrado no podrá delegar su función de valoración en un tercero.
7. Las SGIIC a las que se refiere este artículo deberán notificar el nombramiento del 

experto externo a la CNMV, que podrá exigir que se designe otro experto si no se cumplen o 
han dejado de cumplirse las condiciones establecidas en el apartado 5.

8. La valoración se desempeñará de forma objetiva y con la diligencia debida.
9. Cuando la función de valoración no sea desempeñada por un experto externo 

independiente, la CNMV podrá exigir a la gestora que sus procedimientos de valoración y 
sus valoraciones sean verificados por un experto externo o, en su caso, por un auditor.

10. Las SGIIC a las que se refiere el apartado 1 serán responsables de la adecuada 
valoración de los activos de la IIC, del cálculo del valor liquidativo y de su publicación. Por 
consiguiente, la responsabilidad de la sociedad gestora ante la IIC y sus inversores no se 
verá afectada en ningún caso por el hecho de que la sociedad gestora haya nombrado un 
experto externo.

Sin perjuicio del párrafo anterior, el experto externo responderá ante la sociedad gestora 
de las pérdidas que sufra esta última como consecuencia de su negligencia o del 
incumplimiento doloso de sus funciones.

Artículo 107.  Fondo general de garantía de inversores.
Las SGIIC deberán adherirse al Fondo general de garantía de inversores en el caso de 

que realicen servicios de inversión. La adhesión deberá ser anterior al inicio de la actividad. 
En todo caso, resultará de aplicación lo dispuesto en el Real Decreto 948/2001, de 3 agosto, 
sobre sistemas de indemnización de los inversores, y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 108.  Requisitos de la solicitud.
La solicitud de autorización para la creación de una SGIIC deberá ir acompañada de los 

siguientes documentos:
a) El proyecto de estatutos sociales acompañado de una certificación registral negativa 

de la denominación social propuesta.
b) El programa de actividades en el que, de modo específico, deben contar las 

actividades que se pretenden realizar de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 40 de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, y una descripción del plan de negocio de la SGIIC.

El programa de actividades de las SGIIC se hará constar en los registros de la CNMV en 
la forma que esta determine.

c) Una descripción de la organización administrativa y contable, de los medios técnicos y 
humanos adecuados a su programa de actividades, de los procedimientos de control interno 
y de acceso y salvaguardia de los sistemas informáticos, así como de los procedimientos y 
órganos adecuados de control interno y de comunicación para prevenir e impedir la 
realización de operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales en las condiciones 
establecidas en capítulo II del reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención 
del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo, aprobado por el Real Decreto 
304/2014, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de 
abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo. La 
descripción irá acompañada, cuando fuera necesario, del correspondiente informe elaborado 
por un experto independiente.

d) Una relación de accionistas con indicación de su participación en el capital social. En 
el caso de accionistas que vayan a poseer una participación significativa, se aportará, 
además, si son personas físicas, información sobre su trayectoria y actividad profesional, y si 
son personas jurídicas, sus estatutos sociales, las cuentas anuales y el informe de gestión, 
con los informes de auditoría, si los hubiese, de los últimos dos ejercicios, la composición de 
sus órganos de administración y la estructura detallada del grupo al que eventualmente 
pertenezcan.
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e) Una relación de personas que vayan a integrar el consejo de administración y de 
quienes hayan de ejercer como directores generales o asimilados, con información detallada 
sobre la trayectoria y actividad profesional de todos ellos.

El cumplimiento de los requisitos de honorabilidad, conocimientos y experiencia que 
establece el artículo 43.h) de la ley 35/2003, de 4 de noviembre, se valorarán de 
conformidad con los criterios contenidos en la normativa vigente en materia de empresas de 
servicios de inversión.

f) Las políticas y prácticas remunerativas establecidas para los altos directivos, los 
responsables de asumir riesgos, los que ejerzan funciones de control, así como cualquier 
empleado incluido en el mismo grupo de remuneración que los anteriores, las cuales 
deberán ser acordes con una gestión racional y eficaz del riesgo, de forma que no se 
induzca a la asunción de riesgos incompatibles con el perfil de riesgo de los vehículos que 
gestionan.

g) Información sobre las disposiciones adoptadas para la delegación y subdelegación de 
funciones en terceros.

Artículo 109.  Honorabilidad comercial y profesional de los socios.
A los efectos de lo dispuesto en el Capítulo II del Título IV de la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre, se presumirá la honorabilidad cuando los socios sean Administraciones públicas 
o entes de ellas dependientes.

Artículo 110.  Autorización de SGIIC sujetas al control de personas extranjeras.
1. A los efectos de lo dispuesto en el artículo 41.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 

se entenderá que una SGIIC es controlada por otra entidad cuando se dé alguno de los 
supuestos previstos en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

2. La CNMV deberá dirigir la consulta previa al organismo supervisor equivalente del 
país de origen de la entidad que ejerza el control.

3. En el caso de creación de SGIIC que vayan a estar controladas, de forma directa o 
indirecta, por una o varias personas o entidades domiciliadas en un Estado no miembro de la 
Unión Europea, podrá denegarse la autorización pedida o limitar sus efectos, además de por 
los motivos previstos en el artículo 42 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, cuando hubiera 
sido notificada a España una decisión adoptada por la Comisión Europea al comprobar que 
las SGIIC comunitarias no se benefician en dicho Estado de un trato que ofrezca las mismas 
condiciones de competencia que a sus entidades nacionales y que no se cumplen las 
condiciones de acceso efectivo al mercado.

4. Las autorizaciones que se concedan a las SGIIC señaladas en el apartado precedente 
serán comunicadas por la CNMV a la Comisión Europea, especificando la estructura del 
grupo al que pertenezca la entidad.

CAPÍTULO III
Condiciones de ejercicio

Artículo 111.  Modificación de los estatutos sociales.
La comunicación a la CNMV de las modificaciones que no requieran autorización previa 

deberá efectuarse en el plazo de los 15 días hábiles siguientes a la inscripción de la 
modificación en el Registro Mercantil. Si, recibida la notificación, dicha modificación 
excediese en su alcance de lo previsto en el artículo 44.2 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, o afectara negativamente a las condiciones que fundamentaran la autorización, 
la CNMV lo notificará en el plazo de 30 días a los interesados, para que revisen las 
modificaciones o, en su caso, se ajusten al procedimiento de autorización ordinario.

Artículo 112.  Modificación del programa de actividades.
La alteración posterior a la inscripción del programa de actividades a que se refiere la 

letra b) del artículo 108 deberá sujetarse al procedimiento de autorización previsto en el 
capítulo II del título IV de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en este capítulo.
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No requerirán autorización, aunque deberán ser comunicadas a la CNMV, aquellas 
modificaciones del programa de actividades que tengan escasa relevancia por afectar a la 
alteración o reducción de servicios y actividades ya autorizados, o porque así sean 
consideradas por la CNMV en contestación a la consulta previa formulada al efecto por la 
SGIIC afectada.

Artículo 113.  Participaciones significativas.
1. A efectos de lo dispuesto en el artículo 45 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, las 

acciones, aportaciones o derechos de voto a integrar en el cómputo de una participación 
incluirán:

a) Los adquiridos directamente por el adquirente potencial;
b) Los adquiridos a través de sociedades controladas o participadas por el adquirente 

potencial;
c) Los adquiridos por sociedades integradas en el mismo grupo que el adquirente 

potencial o participadas por entidades del grupo;
d) Los adquiridos por otras personas que actúen por cuenta del adquirente potencial, o 

concertadamente con él o con sociedades de su grupo. En todo caso, se incluirán:
1.º Los derechos de voto que puedan ejercerse en virtud de un acuerdo con un tercero 

que obligue al adquirente potencial y al propio tercero a adoptar, mediante el ejercicio 
concertado de los derechos de voto que poseen, una política común duradera en relación 
con la gestión de la sociedad gestora o que tenga por objeto influir de manera relevante en la 
misma.

2.º Los derechos de voto que puedan ejercerse en virtud de un acuerdo con un tercero 
que prevea la transferencia temporal y a título oneroso de los derechos de voto en cuestión.

e) Los que posea el adquirente potencial vinculados a acciones adquiridas a través de 
persona interpuesta;

f) Los derechos de voto que puedan controlarse, declarando expresamente la intención 
de ejercerlos, como consecuencia del depósito de las acciones correspondientes como 
garantía;

g) Los derechos de voto que puedan ejercerse en virtud de acuerdos de constitución de 
un derecho de usufructo sobre acciones;

h) Los derechos de voto que estén vinculados a acciones depositadas en el adquirente 
potencial, siempre que este pueda ejercerlos discrecionalmente en ausencia de 
instrucciones específicas por parte de los accionistas;

i) Los derechos de voto que el adquirente potencial pueda ejercer en calidad de 
representante, cuando los pueda ejercer discrecionalmente en ausencia de instrucciones 
específicas por parte de los accionistas;

j) Los derechos de voto que pueden ejercerse en virtud de acuerdos o negocios de los 
previstos en las letras f) a i), celebrados por una entidad controlada por el adquirente 
potencial.

2. Los derechos de voto se calcularán sobre la totalidad de las acciones que los 
atribuyan, incluso en los supuestos en que el ejercicio de tales derechos esté suspendido.

3. A los efectos de lo dispuesto en el artículo 45 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
las acciones, aportaciones o derechos de voto a integrar en el cómputo de una participación 
no incluirán:

a) Las acciones adquiridas exclusivamente a efectos de compensación y liquidación 
dentro del ciclo corto de liquidación habitual. A estos efectos la duración máxima del ciclo 
corto de liquidación habitual será de tres días hábiles bursátiles a partir de la operación y se 
aplicará tanto a operaciones realizadas en un mercado secundario oficial o en otro mercado 
regulado como a las realizadas fuera de él. Los mismos principios se aplicarán también a 
operaciones realizadas sobre instrumentos financieros.

b) Las acciones que se puedan poseer por haber proporcionado el aseguramiento o la 
colocación de instrumentos financieros sobre la base de un compromiso firme, siempre que 
los derechos de voto correspondientes no se ejerzan o utilicen para intervenir en la 
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administración de la sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva y se cedan en el 
plazo de un año desde su adquisición.

c) Las acciones poseídas en virtud de una relación contractual para la prestación del 
servicio de administración y custodia de valores, siempre que la entidad solo pueda ejercer 
los derechos de voto inherentes a dichas acciones con instrucciones formuladas por el 
propietario, por escrito o por medios electrónicos.

d) Las acciones y participaciones adquiridas por parte de un creador de mercado que 
actúe en su condición de tal, siempre que:

1.º Esté autorizado como tal en virtud de las disposiciones que incorporen a su Derecho 
nacional, o al Derecho de cualquier otro Estado Miembro la Directiva 2004/39/CE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de 
instrumentos financieros y;

2.º Que no intervenga en la gestión de la sociedad gestora de que se trate, ni ejerza 
influencia alguna sobre la misma para adquirir dichas acciones, ni respalde el precio de la 
acción de ninguna otra forma.

e) Las acciones o participaciones incorporadas a una cartera gestionada discrecional e 
individualizadamente siempre que la empresa de servicios de inversión, sociedad gestora de 
IIC o entidad de crédito, solo pueda ejercer los derechos de voto inherentes a dichas 
acciones con instrucciones precisas por parte del cliente.

4. Para llevar a cabo el cómputo de una participación a efectos de lo dispuesto en el 
apartado 1, en el caso de que el adquirente potencial sea la entidad dominante de una 
sociedad gestora de IIC o una entidad que ejerza el control de una empresa de servicios de 
inversión o de una sociedad gestora de IIC, se tendrá en cuenta lo siguiente:

a) La entidad dominante de una sociedad gestora de IIC no estará obligada a agregar la 
proporción de derechos de voto que atribuyen las acciones que posea a la proporción de 
derechos de voto de las acciones que formen parte del patrimonio de las IIC gestionadas por 
dicha sociedad gestora, siempre que esta ejerza los derechos de voto independientemente 
de la entidad dominante.

No obstante lo anterior, se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores cuando la 
entidad dominante u otra entidad controlada por ella, haya invertido en acciones que integren 
el patrimonio de las IIC gestionadas por la sociedad gestora y esta carezca de 
discrecionalidad para ejercer los derechos de voto correspondientes y pueda únicamente 
ejercerlos siguiendo las instrucciones directas o indirectas de la entidad dominante o de otra 
entidad controlada por ella.

b) La entidad que ejerza el control de una empresa que presta servicios de inversión no 
estará obligada a agregar la proporción de los derechos de voto que atribuyan las acciones 
que posea a la proporción que esta gestione de manera individualizada como consecuencia 
de la prestación del servicio de gestión de carteras, siempre que se cumplan las siguientes 
condiciones:

1.ª Que la empresa de servicios de inversión, la entidad de crédito o la sociedad gestora 
de IIC estén autorizadas para la prestación del servicio de gestión de carteras en los 
términos establecidos en el artículo 63.1 d) y 65 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

2.ª Que solo pueda ejercer los derechos de voto inherentes a dichas acciones siguiendo 
instrucciones formuladas por escrito o por medios electrónicos o, en su defecto, que cada 
uno de los servicios de gestión de cartera se preste de forma independiente de cualquier otro 
servicio y en condiciones equivalentes a las previstas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
mediante la creación de los oportunos mecanismos, y

3.ª Que ejerza sus derechos de voto independientemente de la entidad dominante.
No obstante lo anterior, se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores, cuando la 

entidad dominante u otra entidad controlada por ella haya invertido en acciones gestionadas 
por una empresa de servicios de inversión del grupo y esta no esté facultada para ejercer los 
derechos de voto vinculados a dichas acciones y solo pueda ejercer los derechos de voto 
correspondientes a esas acciones siguiendo instrucciones directas o indirectas de la entidad 
dominante o de otra entidad controlada por ella.
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5. Se considerarán sociedades controladas aquéllas en que el titular ostente el control en 
el sentido del artículo 42 del Código de Comercio, y participadas aquellas en las que se 
posea, de manera directa o indirecta, al menos un 20% de los derechos de voto o del capital 
de una empresa o entidad, o el 3% si sus acciones están admitidas a cotización en un 
mercado regulado.

6. Las participaciones indirectas se tomarán por su valor, cuando el adquirente potencial 
tenga el control de la sociedad interpuesta, y por lo que resulte de aplicar el porcentaje de 
participación en la interpuesta, en caso contrario.

En los casos en que una participación significativa se ostente, total o parcialmente, de 
forma indirecta, los cambios en las personas o entidades a través de los cuales dicha 
participación se ostente deberán ser comunicados previamente a la CNMV, la cual podrá 
oponerse conforme a lo previsto en el artículo 45 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

7. A efectos de lo dispuesto en el artículo 45.1, párrafo 2, de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en todo caso, se entenderá por influencia notable la posibilidad de nombrar o 
destituir algún miembro del Consejo de Administración de la sociedad gestora de IIC.

Artículo 114.  Información que debe suministrar el adquirente potencial junto con la 
notificación e interrupción del plazo para resolver.

1. La CNMV establecerá mediante circular una lista con la información que debe 
suministrar el adquirente potencial en cumplimiento de la obligación a la que se refiere el 
artículo 45.5 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. La CNMV dará publicidad al contenido 
de la lista en su página web o sede electrónica.

2. En todo caso, la lista a que se refiere el apartado anterior debe contener información 
acerca de los siguientes aspectos:

a) Sobre el adquirente potencial y, en su caso, sobre cualquier persona que de forma 
efectiva dirija o controle sus actividades:

1.º La identidad del adquirente potencial, la estructura del accionariado y la composición 
de los órganos de administración del adquirente potencial.

2.º La honorabilidad profesional y comercial del adquirente potencial y, en su caso, de 
cualquier persona que de forma efectiva dirija o controle sus actividades.

3.º La estructura detallada del grupo al que eventualmente pertenezca.
4.º La situación patrimonial y financiera del adquirente potencial y del grupo al que 

eventualmente pertenezca.
5.º La existencia de vínculos o relaciones, financieras o no, del adquirente potencial con 

la entidad adquirida y su grupo.
6.º Las evaluaciones realizadas por organismos internacionales de la normativa de 

prevención del blanqueo de capitales y financiación del terrorismo del país de nacionalidad 
del adquirente potencial, salvo que sea la de un Estado Miembro de la Unión Europea, así 
como la trayectoria en materia de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación 
del terrorismo del adquirente potencial y de las entidades integradas en su grupo que no 
estén domiciliadas en la Unión Europea.

En el caso de Estados Miembros de la Unión Europea, la información sobre esta 
trayectoria se obtendrá en la consulta que la CNMV realice a las autoridades supervisoras de 
este Estado de acuerdo con el artículo 69.7 de la Ley 24/1988.

b) Sobre la adquisición propuesta:
1.º La identidad de la entidad objeto de la adquisición.
2.º La finalidad de la adquisición.
3.º La cuantía de la adquisición, así como la forma y plazo en que se llevará a cabo.
4.º Los efectos que tendrá la adquisición sobre el capital y los derechos de voto antes y 

después de la adquisición propuesta.
5.º La existencia de una acción concertada de manera expresa o tácita con terceros con 

relevancia para la operación propuesta.
6.º La existencia de acuerdos previstos con otros accionistas de la entidad objeto de la 

adquisición.
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c) Sobre la financiación de la adquisición: origen de los recursos financieros empleados 
para la adquisición, entidades a través de las que se canalizarán y régimen de disponibilidad 
de los mismos.

d) Además, se exigirá:
1.º En el caso de participaciones significativas que produzcan cambios en el control de la 

entidad, se detallará el plan de negocio, incluyendo información sobre el plan de desarrollo 
estratégico de la adquisición, los estados financieros y otros datos provisionales. Asimismo, 
se detallarán las principales modificaciones en la entidad a adquirir previstas por el 
adquirente potencial. En particular, sobre el impacto que la adquisición tendrá en el gobierno 
corporativo, en la estructura y en los recursos disponibles, en los órganos de control interno 
y en los procedimientos para la prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del 
terrorismo.

2.º En el caso de participaciones significativas que no produzcan cambios en el control 
de la entidad, se informará sobre la política del adquirente potencial en relación con la 
adquisición y sus intenciones respecto a la entidad adquirida, en particular, sobre su 
participación en el gobierno de la entidad.

3.º En los dos casos anteriores, los aspectos relativos a la honorabilidad comercial y 
profesional de administradores y directivos que vayan a dirigir la actividad de la institución de 
inversión colectiva como consecuencia de la adquisición propuesta.

3. A los efectos de los dispuesto en el artículo 45.5 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en relación con el artículo 69.6, párrafo tercero in fine, de la Ley del Mercado de 
Valores, la CNMV podrá interrumpir el cómputo del plazo de evaluación de la adquisición 
propuesta por un plazo de treinta días hábiles en los siguientes supuestos:

a) Cuando el adquirente potencial esté domiciliado o autorizado fuera de la Unión 
Europea, o

b) Cuando no esté sujeto a supervisión financiera en España o en la Unión Europea.
4. El cómputo de treinta días hábiles previsto en el artículo 69.5 de la Ley 24/1988, de 28 

de julio, para que el Servicio Ejecutivo remita su informe la CNMV, se interrumpirá en los 
mismos términos en que este interrumpa el cómputo del plazo de evaluación de acuerdo con 
el artículo 69.6 de la citada Ley.

Artículo 115.  Obligaciones.
1. Además de las obligaciones establecidas en los artículos 46 y 46 bis de la Ley 

35/2003, de 4 de noviembre, las demás establecidas en este reglamento y en su normativa 
de desarrollo, las SGIIC deberán cumplir las siguientes:

a) Redactar el reglamento de gestión del fondo y otorgar con el depositario, tanto el 
correspondiente contrato constitutivo o, en su caso, la correspondiente escritura pública de 
constitución del fondo, como, en su momento, los documentos o escrituras de modificación o 
liquidación de aquel.

b) Ejercer todos los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo, en 
exclusivo beneficio de los partícipes.

c) Llevar la contabilidad del fondo, con la debida separación de la SGIIC, y efectuar la 
rendición de cuentas en la forma prevista en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en este 
reglamento.

En aquellos casos en los que las participaciones estén representadas por medio de 
anotaciones en cuenta, la SGIIC deberá elaborar, u otorgar, junto al depositario, el 
documento al que se refiere el artículo 7 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados 
de Valores y de los Servicios de Inversión.

d) Determinar el valor de las participaciones en la forma y a los efectos previstos en este 
reglamento.

e) Emitir los certificados de participación en el fondo y demás documentos previstos en 
este reglamento. Lo anterior no será aplicable en el caso de que en el registro de partícipes 
de la sociedad gestora, las participaciones figuren a nombre del comercializador por cuenta 
de partícipes, de acuerdo con lo establecido en el artículo 40.3 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, en cuyo caso será la entidad comercializadora la que deba emitir los certificados 
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correspondientes a cada uno de los partícipes. En este caso, la sociedad gestora emitirá, 
para cada entidad comercializadora, un certificado de las participaciones canalizadas a 
través de esta última.

f) Efectuar la suscripción o el reembolso de las participaciones y señalar al depositario su 
valor de acuerdo con las normas establecidas al efecto.

g) Acordar, si procede, la distribución de los resultados del ejercicio, de acuerdo con las 
normas aplicables.

h) Seleccionar los valores que deban integrar el fondo, de acuerdo con la política de 
inversión prevista en el folleto, y trasladar al depositario las instrucciones relativas a la 
liquidación de las operaciones.

i) Las sociedades gestoras y las sociedades de inversión cuya gestión no esté 
encomendada a una sociedad gestora, dispondrán de una política en relación al ejercicio de 
los derechos de voto, que deberá incorporar estrategias idóneas y efectivas para determinar 
en beneficio exclusivo de las IIC el momento y la forma en que hayan de ejercerse los 
derechos de voto adscritos a los instrumentos incluidos en las carteras gestionadas.

Estas estrategias establecerán las medidas y procedimientos necesarios para:
1.º Efectuar el seguimiento de los hechos empresariales que sean pertinentes.
2.º Garantizar que el ejercicio de los derechos de voto se adecue a los objetivos y a la 

política de inversión de las IIC consideradas.
3.º Prevenir y, en su caso, gestionar cualquier conflicto de interés derivado del ejercicio 

de los derechos de voto.
Las sociedades gestoras y, en su caso, las sociedades de inversión deberán dejar 

constancia en su página web de un resumen de su política en relación con el ejercicio de los 
derechos políticos inherentes al resto de valores no incluidos en el ámbito de aplicación del 
artículo 47 ter de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre integrados en el conjunto de IIC que 
aquéllas gestionen. Asimismo, harán pública en su página web con carácter anual la 
aplicación de dicha política. Dicha información se hará pública en la página web de la 
gestora junto con la información referida a la política de implicación a que se refiere el 
artículo 47 ter de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

j) La SGIIC deberá remitir al depositario toda aquella información que este precise para 
el ejercicio de sus funciones. La CNMV podrá establecer aquella información que deberá 
remitirse en todo caso al depositario con carácter obligatorio, así como la forma, el contenido 
y los plazos para la remisión.

k) La SGIIC deberá remitir a la CNMV el informe de auditoría de cuentas en los cuatro 
meses siguientes a la finalización del período de referencia.

l) La SGIIC deberá comunicar a la CNMV toda transmisión de acciones que formen parte 
de su capital en el plazo de siete días a partir de aquel en el que tuviera conocimiento de la 
transmisión. Anualmente, deberá remitir a la CNMV, de acuerdo con el modelo que esta 
establezca, la relación de todos los accionistas y sus participaciones. La relación de 
accionistas con participación significativa y de aquellos, que sin tener dicha participación 
significativa, tengan la consideración de entidad financiera, será pública.

m) La SGIIC deberá conservar durante un plazo de al menos cinco años los registros de 
las operaciones y los registros de órdenes de suscripciones y reembolsos.

n) La SGIIC deberá integrar de manera efectiva los riesgos de sostenibilidad en la 
gestión de la IIC, teniendo en cuenta la naturaleza, escala y complejidad de sus propias 
actividades.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, las SGIIC deberán cumplir las 
obligaciones a las que estén sujetas, en su caso, en el desarrollo de la actividad de gestión 
discrecional e individualizada de carteras o de gestión de activos de entidades distintas a las 
IIC, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 43.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

En particular, dichas obligaciones se cumplirán teniendo en cuenta que las SGIIC no 
podrán mantener cuentas de valores ni cuentas transitorias de efectivo ligadas a la actividad 
de gestión de carteras, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 40.2.b) de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre.
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3. En cuanto a la información sobre la política remunerativa que debe incluirse en el 
informe anual de conformidad con el artículo 46 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
deberá cumplir con las recomendaciones y criterios contenidos en el Reglamento delegado 
n.º 231/2013, de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012, y en el resto de la normativa 
europea que le sea aplicable, según corresponda.

En el caso de las SGIIC autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE11 de julio de 
2009 deberán tenerse en cuenta los siguientes requisitos:

a) La revisión de la aplicación de los principios generales de la política remunerativa a la 
que hace referencia el artículo 46 bis 2.c) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, será anual.

b) El marco plurianual en el que se lleve a cabo la evaluación de los resultados al que se 
refiere el artículo 46 bis 2.h) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, deberá adecuarse al 
periodo de tenencia recomendado para los inversores de la IIC gestionada por la SGIIC.

c) El período al que se refiere el artículo 46 bis 2.n) de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, será al menos de 3 años.

d) El comité de remuneraciones al que se refiere el artículo 46.bis 4, al preparar sus 
decisiones, tendrá en cuenta los intereses a largo plazo de los inversores y otras partes 
interesadas, así como el interés público.

Artículo 116.  Financiación ajena de las SGIIC.
Las SGIIC no podrán, en ningún caso, emitir obligaciones, pagarés o efectos análogos, 

ni dar en garantía o pignorar los activos en que se materialicen sus recursos propios 
mínimos. Asimismo, solo podrán acudir al crédito para financiar los activos de libre 
disposición, y con un límite máximo del 20% de sus recursos propios.

Artículo 117.  Causas de la revocación.
La autorización concedida a una SGIIC se podrá revocar en los supuestos previstos en 

el artículo 49 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.
De acuerdo con lo establecido en el apartado 1.a) de dicho artículo, será causa de 

revocación de la autorización de una SGIIC el transcurso de doce meses desde la fecha de 
notificación de la autorización sin que la SGIIC haya asumido la gestión de ninguna IIC, bien 
sea la gestión integral o por delegación.

Artículo 118.  Sustitución.
1. En caso de cesación de la SGIIC por iniciación de procedimiento concursal o por 

cualquier otra causa, la gestión de las IIC por aquella gestionada quedará encargada en 
forma automática y provisional a su depositario, a quien competerá el ejercicio de todas las 
funciones propias de aquella. Si en el plazo de tres meses, prorrogable según el 
procedimiento desarrollado por la CNMV de acuerdo con el apartado 6, 7 y 8 de este 
artículo, no surgiera una nueva SGIIC inscrita en el registro correspondiente de la CNMV y 
dispuesta a encargarse de la gestión, el fondo quedará disuelto y se abrirá el período de 
liquidación. La liquidación se realizará por el depositario en la forma prevista en el artículo 
35.

2. En el caso de que la SGIIC sea sustituida, la gestora entrante deberá tener acceso a 
los registros de operaciones y a los registros de órdenes de suscripciones y reembolsos de 
la gestora sustituida de los últimos 5 años. Adicionalmente, en el caso de que la gestora 
pierda su condición por cualquiera de los supuestos previstos en la normativa, esta deberá 
conservar los registros de operaciones y los registros de órdenes de suscripciones y 
reembolsos durante al menos 5 años.

Los registros deben conservarse en un soporte que permita el acceso al supervisor con 
el objeto de que pueda reconstruir cada paso del procesamiento de la orden, de que se 
pueda comprobar con facilidad las correcciones o enmiendas introducidas en los registros y 
el contenido de éstos anterior a aquellas, y de que no sea posible alterar o manipular los 
registros de ninguna otra forma.

3. La sustitución de la SGIIC, así como los cambios que se produzcan en su control, 
conferirán a los partícipes un derecho al reembolso de sus participaciones, salvo en el caso 
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previsto en el apartado 6 de este artículo, en los términos establecidos en el artículo 12.2 de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el artículo 14 de este reglamento.

4. A los efectos del apartado precedente, se considerará que existe un cambio en el 
control de la SGIIC cuando se acumule sobre una persona física o jurídica distinta a la que lo 
ejerciera con anterioridad el poder de decisión sobre dicha sociedad.

5. La sustitución y el cambio en el control a los que se refieren los apartados 
precedentes deberán ser comunicados mediante hecho relevante a la CNMV.

6. En caso de revocación, concurso o suspensión de una SGIIC que lleve consigo su 
sustitución, y no pueda procederse de acuerdo con lo previsto en el primer supuesto del 
apartado 1 de este artículo, la CNMV solicitará manifestaciones de interés con el fin de 
encomendar la gestión de las IIC gestionadas por aquélla a otra SGIIC, en base al 
procedimiento desarrollado al efecto.

7. En caso de que ninguna sociedad gestora manifieste interés en sustituir a la gestora 
saliente o, existiendo manifestaciones de interés, ninguna cumpliese con los requisitos 
mínimos requeridos por la CNMV, ésta podrá designar de modo directo a una o varias 
entidades, en base al procedimiento desarrollado al efecto.

8. El procedimiento de solicitud de manifestaciones y designación aplicable a los 
apartados anteriores deberá regirse por los principios de transparencia, libre concurrencia y 
neutralidad.

Artículo 119.  Operaciones societarias de las SGIIC.
1. La transformación, fusión, escisión y segregación de una rama de actividad, así como 

las demás operaciones de modificación social en las que esté involucrada al menos una 
SGIIC o que conduzcan a la creación de una SGIIC, requerirán autorización previa, de 
acuerdo con el procedimiento establecido en los artículos 41 a 43 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, y en los artículos 35 a 47 de este reglamento, sin que en ningún caso la 
alteración social pueda significar merma alguna de los requisitos que para la constitución de 
las SGIIC están establecidos legal o reglamentariamente.

2. En la tramitación de la autorización de las operaciones societarias, la CNMV 
comprobará:

a) Que el cambio de estructura de la sociedad como consecuencia de la operación 
societaria no signifique merma alguna de los requisitos que para la constitución de las SGIIC 
están establecidos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en este reglamento.

b) Que, cuando se produzca la desaparición de una SGIIC, no sufran perjuicios las IIC 
por ella gestionadas, sus partícipes o accionistas, y que, en su caso, se liquiden 
ordenadamente las operaciones pendientes.

3. La CNMV podrá exigir, cuando ello resulte necesario, la acreditación de que el capital 
social y patrimonio neto de la entidad resultante de una operación societaria cumple los 
requisitos establecidos en los artículos 100 a 103. A tal efecto, podrá requerir la presentación 
de balances auditados, incluidos los de las entidades del grupo consolidable cerrados no 
antes del último día hábil del trimestre anterior al momento de presentación de la solicitud.

Artículo 119 bis.  Información sobre las autorizaciones a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados.

La CNMV informará a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, con periodicidad 
trimestral, de las autorizaciones concedidas o revocadas de SGIIC.

CAPÍTULO IV
Actuación transfronteriza

Artículo 120.  Sucursales de SGIIC.
A los efectos de lo dispuesto en el capítulo IV del título IV de la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre, se entenderá por sucursal una sede de explotación que constituya una parte, 
desprovista de personalidad jurídica, de una SGIIC, que efectúe directamente, de modo total 
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o parcial, las operaciones inherentes a la actividad de una SGIIC. Se considerarán una 
sucursal todas las sedes de explotación creadas en territorio español por una SGIIC 
extranjera.

Artículo 121.  Actuación de las SGIIC autorizadas en España en Estados Miembros de la 
Unión Europea.

1. Cuando la CNMV, en aplicación de lo dispuesto en el artículo 54.5.sexies de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, adopte una medida destinada a prevenir o sancionar la 
comisión de actos contrarios a la normativa vigente por una SGIIC autorizada en España, 
deberá comunicarlo a la autoridad competente en el Estado de acogida en el plazo de un 
mes desde la adopción de dicha medida. Del mismo modo, deberán remitir a tales 
autoridades cualquier otra información que éstas necesitaran para el ejercicio de sus 
funciones.

2. Asimismo, la CNMV podrá, por sí misma o a través de las personas que designe a tal 
efecto, realizar verificaciones in situ en las sucursales de las SGIIC autorizadas en España 
en otros Estados de la Unión Europea, previa comunicación a las autoridades competentes 
de dichos Estados. La verificación se extenderá a toda información relativa a la gestión y a la 
estructura de la propiedad de las SGIIC que pueda facilitar su supervisión, así como toda 
información que pueda facilitar su control.

Del mismo modo, la CNMV podrá solicitar que las autoridades competentes del Estado 
Miembro de acogida realicen tales verificaciones. Éstas deberán satisfacer la solicitud, en el 
marco de sus competencias, y realizar ellas mismas la verificación, permitir que lo haga la 
propia CNMV o autorizar a auditores o expertos para que lleven a cabo la verificación.

Artículo 122.  Actuación de las SGIIC autorizadas en España, en Estados no miembros de 
la Unión Europea.

1. Las SGIIC autorizadas en España, que pretendan abrir una sucursal en un Estado no 
miembro de la Unión Europea deberán solicitarlo previamente a la CNMV y acompañar, junto 
a la información del Estado en cuyo territorio pretenden establecer la sucursal y el domicilio 
previsto para ella, la información prevista en el artículo 54.2.b) y d) o en el artículo 54 bis.2.b) 
y 54 bis.3.a) y c) según corresponda, de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

2. La CNMV dictará una resolución motivada y la notificará en el plazo máximo de tres 
meses a partir de la recepción de la solicitud o, en su caso, del momento en que se complete 
la remisión de la documentación correspondiente. Cuando la resolución no sea notificada en 
el plazo anteriormente previsto, podrá entenderse estimada, de acuerdo con el artículo 43 de 
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y 
del Procedimiento Administrativo Común.

3. La CNMV podrá denegar la autorización, además de por los motivos señalados en el 
artículo 54.3 o 54 bis.4 según corresponda, de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, por 
considerar que la actividad de la sucursal no va a quedar sujeta a un efectivo control por 
parte de la autoridad supervisora del Estado de acogida, o por la existencia de obstáculos 
legales o de otro tipo que impidan o dificulten el control e inspección de la sucursal por la 
CNMV.

4. Toda modificación de las informaciones a que se refiere el apartado 1 habrá de ser 
comunicada a la CNMV por la SGIIC al menos un mes antes de efectuarla. No podrá llevarse 
a cabo una modificación relevante en el programa de actividades de la sucursal si la CNMV, 
dentro del referido plazo de un mes, se opone a ella, mediante una resolución motivada. Tal 
oposición habrá de fundarse en las causas previstas en este artículo que resulten aplicables 
en cada caso.

5. Las SGIIC españolas que pretendan por primera vez realizar sus actividades en 
régimen de libre prestación de servicios en un Estado no miembro de la Unión Europea 
deberán solicitarlo previamente a la CNMV, indicando las actividades para las que esté 
autorizada, de conformidad con el artículo 40 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que se 
propone llevar a cabo. Será aplicable a este procedimiento de autorización lo dispuesto en 
los apartados 2 y 3 de este artículo.
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Artículo 123.  Creación y adquisición de participaciones de sociedades gestoras extranjeras 
por SGIIC españolas.

1. Quedará sujeta a la previa autorización de la CNMV la creación por una SGIIC, o un 
grupo de SGIIC, de una sociedad gestora extranjera, o la adquisición directa o indirecta de 
una participación en una sociedad gestora ya existente, cuando dicha sociedad extranjera 
vaya a ser constituida o se encuentre domiciliada en un Estado que no sea miembro de la 
Unión Europea.

2. Cuando se trate de la creación de una sociedad gestora, a la solicitud de autorización 
que se presente en la CNMV deberá acompañarse, al menos, la siguiente información:

a) El importe de la inversión y del porcentaje que representa la participación en el capital 
y en los derechos de voto de la sociedad que se va a crear. La indicación, en su caso, de las 
entidades a través de las cuales se efectuará la inversión.

b) La prevista en el artículo 108, letras a), b), c) y e). La prevista en la letra d) de dicho 
artículo se sustituirá por una relación de los accionistas que vayan a tener participaciones 
significativas.

c) Un resumen de la normativa vigente en materia fiscal y de prevención de blanqueo de 
capitales aplicable a las sociedades gestoras en el Estado donde se vaya a constituir la 
nueva empresa.

3. Cuando se vaya a adquirir una participación significativa en una sociedad gestora, 
según lo previsto en el artículo 45 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, o se pretenda 
incrementarla alcanzando o sobrepasando alguno de los porcentajes señalados en el 
apartado 3 de dicho artículo 45, se deberá presentar la información señalada en el apartado 
anterior, si bien la prevista en la letra b) se podrá limitar a aquellos datos que tengan un 
carácter público. También se indicará el plazo previsto para la realización de la inversión, las 
cuentas anuales de los dos últimos ejercicios de la sociedad participada y, en su caso, los 
derechos de la sociedad en orden a designar representantes en los órganos de 
administración y dirección de aquella.

4. En todo caso, cabrá exigir a los solicitantes cuantos datos, informes o antecedentes se 
consideren oportunos para que la CNMV pueda pronunciarse adecuadamente y, en 
particular, los que permitan apreciar la posibilidad de ejercer la supervisión del grupo.

Artículo 124.  Comunicación de la apertura de sucursales de sociedades gestoras 
autorizadas en otros Estados Miembros de la Unión Europea.

1. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 55 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, transcurrido un año desde que se hubiera notificado a la sociedad gestora la 
recepción de la comunicación efectuada por su autoridad supervisora, o desde la finalización 
del plazo de espera fijado por la CNMV, sin que la sociedad haya abierto la sucursal, deberá 
iniciarse de nuevo el procedimiento.

2. Asimismo, se deberá comunicar a la CNMV el cierre de la sucursal, al menos con tres 
meses de antelación a la fecha prevista para ello.

3. Cuando, de conformidad con lo establecido en el artículo 55 y 55 bis de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, una SGIIC sometida a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio 
de 2009, o a la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, pretenda realizar en España, a 
través de una sucursal, la actividad de gestión discrecional de carteras, podrá optar por 
adherirse al fondo de garantía de inversiones en los términos previstos para las sucursales 
de empresas de servicios de la Unión Europea en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, 
sobre sistemas de indemnización de los inversores.

Artículo 125.  Apertura de sucursales y prestación de servicios en España por sociedades 
gestoras no autorizadas en la Unión Europea.

1. La apertura en España de sucursales de sociedades gestoras de Estados no 
miembros de la Unión Europea, requerirá la autorización de la CNMV. Se observarán los 
requisitos establecidos en el capítulo II del título IV de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y 
en este reglamento, en lo que les sea de aplicación, con las particularidades siguientes:
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a) Por capital social mínimo se entenderá la dotación mantenida por la entidad en 
España de fondos de carácter permanente y duración indefinida, disponibles para la 
cobertura de pérdidas de la sucursal.

b) No será de aplicación lo dispuesto en el artículo 43.1.a), b), d) y f), de la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre. La mención al proyecto de estatutos sociales del artículo 108 de este 
reglamento se entenderá referida al proyecto de escritura de constitución de la sucursal y a 
los propios estatutos vigentes de la entidad, y deberá informarse a la CNMV de los cambios 
que posteriormente se produzcan en ambos.

c) Deberán contar, al menos, con dos personas que determinen de modo efectivo la 
orientación de la sucursal y sean responsables directas de la gestión. A ambas se les exigirá 
la honorabilidad, los conocimientos y la experiencia a que se refiere el artículo 43.1.h) de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

d) El objeto social de la sucursal no podrá contener actividades no permitidas a la 
entidad en su país de origen.

e) La documentación que acompañe la solicitud contendrá la información necesaria para 
conocer con exactitud las características jurídicas y de gestión de la entidad extranjera 
solicitante, así como su situación financiera. También se incluirá una descripción de la 
estructura organizativa de la entidad y del grupo en la que esta eventualmente se integre. 
Asimismo, se acreditará que está en posesión de las autorizaciones de su país de origen 
para abrir la sucursal, cuando este las exija, o la certificación negativa, si no fueran precisas.

2. La autorización a que se refiere el apartado anterior podrá ser también denegada o 
condicionada por motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a las entidades 
españolas en el país de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de 
ordenación y disciplina aplicables a las IIC españolas.

3. Cuando una SGIIC autorizada en un Estado no miembro de la Unión Europea 
pretenda prestar servicios sin sucursal en España, deberá solicitarlo previamente a la CNMV, 
indicando las actividades que van a ser realizadas, y obtener la correspondiente 
autorización. La CNMV podrá pedir una ampliación de la información suministrada, así como 
condicionar el ejercicio de dichas actividades al cumplimiento de ciertos requisitos como 
garantía del cumplimiento de las normas aplicables a las IIC o las dictadas por razones de 
interés general.

La autorización a que se refiere este apartado podrá denegarse o condicionarse por 
motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a las entidades españolas en el país 
de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de ordenación y 
disciplina aplicables a las IIC españolas.

Además, la SGIIC deberá designar un representante con residencia fiscal en España 
para que la represente a los efectos de las obligaciones tributarias que deba cumplir por las 
actividades que realice en territorio español.

TÍTULO V
Depositario

CAPÍTULO I
Disposiciones Generales

Artículo 126.  Régimen jurídico.
Las funciones, obligaciones y responsabilidad del depositario de las IIC se regirán por lo 

previsto en este título y el título V de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y cuando 
corresponda, por el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de 
diciembre de 2012, y por el resto de la normativa de la Unión Europea que le sea aplicable.
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Artículo 127.  Denominaciones y requisitos.
1. Podrán ser depositarios las entidades de crédito y las sociedades y agencias de 

valores, en los términos establecidos en el título V de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y 
en este título. Dichas entidades solo podrán utilizar la denominación de depositario de IIC en 
el marco del ejercicio de tales funciones.

2. Quienes ejerzan cargos de administración o dirección en una entidad depositaria 
deberán reunir los requisitos de idoneidad que establezca su legislación específica. En 
particular, el director general o asimilado del que dependa el área de depositario de IIC 
deberá contar con conocimientos y experiencia adecuados en materias relacionadas con el 
mercado de valores.

3. El depositario contará con un manual de procedimientos internos en el que se 
detallará, entre otros el ámbito de las revisiones, los métodos utilizados y la periodicidad con 
la que se llevará a cabo la función de control y vigilancia de los coeficientes, límites, políticas 
de inversión y criterios para el cálculo del valor liquidativo. Se detallarán también los 
métodos utilizados en el ejercicio del resto de las funciones que le encomiende la normativa 
que le sea aplicable. El manual de procedimientos internos deberá ser aprobado por el 
órgano de administración del depositario y estar siempre convenientemente actualizado.

CAPÍTULO II
Funciones y obligaciones del depositario

Artículo 128.  Función de depósito y administración de activos.
1. De conformidad con lo previsto en el artículo 60.g) de la Ley 35/2003, de 4 de 

noviembre, corresponde a los depositarios ejercer las funciones de depósito y administración 
de los instrumentos financieros y otros activos pertenecientes a las IIC y responsabilizarse 
de ellas cuando no las desarrollen directamente ni se haya producido una transferencia 
expresa de la responsabilidad.

Para ello, los depositarios y la sociedad gestora deberán establecer los mecanismos y 
procedimientos adecuados para garantizar que, en ningún caso, la disposición de los activos 
de la IIC se hace sin su consentimiento y autorización.

2. Deberá existir una separación entre la cuenta de valores propia del depositario y la de 
terceros, no pudiéndose registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la misma 
cuenta. La denominación de la cuenta de clientes reflejará expresamente este carácter de 
cuenta de terceros.

3. La función de depósito, que comprende la de custodia de los instrumentos financieros 
custodiables y la de registro de otros activos, a las que se refiere el artículo 60.g) de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, se llevarán a cabo conforme a los artículos siguientes.

Artículo 129.  Función de custodia de activos financieros.
1. Se consideran activos financieros custodiables todos los instrumentos financieros que 

puedan consignarse en una cuenta de instrumentos financieros, abierta en los libros del 
depositario, siempre y cuando estos instrumentos sean transferibles entre entidades y su 
titularidad y negociación no dependan de un único registro central fuera del depositario, así 
como todos los que puedan entregarse físicamente al mismo.

A tal fin, el depositario garantizará que todos los instrumentos financieros que puedan 
registrarse en una cuenta de instrumentos financieros en sus libros se registren en cuentas 
separadas y abiertas a nombre de la IIC, de modo que se puedan identificar claramente 
como pertenecientes a la IIC, de conformidad con los principios establecidos en el artículo 16 
de la Directiva 2006/73/CE de la Comisión, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la 
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos 
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversión, y los 
términos definidos a efectos de dicha directiva.

2. En el caso de que el objeto de la inversión sean otras IIC, la custodia se realizará 
sobre aquellas participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio 
expresamente designado por aquel.
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3. Los instrumentos custodiables recibidos o entregados por la IIC en garantía, sólo 
serán objeto de custodia en tanto que continúen cumpliendo los requisitos para ser 
considerados como tales, y la IIC siga siendo propietaria de los mismos.

Cuando al depositario le haya sido otorgado por la IIC el derecho de reutilizar los 
instrumentos custodiables, estos seguirán en custodia mientras dicho derecho no se ejercite 
efectivamente.

Respecto a los activos que no sean susceptibles de ser considerados en custodia, serán 
de aplicación las reglas sobre registro de activos previstas en el artículo 131.

Artículo 130.  Reutilización de activos custodiados.
1. Para el caso de las IIC autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio 

de 2009, los activos que el depositario tenga en custodia no podrán ser utilizados por cuenta 
propia por el depositario ni por ningún tercero en el que se haya delegado la función de 
custodia. La reutilización incluye toda operación con activos en custodia, incluidas la 
transferencia, la pignoración, la venta o el préstamo, sin excluir otros tipos de transacción.

Únicamente se permitirá la reutilización de los activos que el depositario tenga en 
custodia cuando:

a) La reutilización de los activos se ejecute por cuenta de la IIC.
b) El depositario ejecute las instrucciones de la sociedad de gestión por cuenta de la IIC.
c) La reutilización se haga en beneficio de la IIC y en interés de los partícipes.
d) La transacción esté cubierta por garantías de alta calidad y liquidez recibidas por la IIC 

en virtud de un acuerdo de transferencia con cambio de titularidad.
El valor de mercado de la garantía debe ascender, en todo momento y como mínimo, al 

valor de mercado de los activos reutilizados más una prima.
2. Para las IIC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de 

julio de 2009, los activos que el depositario tenga en custodia no podrán ser utilizados por 
cuenta propia por el depositario ni por ningún tercero en el que se haya delegado la función 
de custodia, sin el previo consentimiento de la IIC o de la sociedad gestora cuando actúe por 
cuenta de la IIC.

Artículo 131.  Función de registro de otros activos no custodiables.
1. El depositario de una IIC será responsable del registro de todos los instrumentos 

financieros y demás activos propiedad de la IIC distintos a los definidos en el artículo 129.
2. Para estos activos no custodiables, el depositario comprobará la propiedad de los 

activos por parte de la IIC y mantendrá un registro actualizado de los activos propiedad de la 
IIC.

La estimación para determinar si la IIC posee la propiedad de los activos estará basada 
en la información o los documentos proporcionados por la IIC, y en su caso, en elementos 
externos de prueba.

Asimismo, el depositario deberá asegurarse de que los terceros le proporcionan 
certificados u otras pruebas documentales cada vez que se lleve a cabo una compra o venta 
de valores o exista un evento corporativo y como mínimo, una vez al año.

Artículo 132.  Función de control de efectivo.
1. El depositario garantizará que los flujos de tesorería de la IIC estén debidamente 

controlados y, en particular, asegurará que todos los pagos efectuados por los inversores o 
en nombre de los mismos, en el momento de la suscripción de participaciones en una IIC, se 
hayan recibido y que todo el efectivo de la IIC se haya depositado en cuentas de tesorería 
que:

a) Estén abiertas en una entidad de crédito a nombre de la IIC o del depositario que 
actúe por cuenta de la IIC.

b) Se mantengan por el depositario de acuerdo con los siguientes principios establecidos 
en el artículo 16 de la Directiva 2006/73/CE, de 10 de agosto de 2006:
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1.º Permitir en cualquier momento y sin demora la distinción entre el efectivo de la IIC del 
efectivo de otras IIC y otros clientes, así como del suyo propio,

2.º garantizar su exactitud y, en especial, su correspondencia con el efectivo de las IIC,
3.º conciliar regularmente las cuentas con las de los terceros en cuyo poder se mantenga 

el efectivo depositado,
4.º garantizar que el efectivo de la IIC depositado en un tercero se distinga del efectivo 

que pertenezca al depositario y del que pertenezca a dicho tercero, mediante cuentas con 
denominación diferente en la contabilidad del tercero u otras medidas equivalentes con las 
que se logre el mismo nivel de protección,

5.º garantizar que los fondos de la IIC que se hayan depositado en un banco central, una 
entidad de crédito o un banco autorizado en un tercer país o un fondo del mercado 
monetario habilitado estén contabilizados en una cuenta o cuentas distintas de aquellas en 
las que se contabilizan los fondos pertenecientes al depositario,

6.º minimizar el riesgo de pérdida del efectivo de la IIC, como consecuencia de su mala 
utilización, fraude, administración deficiente, mantenimiento inadecuado de registros o 
negligencia, y

7.º salvaguardar los derechos de la IIC sobre el efectivo, sobre todo en caso de que el 
depositario sea declarado en concurso de acreedores, e impedir la utilización por cuenta 
propia de dicho efectivo de la IIC, salvo en el caso de las entidades de crédito.

2. En caso de que las cuentas de tesorería se abran a nombre del depositario que actúe 
por cuenta de la IIC, no se consignará en dichas cuentas el efectivo del depositario ni el de la 
entidad de crédito en la que estén abiertas.

3. La sociedad gestora o, en su caso, los administradores de la sociedad de inversión no 
podrán en ningún caso abrir cuentas o disponer directamente de los saldos de cuentas 
pertenecientes a la IIC. Tampoco podrán extender cheques ni cualquier otro instrumento de 
pago contra las cuentas que la IIC tenga abiertas en el depositario o en terceras entidades, 
siendo el depositario el único autorizado para ello siguiendo las instrucciones de la sociedad 
gestora o, en su caso, de los administradores de la sociedad de inversión.

4. Corresponderá a los depositarios recibir y custodiar los activos líquidos de las IIC.
5. Los depositarios podrán mantener saldos transitorios asociados a la liquidación de 

compraventas de valores, en otros intermediarios financieros que legalmente estén 
habilitados para el mantenimiento de dichos saldos.

6. Cuando la institución de inversión colectiva disponga de cuentas de efectivo en 
entidades de depósito diferentes al depositario, cuando éste no sea entidad de crédito, 
únicamente el depositario podrá realizar o autorizar movimientos sobre estas cuentas. Lo 
anterior se aplicará también respecto de los saldos transitorios asociados a la operativa con 
valores, operaciones bilaterales e inversiones en otras IIC.

Artículo 133.  Liquidación de la suscripción y reembolso de participaciones.
1. El depositario deberá cerciorarse de que todos los ingresos o pagos derivados de las 

suscripciones o reembolsos se realizan efectivamente, abonándose o cargándose en las 
cuentas de efectivo de la institución abiertas en el depositario.

A estos efectos, la gestora deberá garantizar que el depositario recibe información sobre 
las suscripciones o reembolsos, antes del fin del cierre de los mercados de cada día en el 
que se percibe o paga el efectivo o se reciben las correspondientes órdenes de los 
inversores, por la gestora o una entidad delegada.

Además la gestora informará al depositario de que el efectivo derivado de las 
suscripciones y reembolsos se abona o carga efectivamente en las cuentas abiertas a 
nombre de la IIC.

2. Además, el depositario deberá asegurarse que las suscripciones y reembolsos se 
realizan conforme a los procedimientos de pago previstos en este artículo y en la forma 
especificada en los folletos.

La suscripción de las participaciones de fondos de inversión deberá efectuarse mediante 
cheque nominativo librado a favor del fondo, transferencia a una cuenta a favor del mismo o 
entrega de efectivo directamente al depositario. En los casos en que la suscripción se realice 
mediante cheque nominativo o transferencia bancaria a favor del fondo, no se considerará 
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hecho el ingreso en la cuenta del fondo hasta la fecha del abono de la transferencia o 
cheque que respalde la suscripción. En los casos en los que la suscripción se realice 
mediante efectivo, no se considerará hecho el ingreso en la cuenta del fondo hasta la fecha 
valor del abono correspondiente.

3. El reembolso será efectuado por el depositario previa orden remitida, expresamente, 
por la sociedad gestora. El reembolso podrá llevarse a cabo mediante cheque nominativo 
librado a favor del partícipe, transferencia a una cuenta del titular de las participaciones o 
entrega de efectivo directamente al partícipe. Para reembolsar a un tercero distinto del titular 
de las participaciones, la sociedad gestora deberá contar con los documentos que acrediten 
suficientemente que el partícipe faculta al tercero para actuar en su nombre y recibir el 
reembolso correspondiente.

Cuando en el registro de la sociedad gestora del fondo figuren registradas 
participaciones a nombre de un comercializador por cuenta de terceros, la responsabilidad 
del depositario en relación a los reembolsos se limitará a la trasferencia que deba realizar a 
la cuenta que designe el comercializador a través de la cual se efectuaron las suscripciones.

4. Lo dispuesto en este artículo será también de aplicación en el caso de adquisición y 
venta de acciones de sociedades de inversión de capital variable conforme a lo dispuesto en 
el artículo 83.

Artículo 134.  Función de vigilancia y supervisión.
1. De acuerdo con el artículo 60 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, la función de 

vigilancia de los depositarios comprenderá los siguientes aspectos:
a) Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el artículo 133.
b) Supervisar los criterios, fórmulas y procedimientos utilizados por la gestora para el 

cálculo del valor liquidativo.
c) Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y límites que establezca la 

normativa y el folleto de la IIC.
d) Asegurarse que la liquidación de las operaciones se realiza de manera puntual, en el 

plazo que determinen las reglas de liquidación que rijan en los correspondientes mercados o 
los términos de liquidación aplicables, así como cumplimentar las operaciones de compra y 
venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados por los mismos.

e) Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las 
participaciones en circulación, así como cumplimentar las órdenes de reinversión recibidas.

f) Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos, valores o 
instrumentos, por la sociedad gestora o por los administradores de las sociedades de 
inversión, por cuenta de las instituciones de inversión colectiva, lo han sido en condiciones 
de mercado.

g) Llevar a cabo las comprobaciones oportunas para contrastar la exactitud, calidad y 
suficiencia de la información y documentación que la SGIIC o, en su caso, los 
administradores de la SICAV deban remitir a la CNMV, de conformidad con la normativa 
vigente.

h) En el caso de instituciones de inversión colectiva de instituciones de inversión 
colectiva de inversión libre, el depositario establecerá un sistema de control para que los 
procedimientos de selección de las inversiones que siga la gestora o, en su caso, los 
administradores de la sociedad de inversión, cumplan los criterios exigidos por la normativa 
que les sea de aplicación.

2. El depositario deberá dotarse de procedimientos adecuados para vigilar la actividad de 
las sociedades gestoras y, en su caso, de las sociedades de inversión colectiva.

3. Los depositarios deberán recabar de la sociedad gestora o de los administradores de 
la sociedad de inversión la información suficiente que les permita desempeñar correctamente 
sus funciones de supervisión y vigilancia. La sociedad gestora debe proporcionar toda la 
información que el depositario necesite para cumplir dichas funciones.

4. Al cumplir con las obligaciones de vigilancia, el depositario realizará controles ex post 
y verificaciones de los procesos y procedimientos de los que es responsable la sociedad 
gestora, la IIC o un tercero designado. El depositario velará en cualquier circunstancia por 
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que exista un procedimiento adecuado de verificación y conciliación, que se aplique y se 
someta con frecuencia a revisión. La sociedad gestora velará por que se transmitan al 
depositario todas las instrucciones relativas a los activos y las operaciones de la IIC, de 
modo que el depositario pueda efectuar su propio procedimiento de verificación o 
conciliación.

5. En los contratos a celebrar entre el depositario y la sociedad gestora o sociedad de 
inversión, regulados en el artículo 58.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, así como en el 
Manual de Procedimientos regulado en el artículo 127.3, se especificará la forma en que el 
depositario debe comunicar a las mismas los incumplimientos detectados y procurar su 
subsanación. Se deberá prever expresamente la posible denuncia directa al consejo de 
administración de la sociedad gestora o institución afectada, o de su sociedad dominante, 
así como la resolución de las operaciones ya realizadas cuando proceda.

6. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, los depositarios deberán remitir a la 
CNMV un informe semestral sobre el cumplimiento de la función de vigilancia y supervisión, 
en el que pondrán de manifiesto la exactitud, calidad y suficiencia de la información que les 
remita la SGIIC o, en su caso, los administradores de la sociedades de inversión 
autogestionadas, para poder cumplir su función de supervisión y vigilancia, así como de la 
restante información, documentación y publicidad a la que se refiere el apartado anterior. El 
informe deberá incluir todos los incumplimientos normativos o anomalías detectados por el 
depositario en la gestión o administración de las IIC, junto con las observaciones que la 
SGIIC o, en su caso, los administradores de la sociedades de inversión hubieran podido 
realizar. Para ello, el depositario, con carácter previo a la remisión del informe, deberá haber 
dado traslado de la anomalía a la SGIIC o, en su caso, a los administradores de las 
sociedades de inversión.

La CNMV podrá determinar el contenido y el modelo al que habrá de ajustarse este 
informe, así como el plazo y la forma para su remisión.

7. Se entenderá que una anomalía es de especial relevancia, entre otros casos, cuando 
pudiera tener un impacto apreciable sobre el valor liquidativo de las participaciones de los 
fondos de inversión y de las acciones de las sociedades de inversión, así como cuando se 
trate de actos u omisiones calificados como infracciones graves o muy graves en el capítulo 
VI de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

8. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados anteriores, el depositario deberá 
comunicar a la sociedad gestora e informar sin tardanza por escrito a la CNMV de cualquier 
anomalía que detecte en la gestión o administración de las IIC y que revista una especial 
relevancia.

CAPÍTULO III
Delegación

Artículo 135.  Delegación de la función de depósito.
1. El depositario de IIC podrá delegar en terceros, y éstos a su vez subdelegar, la función 

de depósito, que comprende la custodia y el registro de los instrumentos financieros y otros 
activos de la IIC, siempre y cuando el tercero cumpla con los requisitos exigibles al 
depositario establecidos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en esta normativa.

2. Las condiciones para que el depositario pueda delegar en terceros las funciones a las 
que se refiere el apartado anterior, son las siguientes:

a) No se delegarán funciones con el fin de eludir el cumplimiento de los requisitos 
establecidos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en su normativa de desarrollo.

b) El depositario demostrará que hay una razón objetiva para la delegación.
c) El depositario actuará con la diligencia debida en la selección y el nombramiento de un 

tercero en que quiera delegar parte de sus funciones, y en la revisión periódica y la 
supervisión permanente del mismo.

d) El depositario garantizará que el tercero cumple en todo momento las siguientes 
condiciones:
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1.º El tercero contará con estructuras y conocimientos prácticos adecuados y 
proporcionados a la naturaleza y complejidad de los activos de la IIC que se le hayan 
confiado.

2.º Para las funciones de custodia a que se refiere el artículo 129, el tercero estará sujeto 
a una regulación y supervisión prudenciales efectivas, incluido un capital mínimo obligatorio, 
y estará sujeto a auditorías externas periódicas que permitan comprobar que los 
instrumentos financieros y demás valores están en su posesión.

3.º Deberá existir una separación absoluta entre la cuenta propia de la entidad en la que 
se delega la custodia y la cuenta de terceros, no pudiéndose registrar posiciones de la 
entidad y de sus clientes en la misma cuenta y permitiendo la identificación de la cuenta 
propia del depositario. La denominación de la cuenta de clientes reflejará expresamente el 
carácter de cuenta de terceros. El depositario establecerá un procedimiento interno que 
permita individualizar contablemente la posición de cada cliente.

4.º La reutilización de los activos por parte del depositario o de una tercera entidad en la 
que se haya delegado la función de custodia, estará sujeta a las condiciones previstas en el 
artículo 130 sobre la reutilización de los activos custodiables.

5.º El tercero respetará las obligaciones y prohibiciones generales contempladas en la 
normativa.

3. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado 2.d).2.º anterior, cuando la legislación de un 
tercer país exija que ciertos instrumentos financieros sean mantenidos en custodia por una 
entidad situada en dicho tercer país y no haya entidades de este tipo que satisfagan los 
requisitos de delegación previstos en dicha letra d), el depositario podrá delegar sus 
funciones a dicha entidad solo en la medida que lo exija la ley del tercer país y únicamente 
mientras no existan entidades situadas en dicho país que satisfagan los requisitos de 
delegación. En todo caso, habrán de cumplirse las siguientes condiciones:

a) Los inversores de la IIC correspondiente deben ser debidamente informados, antes de 
su inversión, de que dicha delegación se requiere debido a las obligaciones jurídicas 
impuestas en la legislación del tercer país y de las circunstancias que la justifican.

b) La sociedad gestora debe encargar al depositario que delegue la custodia de dichos 
instrumentos financieros en ese tipo de entidad.

4. El tercero podrá, a su vez, subdelegar las funciones previstas en este apartado, 
siempre que se cumplan idénticas condiciones.

5. A efectos del presente artículo, la prestación de servicios tales como la ejecución y, en 
su caso, la compensación de órdenes de transferencia de fondos o de valores de acuerdo 
con los dispuesto en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de 
mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación 
de valores, que se incorpora a nuestro ordenamiento a través de la Ley 41/1999, de 12 de 
noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores, realizados por los sistemas 
de liquidación de valores designados a los efectos de la mencionada normativa o la 
prestación de servicios similares por parte de sistemas no europeos de liquidación de 
valores, no se considerarán delegación de sus funciones de custodia.

CAPITULO IV
Otras disposiciones

Artículo 136.  Acción de responsabilidad.
1. La responsabilidad del depositario podrá ser reclamada por los partícipes bien de 

forma directa, bien indirectamente a través de la sociedad gestora. No obstante, esta no 
estará obligada a hacer tal reclamación sino cuando lo soliciten los partícipes que 
representen, al menos, el 10 por ciento del patrimonio.

2. De acuerdo con el art. 62.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, el depositario 
responderá de la pérdida de los instrumentos custodiados salvo que pueda probar que la 
misma se ha producido como consecuencia de un acontecimiento externo que escape al 
control razonable, cuyas consecuencias hubieran sido inevitables a pesar de todos los 
esfuerzos realizados por parte del depositario por evitarlas.
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3. En particular, y para que pueda admitirse la causa de exoneración prevista en el 
párrafo anterior, entre los esfuerzos que debe hacer para evitar las consecuencias de tal 
acontecimiento externo, el depositario deberá informar a la gestora de los riesgos 
significativos detectados y tomar, en su caso, las medidas oportunas para prevenir o mitigar 
la pérdida de instrumentos financieros en custodia, cuando se hayan identificado 
acontecimientos reales o potenciales, que presumiblemente conllevan un riesgo significativo 
de pérdida de un instrumento financiero en custodia. Asimismo, si el depositario aún 
considera que el nivel de protección del instrumento financiero no es suficiente pese a 
reiterados avisos, el depositario podrá tomar medidas adicionales, como rescindir el contrato 
y solicitar su sustitución de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 61 de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre. En concreto, el depositario quedará exento de responsabilidad si puede 
probar que se cumplen las siguientes condiciones:

a) que el evento que haya dado lugar a la pérdida no sea consecuencia de ningún acto u 
omisión del depositario o de un tercero en el que se haya delegado la custodia,

b) que el depositario no pudiera razonablemente haber impedido que se produjera el 
evento que haya dado lugar a la pérdida, pese a la adopción de cuantas precauciones quepa 
esperar de un depositario diligente

c) que, pese a un proceso riguroso y completo de diligencia debida, el depositario no 
pudiera haber impedido la pérdida.

Esta condición podrá considerarse satisfecha cuando el depositario haya velado por que 
él mismo y el tercero en el que se haya delegado la custodia de los instrumentos financieros 
tomen todas las medidas siguientes:

i) establecer, aplicar y mantener estructuras y procedimientos, y disponer de los 
conocimientos técnicos, que sean adecuados y proporcionados a la naturaleza y complejidad 
de los activos de la IIC, a fin de detectar a tiempo y vigilar de forma permanente los eventos 
externos que puedan dar lugar a la pérdida de un instrumento financiero en custodia,

ii) evaluar de manera permanente si los eventos que se detecten con arreglo al inciso i) 
entrañan un riesgo significativo de pérdida de un instrumento financiero en custodia,

iii) informar a la gestora de los riesgos significativos detectados y tomar, en su caso, las 
medidas oportunas para prevenir o mitigar la pérdida de instrumentos financieros en 
custodia, cuando se hayan identificado acontecimientos externos, reales o potenciales, que 
presumiblemente conllevan un riesgo significativo de pérdida de un instrumento financiero en 
custodia.

4. Los requisitos a que se refiere el apartado 3, letras a) y b), podrán considerarse 
cumplidos en las siguientes circunstancias:

a) Cuando se produzcan acontecimientos naturales que escapen a la influencia o al 
control humanos.

b) Cuando un gobierno u órgano estatal, incluidos los órganos jurisdiccionales, adopte 
alguna ley, decreto, reglamento, resolución u orden que incida en los instrumentos 
financieros en custodia.

c) En caso de guerra, disturbios u otras turbulencias de importancia.
Los requisitos a que se refiere el apartado 3, letras a) y b), no se considerarán cumplidos 

en caso de error contable, fallo operativo, fraude o inobservancia de las obligaciones de 
segregación por el depositario o un tercero en el que se haya delegado la custodia de los 
instrumentos financieros.

El presente artículo se aplicará mutatis mutandis al delegado cuando el depositario haya 
transferido por contrato su responsabilidad de conformidad con lo previsto en el artículo 62 
bis de la ley 35/2003.

Artículo 137.  Cese del depositario y publicidad de la sustitución.
1. Si el depositario cesara en sus funciones, la CNMV dispondrá su sustitución por otra 

entidad habilitada para el ejercicio de dicha función. Si ello no fuera posible, la IIC quedará 
disuelta y se abrirá el período de liquidación. La liquidación se realizará por la sociedad 
gestora, en la forma prevista en el artículo 35. A la sustitución del depositario, así como los 
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cambios que se produzcan en su control, le será de aplicación lo dispuesto en el artículo 
12.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el artículo 14 de este reglamento.

2. En el caso de situaciones de concurso o suspensión del depositario que deriven en su 
sustitución, y cuando gestora y depositario pertenezcan al mismo grupo, la CNMV podrá 
solicitar manifestaciones de interés en base al procedimiento desarrollado al efecto, con el 
fin de nombrar una nueva entidad depositaria.

3. En caso de que ningún depositario manifestase su interés en sustituir al depositario 
saliente, o existiendo manifestaciones de interés, ninguna cumpliese con los requisitos 
mínimos establecidos en el procedimiento previsto en el apartado anterior, la CNMV podrá 
determinar la entidad o entidades que deberán asumir tal función, en base al procedimiento 
desarrollado al efecto.»

4. Dichos procedimientos deberán regirse por los principios de trasparencia, libre 
concurrencia y neutralidad.

Artículo 138.  Contenido del acuerdo escrito del depositario con la SGIIC por cada IIC que 
gestione o con la sociedad de inversión.

1. El acuerdo escrito a que se refiere el artículo 58.3 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, contendrá al menos los siguientes elementos:

a) Una descripción de los procedimientos que deban adoptarse para cada tipo de activo 
en el que pueda invertir la IIC confiado al depositario, incluido el procedimiento aplicable a la 
custodia.

b) Una descripción de los procedimientos que deban seguirse cuando la sociedad de 
gestión pretenda modificar el reglamento del fondo o el folleto de la IIC. Dichos 
procedimientos deberán precisar el momento en que haya de informarse al depositario y los 
casos en que el acuerdo previo de este sea necesario para proceder a esa modificación.

c) Una descripción de los medios y procedimientos que deba emplear el depositario a fin 
de transmitir a la sociedad gestora toda la información que esta precise para el cumplimiento 
de sus deberes. Tal descripción incluirá referencias al ejercicio de derechos vinculados a 
instrumentos financieros y al acceso puntual y fiable por parte de la sociedad de gestión y de 
la IIC de la información referente a las cuentas de esa IIC.

d) Una descripción de los medios y procedimientos a través de los que el depositario 
podrá tener acceso a la información que precise para el cumplimiento de sus deberes.

e) Una descripción de los procedimientos a través de los que el depositario podrá 
investigar la conducta de la sociedad de gestión y evaluar la calidad de la información por 
ella transmitida. Tal descripción incluirá referencias a las visitas in situ.

f) Una descripción de los procedimientos a través de los que la sociedad de gestión 
podrá verificar si el depositario cumple sus obligaciones contractuales.

g) Una descripción de la forma en que se desempeñará la función de custodia y 
vigilancia, dependiendo de los tipos de activos y las regiones geográficas en los que la IIC 
tenga previsto invertir. En lo que respecta a los deberes de custodia, la descripción 
comprenderá la lista de países y los procedimientos para añadir países a esa lista y/o 
suprimirlos. Esta información deberá ser coherente con la que figure en los documentos 
constitutivos de la IIC acerca de los activos en los que este pueda invertir.

h) Información sobre la posibilidad o no de que el depositario, o un tercero en el que se 
deleguen funciones de custodia reutilice los activos que le hayan sido confiados y, en su 
caso, las condiciones a las que se supedite tal reutilización.

i) Toda la información que habrán de intercambiar la IIC, la gestora y los terceros que 
actúen por cuenta de la IIC o de la gestora, por una parte, y el depositario, por otra, en 
relación con el desempeño de la función de vigilancia y control del depositario.

j) Los pormenores de los procedimientos de comunicación de incidencias, incluida la 
identidad de las personas que este deberá contactar en la IIC o la gestora para poner en 
marcha un procedimiento de ese tipo.

k) El compromiso del depositario de informar a la gestora cuando tenga conocimiento de 
que la segregación de los activos no es, o ha dejado de ser, suficiente para garantizar una 
protección frente a la insolvencia de un tercero, en el que se hayan delegado funciones.
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2. En relación con el intercambio de información y las obligaciones en materia de 
confidencialidad y blanqueo de capitales, el acuerdo al que se refiere este artículo incluirá al 
menos los siguientes elementos:

a) Una lista de toda la información que deba intercambiarse entre la IIC, su sociedad de 
gestión y el depositario a propósito de la suscripción, reembolso, emisión, cancelación y 
recompra de las participaciones y acciones de la IIC.

b) Una descripción de las obligaciones de confidencialidad que deban respetar las partes 
del acuerdo. Estas obligaciones en ningún caso impedirán que la CNMV y la autoridad 
competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora tengan acceso a la 
documentación e información que sea pertinente.

c) Información sobre las tareas y responsabilidades que hayan de asumir las partes del 
acuerdo en lo referente, cuando proceda, a las obligaciones en materia de prevención de 
blanqueo de capitales y de financiación del terrorismo.

3. En relación con la designación de terceros, el acuerdo al que se refiere este artículo 
incluirá al menos los siguientes elementos:

a) El compromiso de ambas partes de facilitarse información puntual sobre cualquier 
tercero que sea designado por una de ellas para el desempeño de sus funciones.

b) El compromiso de ambas partes de que, a solicitud de una de ellas, la otra le informe 
de los criterios aplicados para seleccionar al tercero y de las medidas tomadas para el 
seguimiento de las actividades por él desempeñadas.

c) Una declaración que señale que el depositario será responsable de la custodia de los 
activos de las instituciones, aún en el supuesto de que hayan confiado a un tercero la 
custodia de parte o de la totalidad de los activos, tal y como señala el artículo 62.2 de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, salvo en aquellos casos en los que estando permitida, de 
conformidad con el artículo 62 bis de dicha ley, se produzca una trasferencia de la 
responsabilidad por parte del depositario.

4. En relación a la modificación y terminación del acuerdo al que se refiere este artículo, 
éste incluirá al menos los siguientes elementos:

a) El período de vigencia del acuerdo.
b) Las condiciones en las que este puede modificarse o terminarse.
c) Las condiciones que sean necesarias para facilitar el paso de un depositario a otro y el 

procedimiento que deba seguir el primero para enviar toda la información pertinente al 
segundo.

5. El acuerdo especificará que la normativa aplicable será la establecida en la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, en este reglamento y en las demás disposiciones aplicables en 
nuestro ordenamiento.

6. En los casos en que las partes del acuerdo previsto en este artículo acuerden utilizar 
medios electrónicos para transmitirse la totalidad o una parte de la información que deban 
intercambiarse, el acuerdo dispondrá la necesidad de llevar un registro de esa información.

7. Información acerca de si el depositario puede reutilizar los activos de la IIC, así como 
las condiciones que afectarían al reúso de dichos activos.

Artículo 139.  Contrato marco entre depositario y SGIIC que gestione más de una IIC.
En el caso de que la sociedad de gestión gestione más de una IIC, el acuerdo previsto 

en el artículo anterior podrá cubrir más de una de estas IIC. En este caso, el acuerdo 
contendrá la lista de las IIC que queden cubiertas.

El depositario y la SGIIC o IIC, podrán optar por incluir los detalles de los medios y 
procedimientos que contempla el artículo 138.1.c) y d) en el contrato a que se refiere dicho 
aparatado o en un contrato escrito separado.

TÍTULO VI
Normas de conducta y conflictos de intereses
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Artículo 140.  Normativa aplicable.
Las SGIIC, las entidades depositarias y aquellas IIC que revistan la forma de sociedad y 

cuya gestión integral no esté encomendada a una SGIIC, las entidades comercializadoras, 
así como quienes desempeñen cargos de administración y dirección en todas ellas, sus 
empleados, agentes y apoderados estarán sujetos a las normas de conducta previstas en el 
artículo 65 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, con las especificaciones previstas en este 
reglamento y en su normativa de desarrollo.

Artículo 141.  Aplicación del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el Régimen 
Jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan 
servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, aprobado por el Real 
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

(Suprimido)

Artículo 142.  Reglamento interno de conducta.
1. Las SGIIC, las entidades depositarias, las IIC que revistan la forma de sociedad y 

cuya gestión no esté encomendada a una SGIIC, las entidades diferentes de una SGIIC que 
gestionen los activos de una IIC y las entidades comercializadoras deberán elaborar un 
reglamento interno de conducta, de obligado cumplimiento, que regulará la actuación de sus 
órganos de administración, empleados y representantes.

Cuando las entidades referidas en el párrafo anterior ya tengan, en aplicación de otra 
normativa, la obligación de elaborar un reglamento interno de conducta, podrán integrar en 
este las normas específicas referidas a su actividad en el ámbito de la inversión colectiva.

2. Los reglamentos internos de conducta deberán estar inspirados en los principios 
citados en las normas a que se refiere el artículo 65 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y 
en el título IV (normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversión) del 
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero. Deberán contener, de modo expreso, el régimen 
de operaciones personales de los consejeros, empleados y apoderados o agentes de la 
empresa, y demás aspectos previstos en el título VI de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

En todo caso, cabrá exigir a los promotores cuantos datos, informes o antecedentes se 
consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y requisitos 
establecidos en este reglamento.

3. Los reglamentos internos de conducta elaborados según lo previsto en este 
reglamento deberán remitirse a la CNMV previamente a su aplicación, la cual podrá efectuar 
recomendaciones. Si la CNMV apreciase disconformidad a lo dispuesto en la legislación 
aplicable a las IIC, lo notificará a las entidades, que deberán realizar las modificaciones 
necesarias que aseguren su cumplimiento.

4. El incumplimiento de lo previsto en los reglamentos internos de conducta, en cuanto 
su contenido sea desarrollo de las disposiciones a que se refiere el artículo 134, podrán dar 
lugar a la imposición de las correspondientes sanciones administrativas, en los términos 
previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Artículo 143.  Asignación de operaciones.
Los procedimientos de control interno de las entidades a que se refiere el artículo 

anterior deberán permitir acreditar que las decisiones de inversión a favor de una 
determinada institución de inversión colectiva, o cliente, se adoptan con carácter previo a la 
transmisión de la orden al intermediario.

Asimismo, debe disponer de criterios, objetivos y preestablecidos, para la distribución o 
desglose de operaciones que afecten a varias IIC, o clientes, que garanticen la equidad y no 
discriminación entre ellos.
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Artículo 144.  Conflictos de interés.
1. Las sociedades gestoras deberán estar organizadas y estructuradas de modo que 

puedan detectar y evitar el riesgo de que los intereses de las IIC o de los clientes se vean 
perjudicados por conflictos de interés:

a) Entre la sociedad y las IIC que gestione o los inversores de dichas IIC.
b) Entre los directivos, empleados o una persona competente de la sociedad gestora o 

que tenga, directa o indirectamente, un vínculo de control con la sociedad gestora y esta, las 
IIC que gestione o los inversores de dichas IIC.

c) Entre clientes.
d) Entre las IIC que gestione o los inversores de dichas IIC y otros clientes de la 

sociedad gestora.
e) Entre las IIC que gestione o los inversores de dicha IIC y otra IIC gestionada por la 

misma sociedad gestora o los inversores de la misma.
2. En concreto, deberán disponer de una política por escrito en materia de conflictos de 

intereses que se ajustará al tamaño de la organización, así como a la naturaleza, escala y 
complejidad de sus actividades.

Con arreglo a dicha política, las sociedades gestoras mantendrán procedimientos 
administrativos y de organización eficaces dirigidos a adoptar todas las medidas razonables 
destinadas a detectar, evitar, gestionar y controlar los conflictos de intereses para evitar que 
perjudiquen a los intereses de las IIC y de sus inversores.

3. Las sociedades gestoras garantizarán la independencia y separarán, en su propio 
ámbito operativo, las tareas y responsabilidades que puedan considerarse incompatibles 
entre sí o que sean susceptibles de generar conflictos de intereses sistemáticos, y evaluarán 
si las condiciones en que ejerce su actividad pueden suponer cualesquiera otros conflictos 
significativos de intereses.

En todo caso, las políticas y procedimientos relativos a los conflictos de intereses 
deberán garantizar la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas 
operaciones y actividades desempeñadas por las sociedades gestoras o en su nombre en 
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de intereses.

4. La sociedad gestora y el depositario, en el ejercicio de sus funciones respectivas, 
actuarán honesta, equitativa y profesionalmente, con independencia, y únicamente en el 
interés de la IIC y de los inversores de la IIC.

El depositario no realizará actividades respecto a la IIC o, en su caso de la sociedad 
gestora que actúe por cuenta de la IIC, que puedan generar conflictos de interés entre la IIC, 
sus inversores, la IIC y él mismo, salvo que el depositario haya separado funcional y 
jerárquicamente el desempeño de sus funciones como depositario de sus otras funciones 
potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos de interés estén debidamente 
identificados, gestionados, controlados, mitigados y comunicados a los inversores de la IIC.

5. A la hora de identificar los tipos de conflictos de intereses cuya existencia pueda 
perjudicar los intereses de la IIC, las SGIIC deberán incluir aquellos que puedan surgir como 
consecuencia de la integración de los riesgos de sostenibilidad en sus procesos, sistemas y 
controles internos.

6. A los efectos de lo dispuesto en este artículo, las sociedades gestoras que gestionen 
IIC distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, se ajustarán 
a lo establecido en el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de 
diciembre de 2012. Respecto a las demás sociedades gestoras, la CNMV podrá establecer 
las medidas específicas que deben adoptar para cumplir con este precepto.

Artículo 145.  Régimen específico de los conflictos de intereses consistentes en 
operaciones vinculadas.

1. Serán operaciones vinculadas las siguientes:
a) El cobro de remuneraciones por la prestación de servicios a una IIC, excepto los que 

preste la sociedad gestora a la propia institución y los previstos en el artículo 7.
b) La obtención por una IIC de financiación o la constitución de depósitos.
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c) La adquisición por una IIC de valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna 
de las personas definidas en el artículo 67.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, o en 
cuya emisión alguna de dichas personas actúe como colocador, asegurador, director o 
asesor.

d) Las compraventas de valores.
e) Toda transferencia o intercambio de recursos, obligaciones u oportunidades de 

negocio entre las sociedades de inversión, las sociedades gestoras y los depositarios, por un 
lado, y quienes desempeñen en ellos cargos de administración o dirección, por otro.

f) Cualquier negocio, transacción o prestación de servicios en los que intervenga una IIC 
y cualquier empresa del grupo económico de la gestora, del depositario o de la SICAV o 
alguno de los miembros de sus respectivos consejos de administración u otra IIC o 
patrimonio gestionados por la misma entidad gestora u otra gestora del grupo.

2. Las operaciones vinculadas que se lleven a cabo entre las SGIIC y las sociedades de 
inversión que no hubieran delegado la gestión de sus activos en otra entidad, y quienes 
desempeñen en ellas cargos de administración y dirección, cuando representen para la 
SGIIC o la sociedad de inversión, o para la IIC que administren, un volumen de negocio 
significativo, deberán ser aprobadas por el consejo de administración de acuerdo con las 
siguientes reglas:

a) El asunto deberá incluirse en el orden del día con la debida claridad.
b) Si algún miembro del consejo de administración se considerase parte vinculada 

conforme a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en este artículo, deberá 
abstenerse de participar en la votación.

c) La votación será secreta.
d) El acuerdo deberá ser adoptado por mayoría de dos tercios del total de consejeros, 

excluyendo del cómputo a los consejeros que, en su caso, se abstengan de acuerdo con lo 
dispuesto en la letra b).

e) Una vez celebrada la votación y proclamado el resultado, será válido hacer constar en 
el acta las reservas o discrepancias de los consejeros respecto al acuerdo adoptado.

La CNMV deberá determinar qué se entenderá, a los efectos de este artículo, por 
volumen de negocio significativo atendiendo a la dimensión de la SGIIC o la sociedad de 
inversión, el patrimonio administrado y la cuantía y características de la operación vinculada.

Artículo 146.  Separación del depositario.
1. Los procedimientos de las sociedades gestoras o, en su caso, de las sociedades de 

inversión, así como de los depositarios, para evitar conflictos de interés, deberán arbitrar las 
medidas necesarias que garanticen que la información derivada de sus respectivas 
actividades no se encuentra al alcance, directa o indirectamente, del personal de la otra 
entidad; a tal efecto, preverá la separación física de los recursos humanos y materiales 
dedicados a la actividad de gestión y depositaría y los instrumentos informáticos que impidan 
el flujo de la información que pudiese generar conflictos de interés entre los responsables de 
una y otra actividad.

En particular, estos procedimientos deberán prever las siguientes normas de separación:
a) La inexistencia de consejeros o administradores comunes.
b) La dirección efectiva de la sociedad gestora por personas independientes del 

depositario.
c) Que la sociedad gestora y el depositario tengan domicilios diferentes y separación 

física de sus centros de actividad.
2. La sociedad gestora y, en su caso, la sociedad de inversión deberán manifestar, en los 

documentos informativos señalados en el artículo 22 de este reglamento, el tipo exacto de 
relación que les vincule al depositario, tomando como referencia, en su caso, la enumeración 
de circunstancias contenidas en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

La sociedad gestora y, en su caso, la sociedad de inversión deberá hacer referencia en 
el informe semestral y en el informe anual a las operaciones de adquisición o venta de 
valores o instrumentos financieros en las que el depositario sea vendedor o comprador, 
respectivamente.
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3. En la unidad independiente de la sociedad gestora o de la sociedad de inversión 
encargada de la verificación del cumplimiento de los requisitos exigidos de acuerdo con lo 
previsto en el apartado 1, no deberá haber una mayoría de miembros con funciones 
ejecutivas en la entidad.

4. El informe sobre el grado de cumplimiento de las exigencias previstas en el artículo 
68.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, deberá ser elaborado con carácter anual y 
remitido a la CNMV en el plazo de un mes desde el cierre del ejercicio al que se refiera.

Artículo 147.  Deber de actuación en interés de las IIC y de sus partícipes o accionistas.
El deber de actuar en interés de las IIC y de los partícipes y accionistas al que se refiere 

el artículo 46.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, comprenderá, entre otras, las 
siguientes obligaciones:

a) Las sociedades gestoras o las IIC que revistan la forma de sociedad y cuya gestión no 
esté encomendada a una sociedad de gestión aplicarán unas políticas y procedimientos 
encaminados a evitar prácticas de las que quepa razonablemente esperar un efecto negativo 
para la estabilidad e integridad del mercado.

b) Las sociedades gestoras o las IIC que revistan la forma de sociedad y cuya gestión no 
esté encomendada a una sociedad de gestión, procurarán el uso para las IIC por ellas 
gestionadas de unos modelos de fijación de precios y unos sistemas de valoración que, 
siendo equitativos, correctos y transparentes, les permitan actuar en interés de sus 
partícipes o accionistas. Dichas entidades deberán poder demostrar que las carteras de las 
IIC han sido valoradas correctamente.

c) Las sociedades gestoras o las IIC que revistan la forma de sociedad y cuya gestión no 
esté encomendada a una sociedad de gestión evitarán costes indebidos a cargo de las IIC y 
de sus partícipes o accionistas.

Artículo 148.  Requisito de diligencia en la comprobación de las inversiones.
1. Las sociedades gestoras y las IIC que revistan la forma de sociedad y cuya gestión no 

esté encomendada a una sociedad de gestión, mantendrán un alto nivel de diligencia en la 
selección y seguimiento permanente de las inversiones, en interés de las IIC y en aras de la 
integridad del mercado.

2. Las sociedades gestoras o las IIC deberán tener un conocimiento y una comprensión 
adecuada de los activos en que inviertan las IIC por ellas gestionadas.

3. Las sociedades gestoras o las IIC establecerán por escrito políticas y procedimientos 
idóneos para asegurar la debida diligencia y aplicarán medidas efectivas a fin de garantizar 
que las decisiones de inversión de las IIC sean acordes a sus objetivos, estrategia de 
inversión y limitación de riesgos.

4. Las sociedades gestoras o las IIC al aplicar su política de gestión de riesgos, y 
teniendo en cuenta, cuando proceda, la naturaleza de la inversión que contemplen, 
efectuarán, antes de realizar la inversión, las previsiones y análisis necesarios sobre la 
contribución de esta a la composición, liquidez y perfil de rentabilidad riesgo. Dichos análisis 
se realizarán basándose únicamente en información fiable y actualizada, en términos 
cuantitativos y cualitativos.

5. Las sociedades gestoras o, en su caso, las IIC autogestionadas deberán tener en 
cuenta los riesgos de sostenibilidad cuando cumplan las obligaciones previstas en los 
apartados 1 a 4 anteriores.

Cuando las sociedades gestoras o, en su caso, las IIC autogestionadas consideren las 
principales incidencias adversas de las decisiones de inversión sobre los factores de 
sostenibilidad, tal como se describen en el artículo 4, apartado 1, letra a), del Reglamento 
(UE) 2019/2088, o de conformidad con lo dispuesto en el artículo 4, apartados 3 o 4, de 
dicho Reglamento, deberán tener en cuenta las obligaciones establecidas en los apartados 1 
a 4 anteriores.
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Artículo 149.  Requisitos para que una sociedad gestora pueda recurrir a un intermediario 
principal.

1. Cuando las sociedades gestoras recurran a los servicios de un intermediario principal, 
se fijarán los términos de dicha prestación de servicios en un contrato escrito que deberá 
cumplir con lo dispuesto en el reglamento del fondo o los estatutos de la sociedad de 
inversión. En particular, se contemplará con claridad la posibilidad de transferencia y 
reutilización de activos de las IIC, y la obligación de informar al depositario de la existencia y 
contenido del mencionado contrato, de manera que los depositarios puedan cerciorarse de 
que el contenido de esos contratos les permite llevar a cabo sus funciones adecuadamente.

Estas sociedades gestoras actuarán con la debida competencia y diligencia en la 
selección y designación de los intermediarios principales. En concreto, los intermediarios 
principales deberán presentar una solvencia suficiente a juicio de la gestora para atender el 
cumplimiento de sus obligaciones. A estos efectos, la gestora deberá realizar un análisis del 
riesgo de crédito de la contraparte, utilizando metodologías apropiadas y considerando 
diferentes indicadores o parámetros de uso habitual en el mercado.

2. El depositario podrá actuar también como intermediario principal de una IIC que no 
cumpla con la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, siempre que haya separado 
funcional y jerárquicamente el desempeño de sus funciones como depositario de sus 
funciones como intermediario principal, y que los posibles conflictos de interés estén 
debidamente identificados, gestionados, controlados, mitigados y comunicados a los 
inversores de la IIC.

Artículo 150.  Obligaciones de información sobre la ejecución de las órdenes de suscripción 
y reembolso.

1. Las sociedades gestoras y las IIC que revistan la forma de sociedad y cuya gestión no 
esté encomendada a una sociedad de gestión, después de ejecutar una orden de 
suscripción o reembolso de un accionista o partícipe, se lo notificarán a este en un soporte 
duradero a más tardar el primer día hábil siguiente a dicha ejecución o, si es un tercero quien 
envía la confirmación de esta a la sociedad de gestión o a la IIC, a más tardar el primer día 
hábil siguiente a la recepción de dicha confirmación.

Lo referido en el párrafo anterior no se aplicará cuando la notificación fuera a contener la 
misma información que la confirmación que deba ser enviada sin demora al partícipe o 
accionista por un tercero.

Sin perjuicio de lo previsto en los párrafos anteriores, la confirmación realizada conforme 
al artículo 68 del Real Decreto 217/2008 basta para cumplir la obligación prevista en el 
primer párrafo.

2. La notificación prevista en el apartado 1 contendrá, en su caso, los siguientes datos:
a) La identidad de la sociedad de gestión o de la IIC.
b) El nombre u otra designación del partícipe o accionista.
c) La fecha y hora de recepción de la orden y el método de pago.
d) La fecha de la ejecución.
e) La identidad de la IIC.
f) El tipo de orden.
g) El número de participaciones o acciones afectadas.
h) El valor liquidativo al que se hayan suscrito o reembolsado las participaciones.
i) La fecha del valor liquidativo.
j) El valor bruto de la orden, incluidos los gastos de suscripción, o el importe neto, 

excluidos los gastos de reembolso.
k) La suma total de las comisiones y gastos cobrados, con su desglose por partidas si el 

inversor así lo solicita.
3. En caso de que las órdenes de un partícipe o accionista se ejecuten periódicamente, 

la sociedad gestora o la IIC procederá en cada caso a la notificación prevista en los 
apartados anteriores o facilitará a aquel con una periodicidad al menos semestral los datos 
señalados en el apartado anterior.

4. Las sociedades gestoras o las IIC transmitirán a los partícipes, a solicitud suya, 
información sobre la situación de sus órdenes.
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Disposición adicional primera.  Régimen de comisiones de los fondos de inversión de 
carácter financiero, constituidos como fondos de inversión en activos del mercado monetario 
al amparo de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de 
inversión colectiva.

1. Los fondos de inversión de carácter financiero, constituidos como fondos de inversión 
en activos del mercado monetario, al amparo de la derogada Ley 46/1984, de 26 de 
diciembre, reguladora de las instituciones de inversión colectiva, inscritos en el 
correspondiente registro de la CNMV a la entrada en vigor de este reglamento, habrán de 
seguir respetando los límites a las comisiones contenidos en esta disposición, mientras su 
política de inversión permita seguir considerándolos como tales.

2. No podrán percibirse comisiones de gestión que superen los límites siguientes:
a) Cuando la comisión se calcule únicamente en función del patrimonio del fondo, el 1% 

de este.
b) Cuando se calcule únicamente en función de los resultados, el 10% de éstos.
c) Cuando se utilicen ambas variables, el 0,67% del patrimonio y el 3,33% de los 

resultados.
3. Las comisiones de suscripción y reembolso no podrán exceder del 1% del valor 

liquidativo de las participaciones.
4. La retribución del depositario se pactará libremente, pero no podrá ser superior al 1,5 

por 1.000 anual del patrimonio custodiado. Dicha comisión constituirá la retribución al 
depositario por la realización de todas las funciones que le asigna la normativa, sin que los 
fondos puedan soportar costes adicionales cuando el depositario haya delegado en terceros 
la realización de alguna de tales funciones. Excepcionalmente, y previa autorización de la 
CNMV, dicha comisión podrá ser superior si se trata de depositarios que hayan de cumplir 
principalmente sus funciones en el extranjero. Con independencia de esta comisión, los 
depositarios podrán percibir de los fondos comisiones por la liquidación de operaciones, 
siempre que sean conformes con las normas generales reguladoras de las correspondientes 
tarifas.

Disposición adicional segunda.  Comercialización con pasaporte a inversores 
profesionales de las acciones y participaciones de IIC de fuera de la Unión Europea 
gestionadas por gestoras autorizadas en un Estado miembro de acuerdo con la Directiva 
2011/61/UE, de 8 de junio de 2011.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las IIC a que se 
refiere el artículo 2.1.d) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que se dirija a inversores 
profesionales, estará sujeta a lo previsto en el artículo 15 ter y en el apartado 7 de la 
disposición adicional sexta de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, hasta la adopción del acto 
delegado de la Comisión Europea a que se refiere dicha disposición adicional.

2. Una vez adoptado el acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
apartado anterior y en los términos que éste establezca, las gestoras autorizadas en un 
Estado miembro de la Unión Europea podrán comercializar libremente las acciones y 
participaciones de las IIC que gestionen referidas en el apartado anterior, de conformidad 
con los siguientes apartados y siempre y cuando cumplan los siguientes requisitos:

a) Deberán existir acuerdos de cooperación entre la CNMV o las autoridades nacionales 
competentes del Estado miembro en el que esté autorizada la gestora y las autoridades de 
supervisión del tercer Estado en el que esté establecida la IIC, con el fin de garantizar como 
mínimo un intercambio eficaz de información que permita a las autoridades competentes 
llevar a cabo sus funciones supervisión de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de 
junio de 2011.

b) El tercer Estado en el que esté establecida la IIC no podrá figurar en la lista de países 
y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera Internacional 
sobre el Blanqueo de Capitales.

c) El tercer Estado deberá haber suscrito un acuerdo con España o el Estado miembro 
en el que esté autorizada la gestora que se ajuste plenamente a los preceptos establecidos 
en el artículo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de 
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la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos y garantice un intercambio 
efectivo de información en materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales 
en materia de impuestos.

En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluación de la aplicación de los 
párrafos a) y b) anteriores realizada por las autoridades competentes del Estado miembro en 
el que haya sido autorizada la gestora, podrá someter el asunto a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados, que podrá actuar de conformidad con las facultades que le confiere el 
artículo 19 del Reglamento 1095/2010/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de 
noviembre de 2010.

3. En el supuesto de que una gestora autorizada por la CNMV tenga la intención de 
comercializar en España participaciones de una IIC que ella gestione y que sea de un tercer 
Estado o de una IIC subordinada cuya IIC principal no sea una IIC de la Unión Europea, será 
de aplicación lo siguiente:

a) La gestora deberá presentar a la CNMV una notificación relativa a cada IIC que se 
proponga comercializar que incluirá la documentación y la información que se establece a 
continuación:

1.º Un escrito de solicitud, que comprenderá un programa de actividad en el que se 
identifique la IIC que se proponga comercializar la gestora e información sobre el lugar en 
que se encuentra establecida.

2.º El reglamento de la IIC o sus documentos constitutivos.
3.º La identificación del depositario.
4.º Una descripción de la IIC o cualquier información sobre ésta a disposición de los 

inversores.
5.º Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC es 

una IIC subordinada.
6.º Cualquier información adicional mencionada en el folleto para cada IIC que la gestora 

tenga intención de comercializar.
7.º Información sobre las medidas adoptadas para impedir la comercialización de 

participaciones de la IIC entre inversores particulares, incluso en el caso de que la gestora 
recurra a la actuación de entidades independientes para prestar servicios de inversión 
relativos a la IIC.

b) En el plazo máximo de 20 días hábiles desde la recepción de la documentación 
completa que acompaña al escrito de notificación de acuerdo con lo previsto en el párrafo 
anterior, la CNMV notificará a la gestora la resolución sobre la solicitud de comercialización 
de las IIC identificadas en el escrito de solicitud.

c) La gestora podrá iniciar la comercialización de la IIC a partir de la notificación de la 
resolución favorable.

d) La solicitud de comercialización sólo podrá ser denegada si la administración de la IIC 
por parte de la gestora no se realiza, o no se va a realizar con arreglo a la Directiva 
2011/61/UE, de 8 de junio, o si la gestora no cumple o no va a cumplir alguna de las 
disposiciones de dicha directiva.

e) La CNMV deberá informar a la Autoridad Europea de Valores y Mercados de que la 
gestora ha sido autorizada a comercializar la IIC en cuestión en España.

4. En el supuesto de que una gestora de la Unión Europea autorizada por una autoridad 
nacional competente de otro Estado miembro de la Unión Europea, tenga la intención de 
comercializar participaciones de IIC que ella gestione y sean de un tercer Estado en España, 
entre inversores profesionales, será de aplicación lo siguiente:

a) La comercialización en España será libre desde que la autoridad competente del 
Estado miembro le comunique a la gestora que ha remitido el expediente de documentación 
completo a la CNMV con la información recogida en el apartado 3, información sobre las 
medidas adoptadas para la comercialización de la IIC, la indicación de los Estados miembros 
en que tenga previsto comercializar las participaciones de la IIC entre inversores 
profesionales y una declaración de la autoridad competente del Estado miembro que 
confirme que la gestora está autorizada a gestionar la IIC con una estrategia de inversión 
concreta.
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b) Serán válidos a los efectos previstos en este apartado los escritos de notificación y 
expedientes que la CNMV reciba en una lengua de uso habitual en el ámbito financiero 
internacional, así como los que reciba en formato electrónico.

5. En el supuesto de que una gestora autorizada por la CNMV, tenga la intención de 
comercializar en otros Estados miembros participaciones de IIC que ella gestione y que sean 
de un tercer Estado, será de aplicación lo siguiente:

a) La gestora deberá presentar a la CNMV una notificación relativa a cada IIC que se 
proponga comercializar que incluirá la información a que se refiere el apartado 3.a) anterior 
información sobre las medidas adoptadas para la comercialización de la IIC y la indicación 
de los Estados miembros en que tenga previsto comercializar las participaciones de la IIC 
entre inversores profesionales.

b) En el plazo máximo de 20 días hábiles desde la fecha de la recepción del expediente 
completo de la notificación, y siempre y cuando la gestión de la IIC por parte de la gestora 
sea y vaya a ser conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, y la gestora 
cumpla las disposiciones de dicha directiva, la CNMV remitirá dicho expediente a las 
autoridades nacionales competentes de los Estados miembros en los que la gestora 
pretenda comercializar la IIC. El expediente irá acompañado de una declaración de la CNMV 
que confirme que la gestora está autorizada a gestionar la IIC con una estrategia de 
inversión concreta.

c) Una vez remitido el expediente de notificación, la CNMV notificará este hecho de 
forma inmediata a la gestora, que podrá iniciar la comercialización de las IIC en los 
correspondientes Estados miembros a partir de la fecha de dicha notificación.

d) La CNMV comunicará asimismo a la Autoridad Europea de Valores y Mercados que la 
gestora puede comenzar a comercializar las participaciones de la IIC en los Estados 
miembros en cuestión.

e) La CNMV podrá elaborar la declaración y remitir los escritos de notificación y 
expedientes previstos en este apartado en una lengua de uso habitual en el ámbito 
financiero internacional, así como en formato electrónico.

6. En caso de modificación sustancial de alguno de los datos comunicados de 
conformidad con los apartados 3 o 5, la gestora notificará la modificación prevista 
previamente con un plazo mínimo de antelación de 1 mes y por escrito a la CNMV, o, en el 
caso de que sea una modificación imprevista, inmediatamente después de producirse. Una 
vez comunicada la modificación a que se refiere el apartado anterior, se estará lo dispuesto 
en los párrafos siguientes:

a) En el supuesto de que, como consecuencia de la modificación prevista, la gestión de 
la IIC por parte de la gestora ya no fuese conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de 
junio de 2011, o la gestora ya no cumpliese dicha directiva, la CNMV le informará, 
inmediatamente, salvo causa justificada, de que no puede aplicar tal modificación.

b) En el supuesto de que la modificación se aplique sin que la gestora realice la 
comunicación previa prevista en los párrafos anteriores o en el supuesto de que la gestión 
de la IIC por la gestora ya no sea conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 
2011, o la gestora deje de cumplir con dicha directiva como consecuencia de una 
modificación imprevista, la CNMV adoptará todas las medidas oportunas de conformidad con 
el título VI de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, incluyendo, si fuese necesario, la 
prohibición expresa de la comercialización de la IIC.

c) En el supuesto de que las modificaciones sean aceptables porque no afectan a la 
conformidad de la gestión de la IIC por parte de la gestora con la Directiva 2011/61/UE, de 8 
de junio de 2011, ni a la conformidad con carácter general de la gestora con dicha directiva, 
la CNMV informará inmediatamente de dichas modificaciones a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados en la medida en que las modificaciones afecten al cese de la 
comercialización de determinadas IIC o a la comercialización de IIC adicionales y, en su 
caso, a las autoridades competentes de los Estados miembros en los que la gestora 
comercialice la IIC.

7. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 41.4 de la Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de 
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inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, esta disposición adicional será de aplicación a las 
entidades a que se refiere el artículo 5.1.c), de dicha ley. A estos efectos, las referencias a 
las IIC se entenderán realizadas a las ECR y a las EICC.

Disposición adicional tercera.  Comercialización con pasaporte en la Unión Europea a 
inversores profesionales de las acciones y participaciones de IIC de la Unión Europea 
gestionadas por gestoras no domiciliadas en la Unión Europea de conformidad con la 
Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011.

1. Hasta la adopción del acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
artículo 67.6 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la comercialización en 
España a inversores profesionales de las acciones y participaciones de las IIC a las que se 
refiere el artículo 2.1.e) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y que estén autorizadas o 
registradas, o tengan su domicilio o su oficina principal en un Estado miembro, estará sujeta 
a lo previsto en el artículo 15 quáter de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

2. Una vez adoptado el acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
apartado anterior y en los términos que éste establezca, la comercialización de las acciones 
y participaciones de las IIC a que se refiere dicho apartado será libre de conformidad con los 
siguientes apartados.

3. La gestora deberá haber sido autorizada previamente por la CNMV de conformidad 
con lo dispuesto en la disposición adicional sexta o por otra autoridad nacional competente 
de un Estado miembro en virtud de lo dispuesto en el artículo 37 de la Directiva 2011/61/UE, 
de 8 de junio de 2011.

4. En el supuesto de que una gestora no domiciliada en la Unión Europea y autorizada 
por la CNMV tenga la intención de comercializar entre inversores profesionales y en España 
participaciones de una IIC que ella gestione y que esté autorizada o registrada en un Estado 
miembro, será de aplicación lo siguiente:

a) Deberá presentar a la CNMV una notificación relativa a cada IIC que se proponga 
comercializar que incluirá la documentación y la información que se establecen a 
continuación:

1.º Un escrito de solicitud, que comprenderá un programa de actividad en el que se 
identifique la IIC que se proponga comercializar la gestora e información sobre el lugar en 
que se encuentra establecida.

2.º El reglamento de la IIC o sus documentos constitutivos.
3.º La identificación del depositario.
4.º Una descripción de la IIC o cualquier información sobre ésta a disposición de los 

inversores.
5.º Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la IIC principal si la IIC es 

una IIC subordinada.
6.º Cualquier información adicional mencionada en el artículo 23 bis de este reglamento 

para cada IIC que la gestora tenga intención de comercializar.
7.º Información sobre las medidas adoptadas para impedir la comercialización de 

participaciones de la IIC entre inversores particulares, incluso en el caso de que la gestora 
recurra a la actuación de entidades independientes para prestar servicios de inversión 
relativos a la IIC. Estas medidas estarán sujetas a las leyes españolas y a la supervisión de 
la CNMV.

b) En el plazo máximo de 20 días hábiles desde la recepción de la documentación 
completa de acuerdo con lo previsto en el párrafo anterior, la CNMV notificará a la gestora la 
resolución sobre la solicitud de comercialización de la IIC identificada en el escrito de 
solicitud.

c) La gestora podrá iniciar la comercialización de la IIC a partir de la notificación de la 
resolución favorable.

d) La solicitud de comercialización sólo podrá ser denegada si la gestión de la IIC por 
parte de la gestora no se realiza, ni se va a realizar con arreglo a la Directiva 2011/61/UE, de 
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8 de junio de 2011, o si la gestora no cumple o no va a cumplir alguna de las disposiciones 
de dicha Directiva.

e) La CNMV deberá informar asimismo a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y, 
en su caso, a las autoridades nacionales competentes de la IIC, de que la gestora puede 
comenzar a comercializar la IIC en cuestión en España.

5. En el supuesto de que una gestora no domiciliada en la Unión Europea y autorizada 
por una autoridad nacional competente de otro Estado miembro de la Unión Europea de 
conformidad con el artículo 37 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, tenga la 
intención de comercializar participaciones de IIC que ella gestione en España entre 
inversores profesionales, será de aplicación lo siguiente:

a) La comercialización en España será libre desde que la autoridad competente del 
Estado miembro le comunique a la gestora que ha remitido el expediente de documentación 
completo a la CNMV con la información prevista en el apartado 4.a) anterior, información 
sobre las medidas adoptadas para la comercialización de la IIC, la indicación de los Estados 
miembros en que tenga previsto comercializar las participaciones de la IIC entre inversores 
profesionales y una declaración de la autoridad competente del Estado miembro que 
confirme que la gestora está autorizada a gestionar la IIC con una estrategia de inversión 
concreta.

b) Serán válidos a los efectos previstos en este apartado los escritos de notificación y 
expedientes que la CNMV reciba en una lengua de uso habitual en el ámbito financiero 
internacional, así como los que reciba en formato electrónico.

6. En el supuesto de que una gestora no domiciliada en la Unión Europea y autorizada 
por la CNMV, tenga la intención de comercializar participaciones de IIC que ella gestione 
entre inversores profesionales en otros Estados miembros, será de aplicación lo siguiente:

a) La gestora deberá presentar a la CNMV una notificación relativa a cada IIC que se 
proponga comercializar que incluirá la información a que se refiere el apartado 5.a) anterior.

b) En el plazo máximo de 20 días hábiles desde la fecha de la recepción del expediente 
completo, y siempre y cuando la gestión de las IIC por parte de la gestora sea y vaya a ser 
conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, y la gestora cumpla las 
disposiciones de dicha directiva, la CNMV remitirá dicho expediente a las autoridades 
nacionales competentes de los Estados miembros en los que se pretende comercializar las 
participaciones de la IIC. El expediente irá acompañado de una declaración de la CNMV que 
confirme que la gestora está autorizada a gestionar la IIC con una estrategia de inversión 
concreta.

c) Una vez remitido el expediente de notificación, la CNMV comunicará este hecho de 
forma inmediata a la gestora, que podrá iniciar la comercialización de las IIC en los 
correspondientes Estados miembros a partir de la fecha de dicha notificación.

d) La CNMV comunicará asimismo a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y, en 
su caso, a las autoridades nacionales competentes de las IIC, de que la gestora puede 
comenzar a comercializar participaciones de las IIC en los Estados miembros en cuestión.

e) La CNMV podrá elaborar la declaración y remitir los escritos de notificación y los 
expedientes previstos en este apartado en una lengua de uso habitual en el ámbito 
financiero internacional, así como en formato electrónico.

7. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados de conformidad con los 
apartados 4 ó 6, la gestora notificará la modificación prevista previamente con un plazo 
mínimo de antelación de 1 mes y por escrito a la CNMV, o, en el caso de que sea una 
modificación imprevista, inmediatamente después de producirse. Una vez comunicada la 
modificación, se estará a lo dispuesto en los párrafos siguientes:

a) En el supuesto de que, como consecuencia de la modificación prevista, la gestión de 
la IIC por parte de la gestora ya no fuese conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de 
junio de 2011, o la gestora ya no cumpliese dicha directiva, la CNMV le informará, 
inmediatamente, salvo causa justificada, de que no puede aplicar la modificación.

b) En el supuesto de que la modificación se aplique sin que la gestora realice la 
comunicación previa prevista en los párrafos anteriores o en el supuesto de que la gestión 
de la IIC por la gestora ya no sea conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 
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2011, o la gestora deje de cumplir con dicha directiva como consecuencia de una 
modificación imprevista, la CNMV adoptará todas las medidas oportunas de conformidad con 
el título VI de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, incluyendo, si fuese necesario, la 
prohibición expresa de la comercialización de la IIC.

c) En el supuesto de que las modificaciones sean aceptables porque no afectan a la 
conformidad de la gestión de la IIC por parte de la gestora con la Directiva 2011/61/UE, de 8 
de junio de 2011, ni a la conformidad con carácter general de la gestora con dicha directiva, 
la CNMV informará inmediatamente de dichas modificaciones a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados en la medida en que las modificaciones afecten al cese de la 
comercialización de determinadas IIC o a la comercialización de IIC adicionales y, en su 
caso, a las autoridades competentes de los Estados miembros en los que se comercialicen 
las IIC.

8. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 41.4 de la Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de 
inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, esta disposición adicional será de aplicación a las 
entidades a que se refiere el artículo 5.1.d), de dicha ley, y que estén autorizadas o 
registradas, o tengan su domicilio o su oficina principal en un Estado miembro. A estos 
efectos, las referencias a las IIC se entenderán realizadas a las entidades de capital-riesgo y 
a las otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado.

Disposición adicional cuarta.  Comercialización con pasaporte a inversores profesionales 
de las acciones y participaciones de IIC de un tercer Estado gestionadas por gestoras no 
domiciliadas en la Unión Europea de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio 
de 2011.

1. Hasta la adopción del acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
artículo 67.6 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la comercialización a 
inversores profesionales de las acciones y participaciones de las IIC a las que se refiere el 
artículo 2.1.e) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y que no estén autorizadas o 
registradas, ni tengan su domicilio o su oficina principal en un Estado miembro, estará sujeta 
a lo previsto en el artículo 15 quáter de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

2. Una vez adoptado el acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
apartado anterior y en los términos que éste establezca, la comercialización de las acciones 
y participaciones de las IIC a que se refiere el apartado anterior será libre de conformidad 
con lo previsto en los apartados 3 a 7 de la disposición adicional anterior, que se aplicarán 
con las especialidades previstas en los siguientes apartados:

a) Las referencias realizadas a las IIC a las que se refiere el artículo 2.1.e) de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, y que estén autorizadas o registradas, o tengan su domicilio o 
su oficina principal en un Estado miembro, se entenderá realizadas a las IIC que no estén 
autorizadas o registradas, ni tengan su domicilio o su oficina principal en un Estado miembro.

b) Además de los requisitos aplicables a las gestoras de un Estado miembro previstos en 
la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y este 
real decreto, la comercialización de IIC de un tercer Estado por las gestoras no domiciliadas 
en la Unión Europea requerirá que se cumplan las siguientes condiciones:

1.º Deberán existir acuerdos de cooperación entre la CNMV y las autoridades nacionales 
del Estado miembro que hubiese autorizado a la gestora de conformidad con el artículo 37 
de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, con las autoridades de supervisión del 
tercer Estado en el que esté establecida la IIC, con el fin de garantizar al menos un 
intercambio eficaz de información que permita a las autoridades competentes llevar a cabo 
sus funciones supervisión de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011.

2.º El tercer Estado en el que esté establecida la IIC no podrá figurar en la lista de países 
y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera Internacional 
sobre el Blanqueo de Capitales.

3.º El tercer Estado deberá haber suscrito un acuerdo con España o el Estado miembro 
cuya autoridad nacional hubiese autorizado a la gestora de conformidad con el artículo 37 de 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 968 –



la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, que se ajuste plenamente a los preceptos 
establecidos en el artículo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el 
Patrimonio de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos y garantice 
un intercambio efectivo de información en materia tributaria, incluyendo, si procede, 
acuerdos multilaterales en materia de impuestos.

c) En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluación de la aplicación de los 
ordinales 1.º y 2.º anteriores realizada por las autoridades competentes del Estado miembro 
en el que haya sido autorizada la gestora no domiciliada en la Unión Europea, podrá someter 
el asunto a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, que podrá actuar de conformidad 
con las facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento 1095/2010/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010.

d) La notificación prevista en el apartado 4.a) de la disposición adicional anterior se 
referirá a cada IIC que se proponga comercializar en España.

e) La solicitud de comercialización podrá ser denegada si la administración de la IIC por 
parte de la gestora no se realiza, ni se va a realizar con arreglo a la Directiva 2011/61/UE, de 
8 de junio de 2011, o si la gestora no cumple o no va a cumplir alguna de las disposiciones 
de dicha directiva.

3. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 41.4 de la Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de 
inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, esta disposición adicional será de aplicación a las 
entidades a que se refiere el artículo 5.1.d), de dicha ley, y que no estén autorizadas o 
registradas, o ni tengan su domicilio o su oficina principal en un Estado miembro. A estos 
efectos, las referencias a las IIC se entenderán realizadas a las entidades de capital-riesgo y 
a las otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado.

Disposición adicional quinta.  Condiciones para la gestión de IIC de la Unión Europea por 
una gestora no domiciliada en la Unión Europea de conformidad con la Directiva 
2011/61/UE, de 8 de junio de 2011.

1. Hasta la adopción del acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
artículo 67.6 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la gestión de las IIC a las que 
se refiere el artículo 2.1.e) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y que estén autorizadas o 
registradas, o tengan su domicilio o su oficina principal en España u otro Estado miembro, 
requerirá la previa autorización y registro ante la CNMV de conformidad con lo previsto en la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y en el presente real decreto.

2. Una vez adoptado el acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
apartado anterior y en los términos que éste establezca, la gestión de las IIC a que se refiere 
dicho apartado será libre de conformidad con lo previsto en los apartados siguientes.

3. Las gestoras no domiciliadas en la Unión Europea autorizadas por la CNMV de 
conformidad con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, que tengan la intención de 
gestionar por primera vez en otro Estado miembro una IIC autorizada o registrada o que 
tenga su domicilio u oficina principal en España u otro Estado miembro, podrán hacerlo 
directamente o mediante el establecimiento de una sucursal, siempre y cuando la gestora 
esté autorizada para gestionar ese tipo de IIC y se cumplan los siguientes requisitos:

a) La gestora no domiciliada en la Unión Europea deberá remitir a la CNMV una solicitud 
con la siguiente información:

1.º El Estado miembro en el que tenga la intención de gestionar la IIC directamente o 
mediante una sucursal.

2.º Un programa de actividad en el que se indiquen, en particular, los servicios que se 
propone prestar y en el que identifique la IIC que se propone gestionar.

b) En el supuesto de que la gestora no domiciliada en la Unión Europea se proponga 
establecer una sucursal, proporcionará además la siguiente información:

1.º La estructura organizativa de la sucursal.
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2.º La dirección en el Estado miembro de origen de la IIC donde pueda obtenerse 
documentación.

3.º El nombre y los detalles de contacto de las personas responsables de la gestión de la 
sucursal.

c) La CNMV remitirá dicha documentación a las autoridades competentes del Estado 
miembro en el que la gestora tenga la intención de gestionar la IIC en el plazo de 1 mes en 
el supuesto de que la gestora no domiciliada en la Unión Europea se proponga gestionar la 
IIC directamente, o de 2 meses en el supuesto de que se proponga establecer una sucursal, 
contado desde la recepción de la documentación completa. La CNMV sólo remitirá dicha 
documentación si la gestión de la IIC por parte de la gestora es y sigue siendo conforme con 
las disposiciones de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, y si cumple con las 
disposiciones de dicha directiva.

d) La CNMV adjuntará a la documentación prevista en el apartado anterior una 
declaración que confirme que la gestora dispone de autorización.

e) La CNMV notificarán inmediatamente a la gestora que ha remitido la documentación a 
las autoridades nacionales competentes del Estado miembro en cuestión.

f) La CNMV informará asimismo a la Autoridad Europea de Valores y Mercados de que la 
gestora puede comenzar a gestionar la IIC en el Estado miembro en cuestión.

4. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados a la CNMV de 
conformidad con el apartado 3.a) o b), se estará a lo dispuesto en este apartado:

a) La gestora deberá notificar por escrito dicha modificación a la CNMV, al menos un 
mes antes de aplicar la modificación, si la misma está prevista por la gestora o, en el caso de 
una modificación imprevista, inmediatamente después de producirse.

b) En el supuesto de que, como consecuencia de la modificación prevista, la gestión de 
la IIC por parte de la gestora ya no fuese conforme con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de 
junio de 2011, o la gestora ya no cumpliese dicha directiva, la CNMV informará a la gestora, 
inmediatamente, salvo causa justificada, de que no puede aplicar la modificación.

c) En el supuesto de que la modificación prevista se aplique sin que medie la notificación 
previa prevista en los párrafos anteriores, o se haya producido una modificación imprevista, y 
como consecuencia de lo anterior la gestión de la IIC por parte de la gestora ya no sea 
conforme con la mencionada directiva, o la gestora dejara de cumplir cumplirla, la CNMV 
adoptará todas las medidas oportunas de conformidad con el título VI de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, incluida, si fuera necesario, la prohibición expresa de comercialización de la 
IIC.

d) En el supuesto de que las modificaciones sean aceptables porque no afectan a la 
conformidad de la gestión de la IIC por parte de la gestora con la Directiva 2011/61/UE, de 8 
de junio de 2011, ni a la conformidad con carácter general de la gestora con dicha Directiva, 
la CNMV informará inmediatamente de dichas modificaciones a las autoridades competentes 
de los Estados miembros en los que se gestionen las IIC.

5. Las gestoras no domiciliadas en la Unión Europea autorizadas por la autoridad 
nacional competente de otro Estado miembro de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, 
de 8 de junio de 2011, que tengan la intención gestionar una IIC autorizada o registrada, o 
que tenga su domicilio o su oficina principal en España u otro Estado miembro, por primera 
vez en España, podrán hacerlo libremente, ya sea de forma directa o mediante el 
establecimiento de una sucursal, siempre y cuando la gestora esté autorizada para gestionar 
ese tipo de IIC y desde el momento en que la autoridad nacional competente del Estado 
miembro notifica a la gestora que ha remitido a la CNMV el expediente a que se refiere el 
artículo 41 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011. La CNMV no impondrá ningún 
requisito adicional a la gestora en relación con las materias reguladas por la Directiva 
2011/61/UE, de 8 de junio de 2011.

6. De conformidad con lo dispuesto en el artículo 41.4 de la Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de 
inversión colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, esta disposición adicional será de aplicación a las 
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gestoras reguladas en dicha ley, y que estén autorizadas en un Estado miembro. A estos 
efectos, las referencias a las IIC se entenderán realizadas a las entidades de capital-riesgo y 
a las otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado.

Disposición adicional sexta.  Autorización de gestoras no domiciliadas en la Unión 
Europea de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, a efectos de la 
gestión de IIC o su comercialización con pasaporte.

1. Hasta la adopción del acto delegado de la Comisión Europea a que se refiere el 
artículo 67.6 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, la apertura de sucursales y 
prestación de servicios en España por gestoras no autorizadas en la Unión Europea estará 
sujeta a lo previsto en el artículo 125 de este reglamento.

2. La autorización de las gestoras regulada en los apartados 4 y 6 de la disposición 
adicional tercera se regirá por lo previsto en la presente disposición adicional, el título IV de 
este real decreto y el capítulo II del título IV de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

3. La autoridad nacional competente para la autorización de las gestoras no domiciliadas 
en la Unión Europea se determinará de la siguiente forma:

a) La competencia estará atribuida a la CNMV en los siguientes supuestos:
1.º Cuando la gestora se proponga gestionar una sola o varias IIC autorizadas en 

España y no se proponga comercializar ninguna de ellas en otros Estados miembros de la 
Unión Europea de conformidad con las disposiciones adicionales segunda o cuarta.

2.º Cuando la gestora se proponga gestionar varias IIC autorizadas o registradas en 
distintos Estados miembros y no se proponga comercializar ninguna de ellas en la Unión 
Europea de conformidad con las disposiciones adicionales segunda o cuarta, y la mayoría de 
IIC estén autorizadas en España o sea en España donde gestione el mayor número de sus 
activos.

3.º Cuando la gestora se proponga comercializar una única IIC que haya sido autorizada 
en España.

4.º Cuando la gestora se proponga comercializar solamente en España una única IIC 
que haya sido autorizada o registrada en España o en otro Estado miembro.

5.º Cuando la gestora se proponga comercializar solamente en España una única IIC 
que no esté autorizada ni registrada en ningún Estado miembro o que esté autorizada o 
registrada en un tercer Estado.

6.º Cuando la gestora se proponga comercializar en varios Estados miembros una sola 
IIC autorizada en España.

7.º Cuando la gestora se proponga comercializar una IIC autorizada o registrada en un 
Estado miembro distinto de España, y dicha comercialización vaya a realizarse en varios 
Estados miembros, entre ellos España.

8.º Cuando la gestora se proponga comercializar una IIC autorizada o registrada en 
España y dicha comercialización vaya a realizarse en varios Estados miembros.

9.º Cuando la gestora se proponga comercializar una sola IIC que no haya sido 
autorizada ni registrada en ningún Estado miembro y dicha comercialización vaya a 
realizarse en varios Estados miembros, entre ellos España.

10.º Cuando la gestora se proponga comercializar una sola IIC de un tercer Estado en 
diferentes Estados miembros, entre ellos España.

11.º Cuando la gestora se proponga comercializar en diversos Estados miembros varias 
IIC autorizadas o registradas en España.

12.º Cuando la gestora se proponga comercializar varias IIC autorizadas o registradas 
por un único Estado miembro distinto de España, y la mayoría de dichas IIC vayan a ser 
comercializadas en España.

13.º Cuando la gestora se proponga comercializar varias IIC autorizadas o registradas en 
diversos Estados miembros, y la mayoría de dichas IIC vayan a ser comercializadas en 
España.

14.º Cuando la gestora se proponga comercializar varias IIC de un tercer Estado y varias 
IIC autorizadas o registradas en Estados miembros, y la mayoría de dichas IIC vayan a ser 
comercializadas efectivamente en España.
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b) En el supuesto de que, junto con la CNMV, existan otras autoridades nacionales de 
Estados miembros de la Unión Europea que, en ejercicio de las competencias que ostenten 
de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, sean también 
competentes para la autorización de una misma sociedad gestora, ésta deberá solicitar a 
tanto a la CNMV como a dichas autoridades nacionales su autorización. La CNMV y las 
autoridades nacionales competentes decidirán conjuntamente en el plazo de un mes cuál 
será la autoridad nacional competente para su autorización y deberán notificar a la gestora 
dicha decisión en el plazo máximo de 7 días. En su defecto, la gestora podrá elegir de entre 
las anteriores a la autoridad nacional a la que debe solicitar la autorización.

c) A efectos de lo previsto en los párrafos anteriores, la gestora deberá probar su 
intención de realizar una comercialización efectiva en cualquier Estado miembro mediante la 
comunicación de su estrategia comercial a la CNMV.

d) Una vez recibida la solicitud de autorización a la que se refieren los párrafos 
anteriores, la CNMV evaluará si es competente para otorgar la autorización, en cuyo caso 
notificará su decisión a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y la solicitará 
asesoramiento sobre la evaluación realizada. En su notificación a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados, la CNMV deberá facilitarle la justificación de la gestora acerca de la 
autoridad nacional competente y la información sobre su estrategia de comercialización.

e) En el supuesto de que la CNMV elabore una propuesta de concesión de autorización 
en contra del criterio de la Autoridad Europea de Valores y Mercados, deberá motivar tal 
decisión y, en el supuesto de que la gestora se proponga comercializar las IIC en otros 
Estados miembros, deberá informar motivadamente también a las autoridades nacionales 
competentes de dichos Estados miembros y, en su caso, a las autoridades nacionales 
competentes de los Estados miembros en los que hubiesen sido autorizadas o registradas 
las IIC.

f) En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluación de la competencia realizada 
por la autoridad nacional de un Estado miembro, podrá someter tal discrepancia a la 
Autoridad Europea de Valores y Mercados.

4. La gestora estará eximida de cumplir con el capítulo VI de la Directiva 2011/61/UE, de 
8 de junio de 2011, y con aquellas otras disposiciones de dicha directiva que sean 
incompatibles con su legislación nacional o la aplicable a las IIC que comercialice en la 
Unión Europea en los siguientes supuestos:

a) Cuando la gestora demuestre:
1.º que el cumplimiento de una disposición de la citada Directiva es imposible sin 

contravenir simultáneamente una disposición de su legislación nacional,
2.º que su legislación nacional o la de las IIC que comercialice disponen de una norma 

equivalente a la de la Directiva cuyo objeto sea idéntico y ofrezca el mismo nivel de 
protección a los inversores de las IIC en cuestión, y

3.º que ella o las IIC que comercialice cumplen con dicha norma equivalente.
b) En el caso de que la CNMV considere que la gestora puede apoyarse en el párrafo 

anterior para quedar exenta del cumplimiento de determinadas disposiciones de la Directiva 
2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, informará de ello sin demora a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados. En el supuesto de que la CNMV tenga previsto conceder una 
autorización contraviniendo la recomendación de la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, deberá informarla motivadamente de su intención, así como a las autoridades 
nacionales competentes de aquellos Estados miembros en los que la gestora tenga la 
intención de comercializar IIC gestionadas por ella.

c) En el caso de que la CNMV considere que la autoridad competente de otro Estado 
miembro no puede eximir a una gestora del cumplimiento de determinadas disposiciones de 
la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, podrá someter la discrepancia a la Autoridad 
Europea de Valores y Mercados.

5. La autorización se otorgará de conformidad con las siguientes especialidades:
a) La gestora deberá designar a un representante legal en España que será junto a la 

propia gestora la persona de contacto para los inversores, la CNMV y para las autoridades 
competentes de los demás Estados miembros. Dicho representante legal deberá disponer de 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 16  Reglamento de desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva

– 972 –



los medios suficientes para verificar el cumplimiento por parte de la gestora de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, y su normativa de desarrollo.

b) Deberán existir acuerdos de cooperación entre la CNMV, las autoridades competentes 
de los Estados miembros de origen de las IIC y las autoridades de supervisión del tercer 
Estado en el que esté establecida la gestora, con el fin de garantizar al menos un 
intercambio eficaz de información que permita a las autoridades competentes llevar a cabo 
sus funciones supervisión.

c) El tercer Estado en el que esté establecida la gestora no podrá figurar en la lista de 
países y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera 
Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.

d) El estado en el que esté radicado la gestora deberá haber suscrito un acuerdo con 
España que se ajuste plenamente a los preceptos establecidos en el artículo 26 del Modelo 
de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos y garantizará un intercambio efectivo de 
información en materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales en materia 
de impuestos.

e) El ejercicio de las facultades y competencias en materia de supervisión de la CNMV 
no se verá menoscabado por las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas del 
Estado de origen de la gestora ni por la naturaleza o extensión de las facultades y 
competencias en materia de supervisión de las autoridades supervisoras del tercer Estado 
en cuestión.

6. En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluación realizada por otra autoridad 
nacional de un Estado miembro de la Unión Europea acerca de la aplicación de las letras a), 
b), c) y e) anteriores, podrá plantear dicha discrepancia ante la Autoridad Europea de 
Mercados y Valores. Del mismo modo, la CNMV podrá instar el ejercicio de sus 
competencias por parte de la Autoridad Europea de Valores y Mercados cuando la autoridad 
competente del Estado miembro de origen de una IIC no se adhiera a los acuerdos de 
cooperación a los que hace referencia la letra b) anterior en un plazo razonable.

7. El procedimiento de autorización de la gestora se regirá por el procedimiento de 
autorización previsto en el título IV de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y estará sujeto a 
las siguientes especialidades:

a) La información recogida en el artículo 41 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
deberá ser completada con:

1.º Una justificación por parte de la gestora de su evaluación sobre la competencia de la 
CNMV de conformidad con los párrafos anteriores que incluirá información sobre la 
estrategia de marketing.

2.º Un listado con las disposiciones de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, 
cuyo cumplimiento no puede llevar a cabo la gestora sin contravenir simultáneamente alguna 
disposición de su legislación nacional de conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 
anterior.

3.º Un documento escrito en el que se demuestre que la legislación aplicable del tercer 
país establece una norma equivalente a las disposiciones de la Directiva 2011/61/UE, de 8 
de junio de 2011, de imposible cumplimiento, que regula objeto idéntico y que ofrece el 
mismo nivel de protección a los inversores de las IIC y de la gestora. Este documento irá 
acompañado de un dictamen jurídico sobre la existencia de la disposición incompatible 
aplicable en la legislación del tercer Estado y con una descripción de la finalidad reguladora 
y la naturaleza de la protección de los inversores que persigue.

4.º El nombre y lugar de establecimiento del representante legal de la gestora.
b) La información mencionada en el artículo 108 podrá versar únicamente sobre las IIC 

de la Unión Europea que la gestora pretenda gestionar o, en su caso, sobre las IIC 
gestionadas por la gestora que ésta tiene la intención de comercializar en la Unión Europea 
con un pasaporte.

c) La obligación prevista en el artículo 43 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, se 
entenderá sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 3 anterior.

d) El artículo 43.1.c) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, no será de aplicación.
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e) La documentación que preceptivamente ha de acompañarse a la solicitud de 
autorización se entenderá que está completa cuando incluya los documentos previstos en el 
artículo 41 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y la información a que se refiere la letra a).

8. La CNMV informará a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, inmediatamente, 
salvo causa justificada, sobre el resultado del procedimiento de autorización, sobre cualquier 
modificación de la autorización de la gestora y sobre cualquier revocación de la autorización. 
Asimismo, la CNMV informará a la Autoridad Europea de Valores y Mercados sobre las 
solicitudes de autorización inadmitidas o desestimadas, con información sobre la gestora 
responsable de la solicitud y los motivos de la denegación. La CNMV respetará la 
confidencialidad de la información que remita a la Autoridad Europea de Valores y Mercados 
y de la información en poder de esta Autoridad que haya recibido de otras autoridades 
nacionales competentes.

9. Dentro de los 2 años posteriores al otorgamiento de la autorización y en el supuesto 
de que la gestora tenga la intención de cambiar su estrategia de comercialización de IIC de 
tal forma que pueda afectar a la competencia de la CNMV por razón del territorio, deberá 
comunicar previamente a ésta dicha intención en los siguientes términos:

a) La comunicación deberá determinar cuál es a juicio de la gestora la nueva autoridad 
nacional competente de conformidad con el apartado 2 y justificar su decisión en base a su 
nueva estrategia de comercialización. En dicha comunicación la gestora incluirá la identidad 
y el lugar de establecimiento de su nuevo representante legal.

b) La CNMV evaluará la documentación remitida por la gestora, informará 
motivadamente a la Autoridad Europea de Valores y Mercados acerca de su conclusión y le 
remitirá la evaluación realizada por la gestora y la información sobre su nueva estrategia de 
comercialización. La CNMV notificará la resolución sobre la solicitud de cambio de autoridad 
competente en el plazo de 1 mes a la gestora, su representante legal y la Autoridad Europea 
de Valores y Mercados. Dicha resolución tendrá en cuenta la recomendación preceptiva y no 
vinculante de la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

c) En el supuesto de que la CNMV resuelva favorablemente la solicitud de la gestora, 
informará de dicha resolución a las autoridades competentes del Estado miembro en 
cuestión y les remitirá inmediatamente, salvo causa justificada una copia del expediente de 
autorización y de supervisión de la gestora.

d) En el supuesto de que la resolución de la CNMV sea contraria a la recomendación de 
la Autoridad Europea de Valores y Mercados prevista en la letra b), aquella deberá informarla 
motivadamente de su resolución y, en su caso, a las autoridades nacionales competentes de 
los Estados miembros en los que se comercialicen IIC gestionadas por la gestora en 
cuestión o éstas hayan sido autorizadas o registradas.

10. Transcurrido el plazo de 2 años previsto en el apartado anterior, la gestora podrá 
modificar su estrategia de comercialización y solicitar un cambio a la CNMV de conformidad 
con el procedimiento regulado en el apartado anterior.

11. Si una vez transcurridos los dos años a los que hace referencia el apartado 8, el del 
desarrollo del negocio de una gestora demuestra que no cumplió con su estrategia de 
comercialización originaria, que hizo declaraciones falsas al respecto o modifica su 
estrategia de comercialización sin cumplir con el procedimiento establecido en el apartado 8, 
la CNMV solicitará a la gestora que indique, de acuerdo con los criterios recogidos en el 
apartado 2, la autoridad nacional del Estado miembro que fuese competente sobre la base 
de su estrategia real de comercialización. El incumplimiento del requerimiento de la CNMV 
será causa suficiente de revocación de la autorización.

12. En el supuesto de que la CNMV discrepe de la evaluación relativa a su competencia 
territorial o la de alguna otra autoridad nacional de supervisión, podrá someter dicha 
discrepancia a la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

13. La CNMV será competente para la supervisión y control de aquellas gestoras de 
fuera de la Unión Europea que han sido autorizadas en un Estado miembro de conformidad 
con el artículo 37 de la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, y que hayan modificado 
su estrategia de comercialización, desde el momento en el que aquella reciba el expediente 
de autorización y supervisión de la autoridad competente de un Estado miembro.
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14. Cualquier controversia que surja entre la CNMV y una gestora se resolverá de 
conformidad con la legislación nacional. Cualquier controversia entre la gestora o las IIC por 
ella gestionadas, y los inversores de la Unión Europea de una IIC, se resolverá de 
conformidad con la ley y la jurisdicción nacional o la de otro Estado miembro de la Unión 
Europea.

15. Esta disposición adicional será de aplicación a la autorización de las gestoras no 
domiciliadas en la Unión Europea de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio 
de 2011, a efectos de la gestión de ECR o EICC o de su comercialización con pasaporte. A 
estos efectos, las referencias a las IIC se entenderán realizadas a las entidades de capital-
riesgo y a las otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado.

Disposición adicional séptima.  Requisitos del depositario radicado en terceros países.
En el caso de una IIC radicada en un tercer país y comercializada en la Unión Europea o 

gestionada por una gestora autorizada conforme a la Directiva 2011/61/UE, el depositario 
podrá estar establecido en el país de origen de la IIC o en el Estado miembro de origen de la 
sociedad gestora que gestione dicha IIC, o en el Estado miembro de referencia de la 
sociedad gestora que gestione dicha IIC.

Sin perjuicio de los requisitos previstos en el artículo 58 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, el nombramiento de un depositario establecido en un tercer país estará sujeto a 
las siguientes condiciones:

a) Que la CNMV y, siempre y cuando sea diferente, las autoridades competentes del 
Estado miembro de origen de la gestora, hayan celebrado acuerdos de cooperación y de 
intercambio de información con las autoridades competentes del depositario.

b) En el tercer país en que esté establecido el depositario, los depositarios estarán 
sujetos a medidas de regulación y supervisión prudenciales efectivas, incluido el capital 
mínimo obligatorio, que tengan el mismo efecto que las disposiciones previstas en el 
Derecho de la Unión Europea y se apliquen de manera efectiva, a cuyos efectos se estará a 
lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de 
diciembre de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 
2011.

c) El tercer país en el que se haya establecido el depositario no figurará en la lista de 
países y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera 
Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.

d) Que el tercer país en el que está establecido el depositario haya firmado un acuerdo 
con España y, en su caso, con el Estado miembro de origen de la gestora, que se ajuste 
plenamente a los preceptos establecidos en el artículo 26 del Modelo de Convenio Tributario 
sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos y garantice un intercambio efectivo de información en materia tributaria, 
incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales en materia de impuestos.

e) El depositario, por contrato, será responsable ante la IIC o, en su caso, ante los 
inversores de la IIC, con arreglo a los artículos 62 y 62 bis de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, y aceptará expresamente el cumplimiento de lo recogido en el artículo 60 bis de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en este reglamento y en las demás disposiciones 
aplicables en nuestro ordenamiento relativo a la delegación de funciones.

Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esté de acuerdo con la 
evaluación de la aplicación de las letras a), c) o e) del primer párrafo, realizada por las 
autoridades competentes del Estado miembro de origen de la gestora, las autoridades 
competentes en cuestión podrán someter el asunto a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, que podrá actuar de conformidad con las facultades que le confiere el artículo 19 
del Reglamento (UE) n.º 1095/2010, de 24 de noviembre de 2010.

Disposición transitoria primera.  Régimen transitorio para las IIC cuya política de inversión 
se basa en un único fondo de inversión.

1. Las IIC cuya política de inversión se basa en un único fondo de inversión y que estén 
inscritas en el registro administrativo de la CNMV a la entrada en vigor de este Real Decreto 
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deberán adecuarse a lo recogido en los artículos 54 a 70 del reglamento en el plazo de un 
año.

2. En caso de no procederse a la adaptación a que se refiere el apartado anterior será 
revocada la autorización, cancelándose de oficio su inscripción en el registro administrativo 
de la CNMV.

3. Hasta que se produzca la adecuación o, en su caso, la revocación de la autorización, 
previstas en los apartados 1 y 2 anteriores, seguirá resultando de aplicación a estas IIC la 
excepción a la obligación de retención o ingreso a cuenta regulada en la letra t), número 2.º, 
del artículo 59 del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real 
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, en su redacción vigente con anterioridad a la establecida 
en la disposición final primera del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio por el que se 
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones 
de inversión colectiva.

Disposición transitoria segunda.  Régimen transitorio aplicable a las IIC de carácter no 
financiero y a las IIC de inversión libre e IIC de IIC de inversión libre, en relación al 
documento con los datos fundamentales para el inversor.

(Suprimida)

Disposición transitoria tercera.  Régimen transitorio aplicable en relación a los escenarios 
de rentabilidad de las IIC estructuradas.

Los escenarios de rentabilidad de las IIC estructuradas a los que se refiere la letra r) del 
artículo 23.1 de este reglamento no serán exigibles en tanto no se haya determinado por la 
CNMV el contenido y la forma de presentar el folleto y el documento con los datos 
fundamentales para el inversor.

Disposición transitoria cuarta.  Adaptación de la cartera de inversiones.
Todas las IIC dispondrán hasta el 1 de julio de 2013 para adaptar su cartera de 

inversiones a lo señalado en este reglamento.

Disposición final única.  Habilitación para el desarrollo normativo.
1. Se faculta al Ministro de Economía y Competitividad para dictar las disposiciones 

necesarias para el cumplimiento y ejecución de este reglamento y, con su habilitación 
expresa, a la CNMV.

2. Se habilita a la CNMV para desarrollar el régimen de comunicación, el contenido de 
las obligaciones de información, la forma de remisión de la información, que podrá ser 
electrónica, y los plazos de comunicación en relación con las modificaciones que se 
produzcan en las condiciones de la autorización de las sociedades gestoras de instituciones 
de inversión colectiva, en virtud de las disposiciones que resulten aplicables de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre.

Esta habilitación afectará, en particular, a las modificaciones que se produzcan respecto 
a los siguientes aspectos:

a) Nombramientos y ceses de cargos de administración y dirección.
b) Ampliación o reducción de las actividades e instrumentos incluidos en los programas 

de actividades.
c) Modificaciones de estatutos sociales.
d) Apertura y cierre de sucursales o de cualquier otro establecimiento secundario en 

territorio nacional.
e) Relaciones de agencia.
f) Delegación de funciones administrativas, de control interno y de análisis y selección de 

inversiones.
g) Cualquier otra modificación que suponga variación de las condiciones de la 

autorización concedida u otros datos del registro que consten en la CNMV, sin perjuicio de 
los procedimientos de autorización previa cuando sean preceptivos de conformidad con la 
normativa que resulte de aplicación.
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3. Se habilita a la CNMV para que desarrolle el contenido y el modelo al que habrá de 
ajustarse, en cada caso, el estado de posición y los resguardos mencionados en el artículo 
4.3.

4. Se habilita a la CNMV para el desarrollo del régimen jurídico del depositario previsto 
en el título V. En particular, podrá determinar las especificidades y excepciones aplicables al 
depositario de entidades de capital-riesgo, de entidades de inversión colectiva cerrada y de 
instituciones de inversión colectiva de inversión libre. Asimismo, entre otros, la CNMV podrá:

a) Desarrollar los aspectos técnicos de la función de vigilancia sobre los elementos a los 
que se refiere el artículo 134 incluyendo la vigilancia sobre los activos aptos y lo relativo a los 
saldos de los partícipes o accionistas de las IIC. También podrá desarrollar los aspectos 
técnicos del régimen de responsabilidad al que se refiere el artículo 136 y de las 
obligaciones sobre segregación de activos.

b) Desarrollar el contenido del acuerdo entre la SGIIC y el depositario a que se refiere el 
artículo 138.

c) Determinar el alcance de la función de depositaría según el tipo de activos y el tipo de 
cuentas que se utilice, el alcance de los deberes del depositario en relación con el cálculo 
del valor liquidativo y la valoración de las participaciones, y el alcance del control sobre los 
flujos de efectivo.
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§ 17

Orden EHA/35/2008, de 14 de enero, por la que se desarrollan las 
normas relativas a la contabilidad de las instituciones de inversión 
colectiva, la determinación del patrimonio, el cómputo de los 
coeficientes de diversificación del riesgo y determinados aspectos de 
las instituciones de inversión colectiva cuya política de inversión 
consiste en reproducir, replicar o tomar como referencia un índice 
bursátil o de renta fija, y por la que se habilita a la Comisión Nacional 

del Mercado de Valores para su desarrollo

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 19, de 22 de enero de 2008
Última modificación: sin modificaciones

Referencia: BOE-A-2008-1091

El 8 de noviembre de 2005 se publicó en el Boletín Oficial del Estado el Real Decreto 
1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 
de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. Tanto la ley como el reglamento 
supusieron la renovación del régimen jurídico español de la inversión colectiva. No obstante, 
por motivos de racionalidad normativa, estas normas contienen (en especial el Reglamento), 
remisiones al Ministro de Economía y Hacienda y a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, para la efectiva concreción de determinados aspectos. Por ello, el objetivo de esta 
orden es desarrollar algunos de esos aspectos, de naturaleza fundamentalmente técnica, 
para lo que se precisa además la posterior labor de concreción de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores a través de Circulares.

En concreto, la presente orden ministerial contiene la habilitación para que la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores dicte normas sobre contabilidad de las instituciones de 
inversión colectiva en aspectos como los criterios de valoración, cuentas anuales, 
determinación del patrimonio, de los resultados, de los estados complementarios de 
información de las instituciones de inversión colectiva y frecuencia y detalle con que los 
datos deban ser suministrados a la Comisión Nacional del Mercado de Valores. A este 
respecto, la Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá en cuenta la naturaleza 
específica de las instituciones de inversión colectiva y su configuración como entidades 
financieras abiertas, lo que exige adaptar las normas de contabilidad y los criterios de 
valoración y clasificación de los activos a estas circunstancias.

En este sentido, a efectos del cómputo de los criterios de diversificación del riesgo y de 
la determinación del patrimonio de una institución de inversión colectiva, se define qué debe 
entenderse por «valor efectivo» de los activos e instrumentos financieros que componen el 
patrimonio de una institución de inversión colectiva. Se establece además que, en caso de 
una institución de inversión colectiva por compartimentos, los coeficientes de diversificación 
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del artículo 38 del reglamento se medirán a nivel de compartimento. La orden define las 
instituciones de inversión colectiva cuya política de inversión consiste en replicar o reproducir 
un índice, previstas en la letra d) del artículo 38.2 del reglamento, y amplía hasta el 20% del 
patrimonio el límite de diversificación del riesgo para las instituciones de inversión colectiva 
cuya política de inversión consiste en tomar como referencia un índice, previstas en la letra 
e) de dicho artículo, a fin de dotarles de la misma capacidad para invertir en contado que las 
instituciones de inversión colectiva que repliquen un índice. De este modo se elimina una 
asimetría injustificada para los fondos referenciados en relación con los fondos que replican 
un índice. Por último, la orden enuncia los requisitos de los sistemas de control interno y de 
gestión y control de riesgos de las sociedades gestoras de instituciones de inversión 
colectiva y se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para su desarrollo.

Esta orden se dicta al amparo de las habilitaciones contenidas en el artículo 20 de la Ley 
de instituciones de inversión colectiva y los artículos 31, 37, 38 apartado 2, letra d), 38 
apartados 10 y 11, 48 y 73.1 del Reglamento de la Ley de instituciones de inversión 
colectiva.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, dispongo:

Artículo 1.  Objeto.
Esta orden tiene por objeto desarrollar diversos aspectos del régimen jurídico de las 

instituciones de inversión colectiva contenido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
instituciones de inversión colectiva (en adelante, la Ley) y en su Reglamento de desarrollo, 
aprobado mediante Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (en adelante, el 
Reglamento), relativos a la contabilidad de las instituciones de inversión colectiva, la 
determinación del patrimonio, las normas para el cómputo del coeficiente de diversificación 
del riesgo, las instituciones de inversión colectiva cuya política de inversión consiste en 
reproducir, replicar o tomar como referencia un índice bursátil o de renta fija, así como los 
requisitos de los sistemas de control interno y de gestión y control de riesgos de las 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva. Asimismo, se habilita a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para que concrete determinados aspectos que 
son necesarios para completar lo establecido en esta orden.

Artículo 2.  Normas específicas de contabilidad.
1. Se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para dictar las 

disposiciones necesarias para el desarrollo de las prescripciones en materia de normas 
específicas de contabilidad de las instituciones de inversión colectiva, cuentas anuales, 
criterios de valoración y de clasificación de activos y determinación del patrimonio y de los 
resultados, de los estados complementarios de información reservada de las instituciones de 
inversión colectiva, así como de la frecuencia y detalle con que los datos deben ser 
suministrados a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con lo previsto en 
el artículo 20 de la Ley y en los artículos 31, 37 y 48.1 del Reglamento.

2. En el ejercicio de la habilitación contenida en el apartado anterior, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores:

a) Distinguirá los estados financieros de carácter público de los de carácter reservado, 
teniendo en cuenta los principios de contabilidad generalmente admitidos.

b) Adecuará las normas contables y de información financiera para los supuestos de 
instituciones de inversión colectiva por compartimentos y de instituciones de inversión 
colectiva con distintas clases de participaciones y series de acciones, respetando en 
cualquier caso la unicidad de las cuentas de conformidad con lo dispuesto en el artículo 31.3 
del Reglamento.

c) Para la determinación de los criterios de valoración tendrá en cuenta la distinta 
naturaleza de los activos no cotizados, los valores de renta fija, las participaciones o 
acciones de otras instituciones de inversión colectiva, los depósitos en entidades de crédito, 
los productos derivados y demás activos en los que pueda invertir la institución.

3. Será preceptivo el informe previo del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas 
para el establecimiento o modificación de los modelos del balance, de la cuenta de 
resultados públicos, del estado de cambios en el patrimonio neto del ejercicio y del estado de 
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flujos de efectivo, para la fijación o alteración de los criterios de valoración y, en general, en 
relación con cualquier disposición que afecte específicamente al desarrollo de normas 
contables de las instituciones de inversión colectiva y de sus compartimentos.

4. Los modelos públicos de las cuentas anuales serán de uso obligatorio en las cuentas 
anuales y en todos aquellos documentos en que se hagan públicas dichas cuentas, 
quedando prohibida su modificación, sin perjuicio de los mayores desgloses que 
voluntariamente quieran revelarse.

Los datos públicos en memorias, revistas, folletos, boletines y anuncios, sea cual sea el 
medio de comunicación utilizado, deberán corresponderse con los que se contengan en las 
cuentas anuales públicas y en los estados reservados.

5. En cuanto a su uso y divulgación, los estados de carácter reservado estarán sujetos a 
lo dispuesto en el artículo 90 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. No 
obstante, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá efectuar la publicación 
agregada de los datos reservados que considere conveniente a efectos estadísticos.

6. Los estados financieros establecidos de acuerdo con los modelos y normas que, en 
uso de la facultad conferida en la presente orden, establezca la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, se entenderá que cumplen con los requisitos que, en su caso, se exijan 
o puedan exigirse sobre planificación contable, en especial, a efectos de lo establecido en el 
artículo 2.2.b) de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoría de Cuentas, y sin perjuicio de lo 
dispuesto en la normativa sobre el Impuesto de Sociedades o de cualquier otro tributo.

Artículo 3.  Cómputo de los coeficientes de diversificación del riesgo y determinación del 
patrimonio de las instituciones de inversión colectiva.

1. A los efectos de lo previsto en el artículo 38.10 del Reglamento, se entenderá por 
valor efectivo el valor estimado de realización de los activos e instrumentos financieros que 
componen la cartera de las instituciones de inversión colectiva.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores establecerá las disposiciones 
necesarias para la determinación del patrimonio de las instituciones de inversión colectiva y 
para el control del cumplimiento de los coeficientes de diversificación del riesgo establecidos 
en el artículo 38 del Reglamento. En caso de que en una institución de inversión colectiva 
existan compartimentos, los coeficientes de diversificación contemplados en dicho artículo se 
medirán a nivel de compartimento.

3. En el uso de la habilitación señalada en el apartado anterior para determinar el 
patrimonio de la institución, la Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá en cuenta 
que por patrimonio se entenderá la suma de todos los activos de la institución de inversión 
colectiva deducidas las cuentas acreedoras y, a tal efecto, deberá señalar en los modelos de 
estados contables las partidas que integran dicho patrimonio. Asimismo, en su caso, la 
institución deberá indicar la parte del patrimonio que se atribuye a cada compartimento o a 
cada clase de participaciones o series de acciones.

4. En el ejercicio de la habilitación indicada en el apartado 2 anterior para controlar el 
cumplimiento de los coeficientes de diversificación del riesgo, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores deberá especificar, en relación al cumplimiento del coeficiente 
establecido en el artículo 38.4 del Reglamento, si la valoración se realiza tomando como 
referencia, bien el valor nominal, bien el número de valores, en función de la naturaleza de 
los valores en cuestión.

Artículo 4.  Instituciones de inversión colectiva cuya política de inversión consiste en replicar 
o reproducir un índice bursátil o de renta fija.

1. A los efectos de lo previsto en el artículo 38.2 d) del Reglamento, se entiende que una 
institución de inversión colectiva desarrolla una política de inversión que replica o reproduce 
un determinado índice bursátil o de renta fija cuando la rentabilidad de la institución de 
inversión colectiva no sufra desviaciones significativas frente al índice de referencia.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores establecerá la desviación máxima 
permitida en la rentabilidad de la institución de inversión colectiva respecto al índice de 
referencia y su forma de cálculo. En el ejercicio de esta habilitación, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores:
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a) deberá tener en cuenta a la hora de fijar cuándo deberá realizarse el cálculo de la 
desviación máxima permitida los días en que se publica el índice de referencia.

b) Señalará los medios a través de los cuales la institución de inversión colectiva pondrá 
en conocimiento de sus inversores las desviaciones que se hubieran podido producir y su 
justificación.

Artículo 5.  Instituciones de inversión colectiva cuya política de inversión toma como 
referencia un índice bursátil o de renta fija.

En aplicación de la habilitación contenida en el apartado 11 del artículo 38 del 
Reglamento, se eleva hasta un 20% el porcentaje del patrimonio que las instituciones de 
inversión colectiva contempladas en la letra e) del apartado 2 de dicho artículo podrán 
invertir en los activos e instrumentos financieros contemplados en el primer párrafo del 
apartado 2 de ese mismo artículo.

Artículo 6.  Requisitos de los sistemas de control interno y de gestión y control de riesgos de 
las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva.

1. Las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva deberán contar con 
una adecuada organización administrativa y contable, así como con medios técnicos y 
humanos y procedimientos y mecanismos de control interno adecuados a los objetivos de 
inversión de la institución de inversión colectiva que gestionen.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores dictará las disposiciones necesarias 
que concreten los requisitos que deben cumplir los sistemas de control interno, y de gestión 
y control de riesgos, de acuerdo a lo establecido en el artículo 73 del Reglamento. En el 
ejercicio de esta habilitación la Comisión Nacional del Mercado de Valores:

a) Podrá modular los requisitos exigibles en función del tamaño, escala y naturaleza de 
las instituciones de inversión colectiva gestionadas y, en su caso, del resto de actividades 
que desempeñe la sociedad gestora.

b) Establecerá las funciones y responsabilidades del consejo de administración de la 
sociedad gestora en el diseño e implantación de los sistemas de control interno y de gestión 
y control de riesgos.

c) Exigirá la existencia de una unidad de control responsable de supervisar el correcto 
funcionamiento de los procedimientos y sistemas de control interno y de gestión y control de 
riesgos.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan se opongan a lo 

establecido en la presente orden ministerial.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
La presente orden entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 18

Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de 
indemnización de los inversores

Ministerio de Economía
«BOE» núm. 186, de 4 de agosto de 2001

Última modificación: 28 de diciembre de 2023
Referencia: BOE-A-2001-15221

El artículo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en la redacción 
dada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la mencionada Ley, regula la 
nueva figura del Fondo de Garantía de Inversiones, incorporando al ordenamiento jurídico 
español la Directiva 97/9/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo, relativa 
a los sistemas de indemnización de los inversores.

Al mismo tiempo, la Ley 37/1998, en su disposición adicional decimotercera, introduce 
las modificaciones pertinentes en el Real Decreto-ley 18/1982, de 24 septiembre, relativo a 
los Fondos de Garantía de Depósitos en Entidades de Crédito, con el fin de que tales fondos 
puedan también prestar la garantía a los inversores en relación con los servicios de inversión 
que reciban de las entidades de crédito, ya que éstas pueden realizar tal actividad desde el 
inicio del año 2000.

El objeto del presente Real Decreto es desarrollar reglamentariamente los mencionados 
preceptos, al amparo de la habilitación legal que en ellos mismos se contiene.

En el marco de las previsiones legales, se ha optado por crear un Fondo de Garantía de 
Inversiones de carácter obligatorio y prever la posibilidad de que las sociedades y agencias 
de valores miembros de una Bolsa de Valores creen otro fondo de carácter voluntario.

Ante la variedad de fondos previstos, se ha adoptado la terminología genérica de 
sistemas de indemnización de los inversores, cuya común finalidad es ofrecer a los 
inversores una cobertura cuando no puedan obtener de una empresa de inversión o de una 
entidad de crédito el reembolso de las cantidades de dinero o la restitución de los valores o 
instrumentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas tuvieran en depósito con motivo 
de la realización de servicios de inversión.

En el capítulo I se regulan los Fondos de Garantía de Inversiones, que se constituirán 
como patrimonios separados, sin personalidad jurídica, cuya representación y gestión se 
encomendará a una sociedad gestora.

Se determinan los tipos de empresas de servicios de inversión que han de adherirse a 
cada fondo, que no incluyen a las Sociedades Gestoras de Carteras, atendiendo a las 
limitaciones operativas a las que están sujetas. También se establecen las condiciones para 
la adhesión de sucursales de empresas de inversión extranjeras, según pertenezcan o no al 
ámbito de la Unión Europea.

La cobertura de los fondos se extiende al dinero y a los valores que los clientes hubieran 
confiado a las empresas para realizar servicios de inversión, pero no alcanzará a las 
pérdidas de valor de la inversión o a cualquier riesgo de crédito.
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El desencadenante para poder exigir la cobertura es que la empresa de servicios de 
inversión sea declarada insolvente, ya sea por vía judicial, en los supuestos de suspensión 
de pagos y de quiebra, o por vía administrativa, por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

Como el objetivo de los fondos es, principalmente, el de proteger al inversor no 
profesional, se excluyen de la cobertura el dinero o los valores que procedan de inversores 
que se consideran profesionalmente cualificados, como lo son todo tipo de entidades 
financieras. También se determinan el importe garantizado y el límite cuantitativo de la 
indemnización, que, de conformidad con la normativa comunitaria, se fija en 20.000 euros.

Cabe destacar que los fondos se nutrirán, exclusivamente, con aportaciones de las 
entidades adheridas, que se fijarán en función del número de clientes y de los capitales 
depositados o registrados, aunque se les permite la posibilidad de concertar préstamos.

Se establece también el régimen de las Sociedades Gestoras de los Fondos de Garantía 
de Inversiones, las cuales se constituirán como sociedades anónimas, cuyo capital será 
suscrito por las entidades adheridas a cada fondo, con arreglo a los mismos criterios a los 
que se ajustan las aportaciones a dicho fondo.

La supervisión de estas sociedades gestoras se encomienda a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

El capítulo II contiene la regulación de la cobertura por servicios de inversión que han de 
prestar las entidades de crédito.

Para ello, se introducen modificaciones en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de 
diciembre, sobre Fondos de Garantía de Depósitos en Entidades de Crédito, con el mismo 
contenido de los preceptos del capítulo I, salvo las diferencias que se derivan de la propia 
estructura de cada tipo de fondos y de su específica regulación.

Este Real Decreto ha sido sometido a informe del Comité Consultivo de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del Gobierno para Asuntos 
Económicos y Ministro de Economía, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa 
deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 3 de agosto de 2001,

DISPONGO:

Artículo 1.  Objeto.
1. El presente Real Decreto tiene por objeto regular los sistemas de indemnización de los 

inversores, tanto de empresas de servicios de inversión como de entidades de crédito, en 
virtud de lo establecido en el artículo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores (en adelante, Ley del Mercado de Valores) y en los artículos 2ter, 3 y 5 del Real 
Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre, relativo a los Fondos de Garantía de Depósitos 
en Entidades de Crédito, según la redacción de los mencionados preceptos contemplada en 
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores.

2. En los términos y con los límites establecidos en el presente Real Decreto, estos 
sistemas de indemnización tendrán como finalidad ofrecer a los inversores una cobertura 
cuando no puedan obtener de una empresa de servicios de inversión o de una entidad de 
crédito:

– el reembolso de las cantidades de dinero que les correspondan y que aquéllas tuvieran 
en depósito con motivo de la realización de servicios de inversión o

– la restitución de los valores o instrumentos financieros que les pertenezcan y que 
aquéllas posean, administren o gestionen por cuenta del inversor con motivo de la 
realización de servicios de inversión o de la actividad complementaria de depósito y 
administración de valores o instrumentos financieros.

3. Para dar cumplimiento a las previsiones de los apartados anteriores, se establecen 
dos sistemas de indemnización de los inversores:

a) Uno que se instrumenta, mediante uno o dos Fondos de Garantía de Inversiones, de 
nueva creación, para las sociedades y agencias de valores, así como para las sucursales en 
España de empresas de servicios de inversión extranjeras.
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b) Otro que se instrumenta mediante los Fondos de Garantía de Depósitos en entidades 
de crédito ya existentes.

CAPÍTULO I
Los Fondos de Garantía de Inversiones

Sección 1.ª Régimen

Artículo 2.  Creación de los fondos, número, naturaleza jurídica y gestión.
1. Las sociedades y agencias de valores crearán y se adherirán obligatoriamente a un 

Fondo de Garantía de Inversiones en los términos previstos en este Real Decreto. Este 
fondo agrupará también a las sucursales de empresas de servicios de inversión, autorizadas 
o no en otros Estados Miembros de la Unión Europea, que decidan o deban adherirse a un 
Fondo de Garantía de Inversiones español.

2. Una vez creado el fondo previsto en el apartado anterior, las sociedades y agencias de 
valores miembros de una Bolsa de Valores, cuando así lo acuerden y se adhiera un número 
suficiente de entre ellas, podrán crear un segundo Fondo de Garantía de Inversiones que las 
agrupe. De crearse este segundo fondo, las sociedades y agencias de valores miembros de 
una Bolsa de Valores podrán optar por uno u otro.

3. Las sociedades y agencias de valores adheridas, en su caso, a cada uno de los 
Fondos de Garantía de Inversiones previstos en los dos apartados anteriores están 
obligadas a cumplir con el régimen económico regulado en el artículo 8 de este Real 
Decreto, de forma que el Fondo de Garantía correspondiente pueda cumplir con las 
obligaciones frente a los inversores impuestas en esta norma.

4. Cada fondo se constituirá como un patrimonio separado, sin personalidad jurídica, 
cuya representación y gestión se encomendará a una Sociedad Gestora, en los términos 
previstos en el presente Real Decreto.

Artículo 3.  Entidades adheridas.
1. Serán entidades adheridas al Fondo de Garantía de Inversiones las empresas de 

servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero nacionales contempladas en 
el artículo 188.1 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

2. Podrán optar, si lo deciden, a ser entidades adheridas al Fondo de Garantía de 
Inversiones para no miembros de las Bolsas de Valores las sucursales de empresas de 
servicios de inversión autorizadas por otro Estado de la Unión Europea que no limiten su 
actividad a la gestión discrecional e individualizada de carteras, con el fin de completar la 
cobertura ofrecida por el sistema de dicho Estado.

En este caso, la sociedad gestora del fondo y los responsables del sistema de garantía 
del Estado de origen de la sucursal acordarán, cuando fuera necesario, los términos de 
colaboración entre ambos, para asegurar al inversor la misma cobertura que ofrece el fondo, 
de conformidad con el criterio de que el fondo cubrirá, en todo caso, la diferencia que 
hubiera quedado sin cubrir por el sistema del Estado de origen hasta el límite garantizado 
por el fondo. La sociedad gestora del fondo informará a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (en adelante, CNMV) de los acuerdos alcanzados.

3. Las sucursales de empresas de servicios de inversión con sede social en un Estado 
no perteneciente a la Unión Europea, autorizadas para operar en España, deberán acreditar 
su pertenencia a un fondo similar en su país de origen que proporcione una protección 
análoga a la ofrecida por el fondo regulado por este Real Decreto. De lo contrario, estarán 
obligadas a estar adheridas al Fondo de Garantía. En este supuesto, se establecerán 
acuerdos de colaboración en los mismos términos previstos en el apartado 2 anterior.

Artículo 4.  Ámbito territorial y cobertura garantizada.
1. La cobertura contemplada en el presente Real Decreto será de aplicación a las 

actividades que a continuación se relacionan, realizadas por las empresas de servicios de 
inversión adheridas a alguno de los fondos previstos en esta norma:
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a) Los servicios previstos en el apartado 1 del artículo 63 de la Ley del Mercado de 
Valores, prestados en la Unión Europea por la empresa de servicios de inversión cuando den 
lugar a que ésta tenga en depósito dinero o valores e instrumentos financieros que 
pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el párrafo a) del apartado 2 del mencionado 
artículo 63, cuando el depósito y registro de los valores o instrumentos pertenecientes a los 
clientes sea prestado por la empresa de servicios de inversión en territorio de la Unión 
Europea.

c) Los servicios y actividades complementarias mencionados en los párrafos a) y b) 
anteriores realizados fuera del territorio de la UE, con excepción de los realizados en 
territorios definidos como paraísos fiscales por la legislación vigente o en un país o territorio 
que carezca de órgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se 
niegue a intercambiar información con la CNMV.

Los países o territorios que se encuentran en este último supuesto serán especificados 
por el Ministro de Economía, a propuesta de la CNMV.

No gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a sucursales de 
entidades españolas localizadas en países no comunitarios que dispongan de sistemas 
nacionales de indemnización de los inversores equivalentes a los españoles.

Dentro de los valores garantizados se incluirán, en todo caso, los que hayan sido objeto 
de cesión temporal y sigan anotados o registrados en la entidad cedente.

2. El fondo cubrirá la no restitución por parte de sus entidades adheridas, como 
consecuencia de una situación de insolvencia de las previstas en el artículo 5, del dinero o 
de los valores o instrumentos financieros vinculados a las actividades mencionadas en el 
apartado precedente, que pertenezcan a sus clientes.

3. La cobertura del fondo no alcanzará a las pérdidas del valor de la inversión o cualquier 
riesgo de crédito.

4. Quedan excluidos de la garantía del fondo el dinero y los valores e instrumentos 
confiados por los siguientes inversores:

a) Las empresas de servicios de inversión.
b) Los constituidos por empresas pertenecientes al mismo grupo económico que la 

empresa de servicios de inversión.
c) Las entidades de crédito.
d) Las entidades aseguradoras.
e) Las instituciones de inversión colectiva y sus correspondientes sociedades gestoras.
f) Los fondos de pensiones y sus correspondientes sociedades gestoras.
g) Las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.
h) Las entidades, cualquiera que sea su denominación o estatuto que, de acuerdo con la 

normativa que les resulte aplicable, ejerzan las actividades típicas de las anteriores.
i) Las Administraciones públicas.
j) Los directivos y administradores de la empresa de servicios de inversión, sus 

apoderados, los socios poseedores de al menos el 5 por 100 del capital social y el auditor 
responsable de los informes de auditoría, así como aquellos inversores que tengan estas 
mismas características en las sociedades pertenecientes al grupo de la empresa de servicios 
de inversión y los cónyuges y familiares en primer grado de unos y otros.

k) Aquellos inversores no contemplados en las letras anteriores, que sean responsables 
directa o indirectamente de la situación de deterioro patrimonial de la entidad adherida o 
sean beneficiarios directos de actos de la empresa de servicios de inversión que hayan 
provocado dicho deterioro o contribuido a agravar el mismo. Estas circunstancias deberán 
ser declaradas expresamente por la CNMV cuando se trate de lo prevenido en el apartado 
1.b) del artículo 5 del presente Real Decreto y por la autoridad judicial competente en los 
restantes casos.

l) Los inversores o cualquier otra persona con derecho o interés sobre el dinero, valores 
o instrumentos financieros objeto de cobertura que hubieran confiado fondos o valores a la 
empresa de servicios de inversión con quebrantamiento, por su parte o por parte de la 
empresa de servicios de inversión, de lo establecido en la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, 
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sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales o que tengan relación 
con una actuación delictiva que contravenga el ordenamiento jurídico vigente.

m) Aquellas personas que actúen por cuenta de cualesquiera de los inversores excluidos 
en virtud de este apartado o en concierto con los mencionados en los párrafos k) y l).

n) Los inversores profesionales a los que se refiere el artículo 194 de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo, y en el artículo 112 de este real decreto.

5. En los supuestos contemplados en los párrafos k), l) y m), la sociedad gestora podrá 
suspender el pago de los importes garantizados a los inversores, hasta que se produzca una 
resolución definitiva por parte de la autoridad competente, judicial o administrativa, en 
atención a cada supuesto.

Artículo 5.  Declaración de incumplimiento y derechos de los inversores.
1. Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida al fondo 

el reembolso de las cantidades de dinero o la restitución de los valores o instrumentos que 
les pertenezcan podrán solicitar a la sociedad gestora del mismo la ejecución de la garantía 
que presta el fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la empresa de servicios de inversión haya sido declarada en estado de quiebra, o 
se tenga judicialmente por solicitada la declaración de suspensión de pagos de la entidad, y 
esas situaciones conlleven la suspensión de la restitución del dinero o de los valores o 
instrumentos financieros; no obstante, no procederá el pago de esos importes si, dentro del 
plazo previsto para iniciar su desembolso, se levantase la suspensión mencionada.

b) Que la CNMV declare que la empresa de servicios de inversión no puede, a la vista de 
los hechos de los que ha tenido conocimiento la propia Comisión y por razones directamente 
relacionadas con su situación financiera, cumplir las obligaciones contraídas con los 
inversores. Para que la CNMV pueda realizar esta declaración será necesario que se 
produzcan las siguientes circunstancias:

1.ª Que el inversor hubiera solicitado a la entidad adherida la devolución de los fondos o 
valores que le hubiera confiado y no hubiera obtenido satisfacción en un plazo máximo de 
veintiún días hábiles por parte de aquélla.

2.ª Que la entidad adherida no se encuentre en una de las situaciones previstas en el 
párrafo a) de este artículo.

3.ª Que se dé previa audiencia a la entidad adherida, de conformidad con lo dispuesto en 
el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

Cuando la afectada fuese una sucursal de una empresa de inversión con sede social en 
otro Estado de la Unión Europea, la declaración de incumplimiento se adoptará con la 
colaboración de la autoridad competente de dicho Estado.

2. Una vez producida alguna de las declaraciones a que se refiere el apartado anterior, 
los inversores tendrán derecho a reclamar del fondo, con el límite cuantitativo establecido en 
el artículo 6, el reembolso de los recursos dinerarios y la devolución del valor dinerario de 
todo valor o instrumento financiero que tengan depositado o registrado en la empresa de 
servicios de inversión, cuando estos activos estén vinculados a servicios o actividades de los 
comprendidos en el ámbito definido en el artículo 4 de este Real Decreto.

Artículo 6.  Importe garantizado y límite cuantitativo de la indemnización.
1. Los fondos garantizarán que todo inversor perciba el valor monetario de su posición 

acreedora global frente a dicha empresa, con el límite cuantitativo de 100.000 euros.
La expresada cantidad podrá ser actualizada por el Ministro de Economía y Hacienda 

previo informe de la CNMV, de conformidad con la normativa vigente de la Unión Europea.
2. La determinación de la posición del inversor se hará contabilizando todas las cuentas 

o posiciones abiertas a su nombre en una empresa de servicios de inversión, teniendo en 
cuenta el signo de sus saldos, cualesquiera que fuesen las monedas de denominación, 
hasta establecer su posición acreedora global frente a dicha empresa.

El cálculo de esta posición se realizará tomando la cuantía de los recursos dinerarios y el 
valor de mercado de los valores o instrumentos que le pertenezcan a la fecha de las 
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declaraciones previstas en el artículo 5.1. En el caso de que los valores o instrumentos 
financieros no se negocien en un mercado secundario español o extranjero, para determinar 
esa posición, una vez que se haya producido una declaración de incumplimiento de las 
previstas en el anterior artículo 5 y únicamente para este proceso, su valor se calculará 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor teórico calculado sobre el último balance auditado a la 
entidad emisora; en el caso de que no exista balance auditado, o éste contenga salvedades 
con ajustes que puedan determinar un valor teórico menor del que resulte de las cuentas, el 
valor de mercado se determinará pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal más el cupón corrido cuando el tipo de interés sea 
explícito, o valor de reembolso actualizado al tipo implícito de emisión cuando se trate de 
valores tipo cupón cero o emitidos al descuento.

c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calculado con arreglo a los 
procedimientos de valoración generalmente aceptados respecto al instrumento de que se 
trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empresas que se encuentren en 
suspensión de pagos o quiebra, el valor a restituir se determinará pericialmente, pudiendo 
posponer su determinación hasta la conclusión del procedimiento concursal correspondiente.

3. El importe garantizado se aplicará por inversor, sea persona natural o jurídica, y 
cualesquiera que sean el número y clase de cuentas de dinero, valores o instrumentos 
financieros, en que figure como titular en la misma empresa de servicios de inversión.1.

4. Cuando una cuenta tenga más de un titular, su importe se dividirá entre los titulares, 
de acuerdo con lo previsto en el correspondiente contrato de prestación de servicios, 
depósito o registro celebrado con la empresa de servicios de inversión y, en su defecto, a 
partes iguales.

5. Cuando los titulares de una cuenta actúen como representantes o agentes de 
terceros, siempre que esta condición existiera en el momento de su apertura y formalización 
con la entidad adherida y ésta hubiera tenido lugar antes de producirse alguna de las 
circunstancias descritas en el artículo 5, la cobertura del fondo se aplicará a los beneficiarios 
de aquélla, ya sea de efectivo, valores o instrumentos financieros, en la parte que les 
corresponda.

Cuando quien actúe como representante o agente sea una entidad de las excluidas de 
cobertura del fondo, a efectos del presente real decreto, la correspondiente posición 
acreedora global neta se considerará que pertenece a dicha entidad y no será cubierta por el 
fondo.

Artículo 7.  Subrogación del fondo.
Por el mero hecho del pago de las cantidades garantizadas, el fondo se subrogará en los 

derechos que los inversores ostenten frente a la empresa de servicios de inversión, hasta un 
importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnización, siendo 
suficiente título el documento en que conste el pago.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la 
empresa de servicios de inversión fuesen restituidos por aquélla con posterioridad al pago de 
un importe garantizado, los fondos podrán resarcirse del importe satisfecho, total o 
parcialmente, si lo restituido, valorado conforme a lo establecido en el artículo anterior en el 
momento de la restitución, fuera mayor que la diferencia entre el valor de los que fueron 
confiados a la entidad, valorados en el momento en que se produjeron los hechos citados en 
el artículo 5.1, y el importe de la indemnización pagada al inversor. Cuando el valor de lo 
restituido fuese superior al de los valores e instrumentos, calculado en la fecha citada en el 
artículo 5.1, el exceso se distribuirá entre el fondo y el inversor a prorrata de sus respectivos 
créditos.

La restitución se realizará al fondo correspondiente, quien entregará al inversor las 
cantidades que correspondan con arreglo a lo previsto en el párrafo precedente, estando 
facultado dicho fondo, a tal fin, para enajenar los valores en la cuantía que resulte 
procedente.
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Cuando se trate de valores negociables cotizados en mercados secundarios de valores 
oficiales, la enajenación habrá de hacerse con arreglo a las normas de dichos mercados.

Cuando se trate de valores no negociables, la enajenación habrá de hacerse con 
intervención de fedatario público o a través de un intermediario financiero autorizado a ello.

Artículo 8.  Régimen económico.
1. Las entidades adheridas al Fondo de Garantía de Inversiones están obligadas a 

cumplir con el régimen económico de las aportaciones anuales y derramas regulado en este 
artículo, de forma que el Fondo de Garantía pueda cumplir con las obligaciones frente a los 
inversores impuestas por esta norma.

2. Las entidades adheridas deberán realizar una aportación anual equivalente a la suma 
de las siguientes cantidades:

a) Un importe fijo en función de la lista de servicios y actividades de inversión que 
realicen, según el siguiente detalle:

i) Gestión de carteras: 2.700 euros.
ii) Negociación por cuenta propia: 2.700 euros.
iii) Recepción y transmisión de órdenes de clientes (incluida la colocación de 

instrumentos financieros sin base en un compromiso firme): 1.000 euros.
iv) Asesoramiento en materia de inversión: 800 euros.
v) Resto de servicios de inversión: 2.700 euros.
vi) Servicio auxiliar de custodia y administración por cuenta de clientes: 2.700 euros.
b) El 2 por mil del efectivo, con el límite de 100.000 euros por cliente cubierto, y el 0,08 

por mil del valor efectivo de los valores e instrumentos financieros en ellas depositados o 
gestionados, correspondientes a clientes cubiertos por la garantía.

3. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, y 
con su habilitación expresa la CNMV, determinará las partidas contables y datos estadísticos 
que deben incluirse en los cálculos de las aportaciones anuales. Asimismo, la persona titular 
del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital podrá, a propuesta de la 
CNMV, acordar la disminución de los importes y porcentajes a que se refiere este artículo 
cuando el patrimonio del fondo alcance una cuantía suficiente para el cumplimiento de sus 
fines.

Cuando el patrimonio no comprometido en operaciones propias del objeto del fondo 
supere la cantidad resultante de multiplicar la cobertura media por cliente, por el 2 por ciento 
del número de clientes cubiertos por la garantía del total de entidades adheridas al Fondo en 
el ejercicio anterior, la cuantía de las aportaciones a realizar por parte de cada entidad 
adherida al fondo se reducirá en 40 puntos porcentuales.

A tal efecto, se considerará como patrimonio del Fondo, los Fondos Propios que figuren 
en las cuentas anuales formuladas por el Consejo correspondientes al ejercicio anterior.

Cuando dicho patrimonio supere la cantidad resultante de multiplicar la cobertura media 
por cliente, por el 2,5 por ciento del número de clientes cubiertos por la garantía del total de 
entidades adheridas al Fondo en el ejercicio anterior, la cuantía de las aportaciones a 
realizar por parte de cada entidad adherida al fondo se reducirá en 50 puntos porcentuales.

Las aportaciones se suspenderán cuando el patrimonio no comprometido en 
operaciones propias del objeto del fondo supere la resultante de multiplicar la cobertura 
media por cliente por el 5 por ciento del número de clientes cubiertos por la garantía del total 
de entidades adheridas al Fondo en el ejercicio anterior.

No obstante, tanto la reducción como la suspensión que se han previsto en los párrafos 
anteriores solo alcanzará a las contribuciones ligadas al efectivo y los valores de clientes 
cubiertos, debiendo aportarse siempre la cantidad fija indicada en la letra a) del apartado 2 
del presente artículo.

A efectos de lo dispuesto en este apartado, se entenderá por cobertura media por cliente 
el valor medio de las posiciones de todos los clientes cubiertos, calculadas individualmente 
de acuerdo con lo establecido en el artículo 6.2, durante los 5 años precedentes.

4. La Sociedad Gestora determinará el importe provisional de la aportación anual de 
cada entidad adherida a partir de las informaciones que, siguiendo las instrucciones que se 
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establezca al respecto, le sean suministradas por las entidades adheridas sobre datos 
referidos al ejercicio anterior al del año al que se refiera el presupuesto anual, de acuerdo 
con el siguiente procedimiento:

a) El cálculo del importe fijo se realizará tomando como referencia las actividades y 
servicios de inversión, servicios auxiliares, instrumentos financieros y actividades 
complementarias incorporadas en la declaración que se encuentre inscrita en el Registro de 
la CNMV el último día del año anterior.

b) Para el cálculo del importe variable se tomará el valor de la posición tanto de efectivo 
como de valores e instrumentos financieros de cada cliente cubierto. Para calcular la 
posición de efectivo de los clientes, se tomará como valor efectivo base la media de los 
saldos en custodia o gestión a fin de cada uno de los meses del ejercicio en los cuales la 
entidad adherida haya tenido la obligación de remitir estados financieros a la CNMV. Para 
calcular la posición de valores e instrumentos financieros, se tomará como valor efectivo 
base el valor de cotización del último día de negociación del año, en el mercado secundario 
correspondiente, de aquellas cuentas o posiciones de valores e instrumentos financieros en 
custodia o gestión de los inversores existentes a final del ejercicio. Cuando entre estas 
últimas figuren valores e instrumentos financieros no negociados en un mercado secundario, 
su base de cálculo vendrá dada por su valor nominal o por el de reembolso, que resulte más 
propio del tipo de valor o instrumento financiero de que se trate, salvo que se haya declarado 
o conste otro valor más significativo a efectos de su depósito o registro.

Al objeto de disponer de la información necesaria para la elaboración del presupuesto 
anual y para los cálculos de las aportaciones de las entidades adheridas y demás 
informaciones contenidas en dicho presupuesto, la sociedad gestora recabará cuantos datos 
precise de las entidades adheridas al Fondo.

5. Las aportaciones anuales de las empresas de servicios de inversión se calcularán y 
materializarán a partir de la fecha de cierre de cada ejercicio en, al menos, dos 
desembolsos, en los porcentajes que fije la sociedad gestora del fondo a la vista de las 
necesidades del mismo. Las aportaciones se realizarán siempre en efectivo y no serán 
objeto de devolución a las entidades aportantes.

La sociedad gestora elaborará un presupuesto anual, que coincidirá con el año natural, 
el cual incluirá el importe de la comisión de gestión a favor de la sociedad gestora, el importe 
provisional de la aportación anual que será requerido de las entidades adheridas y, en su 
caso, las posibles financiaciones. Este presupuesto deberá incorporar el detalle explicativo 
de la aportación anual provisional exigible a cada entidad adherida. Asimismo, el 
presupuesto anual deberá incluir una descripción del método de cálculo del importe previsto 
como aportación inicial mínima a aplicar a las empresas de servicios de inversión residentes 
de nueva creación o, en su caso, a las nuevas sucursales de empresas extranjeras, que 
puedan incorporarse al fondo en el curso del año.

La aprobación del presupuesto anual con el cálculo provisional de la aportación de cada 
entidad adherida y el resto de informaciones que ha de incorporar deberá realizarse por 
parte de la sociedad gestora antes del 31 de marzo de cada año y el primer desembolso de 
la aportación anual por parte de las entidades adheridas tendrá lugar antes del 31 de mayo 
sobre la base de los cálculos provisionales. El segundo desembolso habrá de hacerse, antes 
del 30 de septiembre, tras los ajustes que fueran necesarios como consecuencia del cálculo 
final de la aportación de cada entidad adherida, una vez considerada la información definitiva 
auditada del último ejercicio cerrado.

6. Una vez aprobado el presupuesto anual por la sociedad gestora, ésta deberá remitirlo 
a la CNMV para su aprobación en los treinta días naturales siguientes a su recepción.

7. Cuando la sociedad gestora del fondo prevea que los recursos patrimoniales y 
financiaciones disponibles por éste en el curso de un ejercicio sean insuficientes para el 
cumplimiento de sus funciones y obligaciones, el Consejo de Administración de la sociedad 
gestora deberá adoptar las medidas necesarias para subsanar el desequilibrio financiero, 
pudiendo requerir a las entidades adheridas la realización de las derramas necesarias. Estas 
derramas se distribuirán entre las entidades adheridas en la misma proporción que sus 
aportaciones al Fondo en los tres ejercicios precedentes o desde que la entidad se haya 
adherido al fondo, cuando no haya completado dicho plazo, y habrán de efectuarse en la 
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fecha que establezca la sociedad gestora, previa puesta en conocimiento de la CNMV. El 
importe de las derramas no podrá exceder la cuantía necesaria para eliminar el desequilibrio. 
A efectos de determinar la distribución de las derramas y del capital social de la Sociedad 
Gestora previsto en el artículo 17, se considerará el importe definitivo de las aportaciones 
determinado por la Sociedad Gestora anualmente, con independencia de que las mismas se 
encuentren suspendidas.

8. El patrimonio no comprometido del fondo deberá estar materializado en deuda pública 
o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo.

9. Cuando se trate de sucursales de empresas de servicios de inversión con sede social 
en otro Estado, la CNMV consultará con la autoridad competente del Estado de origen de la 
sucursal antes de determinar la cuantía de su aportación. En todo caso, la CNMV tendrá en 
consideración el nivel de cobertura que ofrezca el sistema de garantía de dicho Estado.

Artículo 9.  Régimen de adhesión.
1. Las sociedades y agencias de valores tendrán la obligación de adherirse a alguno de 

los Fondos de Garantía, previstos en el artículo 2, con ocasión del procedimiento de 
autorización. No obstante, aquellas entidades adheridas que adquieran la condición de 
miembros de una Bolsa de Valores, una vez adquirido su nuevo estatus podrán optar en su 
adhesión por cualquiera de los dos fondos que, en su caso, se hayan creado.

2. Las sucursales de empresas de servicios de inversión ubicadas o no en la Unión 
Europea, con ocasión de su establecimiento en España, pondrán en conocimiento de 
la CNMV su régimen de adhesión, conforme a lo previsto en el artículo 3 del presente Real 
Decreto.

Artículo 10.  Aportaciones de nuevas entidades adheridas.
1. Las sociedades y agencias de valores adheridas a uno de los fondos previstos en este 

Real Decreto que decidan cambiar o que hayan de cambiar de fondo, porque pasen a ser o 
dejen de ser miembros de una Bolsa de Valores, realizarán su aportación inicial al fondo al 
que hayan de adherirse con motivo de dicho cambio, conforme a los criterios previstos en el 
artículo 8 anterior, calculándose provisionalmente la aportación a prorrata de los meses que 
medien entre la fecha de incorporación al fondo correspondiente y la fecha de cierre del año 
de que se trate. En este proceso, dichas sociedades y agencias de valores tendrán derecho 
a traspasar al nuevo Fondo el remanente, si lo hubiera, a la fecha del cambio, de las 
aportaciones efectuadas al Fondo en el que causan baja. Se entenderá por remanente el 
saldo positivo de la suma de las aportaciones anuales y derramas efectuadas desde la fecha 
de su incorporación al Fondo en el que causan baja, una vez deducidas:

a) La parte que corresponda por las comisiones anuales de la sociedad gestora 
devengadas desde la fecha de incorporación al fondo.

b) Las aplicaciones que correspondan por las indemnizaciones pagadas desde la fecha 
de incorporación, así como las que hayan de atenderse si antes de la fecha del cambio se 
hubiera producido una declaración de incumplimiento conforme al artículo 5.

c) Las aplicaciones que correspondan a la cobertura de déficit patrimoniales habidos en 
el Fondo desde la fecha de incorporación.

En todo caso la sociedad gestora podrá retener y exigir a las entidades que causen baja 
las aportaciones o derramas necesarias para cubrir el déficit patrimonial que, en su caso, 
pudiera existir en el fondo a la fecha de la baja, conforme a lo previsto en el apartado 3 del 
artículo 8.

2. Constituidos los Fondos de Garantía de Inversiones, en caso de adhesión de una 
nueva entidad residente de nueva creación o de una nueva sucursal de una extranjera y por 
tanto sin actividad previa, cada una de estas entidades desembolsará en la fecha de su 
incorporación al Fondo el importe establecido como aportación mínima inicial en el 
presupuesto anual correspondiente aprobado por la CNMV.

3. Las aportaciones de las nuevas entidades adheridas se realizarán en la fecha de 
adhesión.
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Artículo 11.  Financiaciones.
Las sociedades gestoras podrán concertar, por cuenta del Fondo, préstamos y créditos 

con entidades financieras para cumplir con las obligaciones frente a los inversores previstas 
en el artículo 4 de este Real Decreto. La sociedad gestora informará de esta actuación a la 
CNMV.

Artículo 12.  Baja y exclusión del fondo.
1. Cuando una sociedad o agencia de valores cause voluntariamente baja como 

empresa de servicios de inversión, conforme al procedimiento previsto en su normativa 
específica, también causará baja en el Fondo de Garantía en la fecha de baja en el registro 
oficial de empresas de servicios de inversión.

2. Las empresas de servicios de inversión que no realicen debidamente sus aportaciones 
al Fondo de Garantía de Inversiones al que estén adheridas, no contribuyan a las derramas 
o incumplan las obligaciones previstas en este Real Decreto podrán ser excluidas del fondo 
una vez que, requeridas al efecto, no hayan regularizado su situación en el plazo que 
determine la sociedad gestora, que no podrá ser inferior a un mes. Será competente para 
acordar la exclusión la CNMV, previo informe de la sociedad gestora del fondo afectado y 
previa audiencia del interesado, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 84 de la Ley 
30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común.

3. Cuando los incumplimientos a que se refiere el apartado precedente se refieran a una 
sucursal de una empresa de servicios de inversión de un país de la Unión Europea, la 
Sociedad Gestora del Fondo informará a la CNMV y a la autoridad competente del Estado de 
origen. La CNMV y, en su caso, la autoridad competente del otro Estado, con la colaboración 
de la sociedad gestora, adoptará las medidas necesarias para que la empresa de servicios 
de inversión cumpla sus obligaciones, que podrá determinar la suspensión de actividades 
prevista en el artículo 75 de la Ley del Mercado de Valores.

En todo caso, a las entidades adheridas que no realicen las aportaciones al fondo en los 
plazos establecidos se les aplicará:

a) un recargo del 20 por 100 sobre el importe de la aportación pendiente de abono, que 
habrá de hacer efectivo al tiempo que efectúe dicha aportación; y

b) los intereses de demora calculados al doble del tipo de interés legal del dinero sobre 
el importe de la aportación pendiente de abono.

Quedarán exceptuadas de dicho recargo y de los intereses las entidades que estuviesen 
declaradas en suspensión de pagos.

4. En aquellos casos descritos en el apartado 2 de este artículo las sociedad gestora 
seguirá el siguiente procedimiento:

a) En el supuesto de que la empresa de servicios de inversión no cumpliera sus 
obligaciones, tras la adopción de las medidas antes mencionadas, la sociedad gestora le 
comunicará que podrá ser excluida del fndo en el plazo de doce meses a partir de la 
notificación, dando cuenta de ello inmediatamente a la CNMV.

b) La CNMV, recibida la información anterior, propondrá al Ministro de Economía, al 
amparo del artículo 75 de la Ley del Mercado de Valores, que suspenda, total o 
parcialmente, los efectos de la autorización concedida a la entidad incumplidora.

c) Si transcurriera dicho plazo manteniéndose el incumplimiento, la CNMV adoptará la 
decisión de excluir del Fondo a la entidad afectada.

5. La exclusión será causa para que el Ministro de Economía, a propuesta de la CNMV, 
revoque inmediatamente la autorización que le hubiera sido concedida para ejercer su 
actividad, cuando la entidad excluida tenga su sede social en España, previo expediente con 
audiencia del interesado.

6. En todo caso, la garantía del fondo continuará en vigor hasta que el Ministro de 
Economía revoque la autorización para el ejercicio de las actividades reservadas a las 
empresas de servicios de inversión. En tanto permanezca vigente la garantía del fondo, la 
empresa de servicios de inversión quedará obligada a realizar las aportaciones ordinarias y 
extraordinarias que correspondan previstas en el artículo 8 de este Real Decreto, siendo 
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igualmente de aplicación, en su caso, los recargos que correspondieran previstos en el 
apartado 3 de este artículo.

7. Lo establecido en los apartados anteriores será aplicable, en todos sus términos, al 
supuesto de no aportación al capital de la sociedad gestora por parte de una entidad 
adherida, con la excepción de la imposición de recargos.

8. Toda sociedad o agencia de valores que cause baja voluntaria o sea excluida del 
correspondiente Fondo de Garantía de Inversiones no tiene derecho alguno a la restitución 
de las aportaciones anuales y derramas realizadas excepto en el supuesto previsto en el 
artículo 10. Dichas sociedades o agencias continuarán obligadas a realizar derramas que 
pudieran ser acordadas por la sociedad gestora del fondo con respecto a obligaciones de 
pago del Fondo originadas por declaraciones de incumplimiento acaecidas con anterioridad 
a la fecha de baja o exclusión del fondo.

9. La retirada de la cobertura será comunicada a los inversores a través del «Boletín 
Oficial del Estado» y de dos periódicos de gran circulación.

Artículo 13.  Plazo para satisfacer los derechos de los inversores.
1. Los fondos deberán satisfacer las reclamaciones de los inversores lo más pronto 

posible y, a más tardar, tres meses después de haber determinado la posición del inversor y 
su importe.

Cuando las sociedades gestoras de los fondos prevean que éstos no pueden efectuar 
los pagos en el plazo establecido, podrán solicitar a la CNMV la concesión de una prórroga 
no superior a tres meses, indicando las razones de la solicitud. La CNMV podrá autorizarla 
cuando aprecie que concurren motivos excepcionales que justifiquen el retraso.

2. Transcurrido el plazo de pago de tres meses, o, en su caso, el plazo prorrogado 
previsto en el apartado anterior, los inversores dispondrán de un plazo adicional de tres 
meses para reclamar a la sociedad gestora, aunque ya lo hubieran hecho con anterioridad, 
la indemnización de sus derechos que, con arreglo a esta norma, consideren que no han 
sido adecuadamente atendidos. Sin perjuicio del transcurso de estos plazos, los inversores, 
siempre que lo soliciten motivadamente, podrán presentar la reclamación anterior en un 
plazo superior al previsto en el presente artículo.

3. En todo caso, los importes no satisfechos tras los plazos anteriores quedarán en los 
fondos a disposición de sus titulares, sin perjuicio de su prescripción con arreglo a derecho.

Artículo 14.  Información a los inversores.
1. Las entidades adheridas a los fondos no podrán utilizar su pertenencia a los mismos 

en su publicidad, si bien podrán incluir una mención a aquélla sin añadir otros datos o 
informaciones sobre los fondos. De igual modo, tendrán en sus oficinas, a disposición del 
público, información sobre las características del fondo.

Esta información deberá comprender entre otros los siguientes extremos:
a) Indicación, en su caso, de las coberturas ofrecidas por sistemas o fondos extranjeros.
b) Régimen de cobertura para los supuestos de depósito o registro de valores en otras 

entidades financieras.
c) Indicación de la exclusión de los servicios y actividades realizados en los países y 

territorios a que se refiere el artículo 4.1.c), así como una relación actualizada de los 
mismos.

2. Las sociedades gestoras de los fondos insertarán anualmente en su Memoria anual la 
relación de las entidades adheridas. Esta Memoria deberá depositarse anualmente en la 
CNMV para su consulta pública.

La CNMV, a partir de la información que le remitan las sociedades gestoras, 
complementará la información contenida en el Registro público de empresas de servicios de 
inversión previsto en el párrafo f) del artículo 92 de la Ley del Mercado de Valores, con los 
datos relativos al fondo al que se encuentren adheridas cada una de dichas entidades. A tal 
efecto, las sociedades gestoras de los fondos vendrán obligadas a informar a la CNMV cada 
vez que se produzca un alta o una baja en los fondos.
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Sección 2.ª De las sociedades gestoras

Artículo 15.  Naturaleza jurídica y composición.
La sociedad gestora se constituirá con forma de sociedad anónima y sus socios serán 

las empresas de servicios de inversión adheridas al fondo en los términos del presente Real 
Decreto.

Artículo 16.  Estatutos sociales.
Los Estatutos sociales de la sociedad gestora y sus modificaciones requerirán la previa 

aprobación de la CNMV.
El proyecto de Estatutos podrá entenderse como aprobado si, transcurrido el plazo de 

tres meses desde su presentación, no se hubiera producido resolución expresa acerca del 
mismo.

Artículo 17.  Capital social.
El capital social de la sociedad gestora será el necesario para asegurar la consecución 

de su objeto social.
Las acciones del capital social de la sociedad gestora serán nominativas.
El capital social de la sociedad gestora se distribuirá entre las empresas de servicios de 

inversión adheridas al Fondo, en la misma proporción que sus aportaciones al mismo.

Artículo 18.  Modificaciones en el capital social.
1. Durante los dos meses siguientes a la aprobación de las cuentas anuales de la 

sociedad gestora se procederá a adaptar las participaciones en el capital de cada una de las 
entidades adheridas, con el fin de dar cabida a las empresas que hayan solicitado su 
adhesión al fondo y para hacer efectivo tanto el cese de quienes hayan dejado de participar 
en el sistema de garantía como las variaciones que se hayan producido en los porcentajes 
de participación de las entidades adheridas.

2. El ajuste se efectuará ampliando o reduciendo el capital en la medida necesaria, salvo 
que se opte por la venta o compra por la sociedad gestora de sus propias acciones. Para 
estas enajenaciones, ampliaciones o reducciones de capital bastará con el acuerdo del 
Consejo de Administración, no siendo de aplicación a las mismas lo dispuesto en los 
artículos 75 a 79, 158, 164, 165 y 166 de la Ley de Sociedades Anónimas, texto refundido 
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de marzo. En el supuesto de 
ampliación, el capital deberá desembolsarse de una sola vez.

En los supuestos de reducción de capital y de compra de acciones pertenecientes a las 
entidades adheridas, los accionistas a los que sean restituidas sus aportaciones 
responderán, hasta el importe de las mismas y durante los tres años siguientes, de las 
deudas contraídas por la sociedad gestora con anterioridad a la reducción o a la compra.

3. El precio de las acciones, en los supuestos contemplados en los apartados anteriores, 
será el valor teórico que resulte del último balance aprobado.

4. La sociedad gestora deberá comunicar el resultado del proceso a la CNMV.
5. Las ampliaciones o reducciones del capital que acuerde la sociedad gestora con 

distinta finalidad a las contempladas en los anteriores apartados, estarán sujetas al régimen 
general de la Ley de Sociedades Anónimas, respetando los criterios de participación 
establecidos en el presente Real Decreto.

6. Cuando a una empresa de servicios de inversión le sea revocada la autorización para 
ejercer su actividad o decida voluntariamente excluirse del fondo, la sociedad gestora podrá 
retrasar la devolución que pudiera corresponderle de las aportaciones al capital efectuadas 
hasta que tenga lugar la siguiente adaptación del capital de la sociedad gestora, en los 
términos contemplados en el anterior apartado 1.

Artículo 19.  Régimen económico.
1. La sociedad gestora elaborará un presupuesto anual, que deberá ser sometido a la 

aprobación de la CNMV antes del 1 de diciembre de cada año. La CNMV condicionará dicha 
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aprobación a la idoneidad del presupuesto para el cumplimiento de los fines que tiene 
encomendados la sociedad gestora.

2. Si como consecuencia de circunstancias sobrevenidas la sociedad gestora presentara 
pérdidas que hicieran necesario restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio, se 
estará a lo previsto en la Ley de Sociedades Anónimas.

3. La sociedad gestora deberá someter sus cuentas anuales y las del fondo a informe de 
auditoría, según lo establecido en el artículo 86 de la Ley del Mercado de Valores.

Artículo 20.  Funciones.
Serán funciones de las sociedades gestoras las siguientes:
1.ª Las de representación y gestión del fondo.
2.ª Administrar el patrimonio del fondo de acuerdo con criterios de rentabilidad, seguridad 

y liquidez.
3.ª Promover la información para dar a conocer a los inversores el alcance y contenido 

del fondo.
4.ª Atender con cargo al fondo los pagos de indemnizaciones de conformidad con lo 

previsto en la Ley del Mercado de Valores y en el presente Real Decreto.
5.ª Ejercitar por cuenta del fondo los derechos en los cuales éste se haya subrogado.
6.ª Informar a la CNMV del incumplimiento de las obligaciones de aportación al fondo o 

al capital social de la sociedad gestora por parte de las empresas de servicios de inversión 
adheridas.

7.ª Adoptar las medidas necesarias para el cumplimiento de las obligaciones de 
aportación al fondo o al capital social de la sociedad gestora por parte de las empresas de 
servicios de inversión que deban adherirse al sistema de garantía.

8.ª Proponer, en su caso, a la CNMV la suspensión de una entidad adherida por 
incumplimiento de sus obligaciones para con el fondo o con la sociedad gestora.

9.ª Instar, en su caso, a la CNMV la tramitación de la revocación de la autorización de 
una entidad adherida por el incumplimiento de sus obligaciones para con el fondo o con la 
sociedad gestora.

10. Prestar a la CNMV cuanta asistencia le solicite en el ejercicio de sus funciones de 
supervisión, inspección y sanción.

11. Cargar al fondo, en concepto de comisión de gestión, los gastos en los que haya 
incurrido como consecuencia de su representación y gestión, y que no sean directamente 
repercutibles sobre el mismo.

Artículo 21.  Consejo de Administración y Director general.
El nombramiento de los miembros del Consejo de Administración y del Director general 

exigirá la previa aprobación de la CNMV. En todo caso, miembros y Director deberán cumplir 
los requisitos establecidos en los párrafos f), g) y h) del artículo 67.2 de la Ley del Mercado 
de Valores.

Se integrará en el Consejo de Administración un representante de la CNMV, con voz y 
sin voto, quien velará por el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad del 
fondo.

El mencionado representante podrá proponer a la CNMV que suspenda todo acuerdo del 
Consejo de Administración que se considere contrario a dichas normas y a los fines propios 
del fondo. La CNMV podrá acordar dicha suspensión, previa audiencia de la sociedad 
gestora.

Asimismo, en el Consejo de Administración de la Gestora de los fondos de Garantía de 
Inversiones se integrará, con voz y sin voto, un representante de cada Comunidad Autónoma 
con competencias en la materia en la que exista un mercado secundario oficial, con las 
funciones de velar por el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad de fondo.

Los miembros del Consejo de Administración y cuantas personas trabajen en la sociedad 
gestora estarán obligados a guardar secreto de cuanta información conozcan en virtud de su 
participación en las tareas del fondo, no pudiendo hacer uso de la misma para finalidades 
distintas de las relacionadas con el ejercicio de su cargo.
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Artículo 22.  Supervisión de la sociedad gestora.
La sociedad gestora estará sujeta a la supervisión de la CNMV, según el régimen 

establecido en el título VIII de la Ley del Mercado de Valores.

CAPÍTULO II
Los fondos de garantía de depósitos en entidades de crédito y la cobertura del 
sistema de garantía de inversiones: Modificaciones del Real Decreto 2606/1996, 
de 20 de diciembre, sobre fondos de Garantía de Depósitos de Entidades 

de Crédito

Artículo 23.  
Se da nueva redacción al artículo 1, del objeto y personalidad jurídica, apartado 2, del 

Real Decreto 2606/1996, quedando como sigue:
«2. Los fondos de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios, Cajas 

de Ahorro y Cooperativas de Crédito tendrán personalidad jurídica, con capacidad 
para el desarrollo de sus fines, en régimen de derecho privado y sin sujeción a las 
normas reguladoras de los organismos públicos.

Sin perjuicio de su personalidad jurídica independiente, los fondos podrán 
establecer de mutuo acuerdo servicios comunes para el desarrollo de sus 
actividades.»

Artículo 24.  
El artículo 2, órganos de gobierno de los fondos, apartado 6, del Real Decreto 

2606/1996, quedará redactado como sigue:
«6. Para la validez de las reuniones de las Comisiones Gestoras será necesaria 

la asistencia de la mitad de sus miembros. Sus acuerdos se adoptarán por mayoría 
de sus miembros, gozando su Presidente de voto de calidad.

No obstante, se requerirá mayoría de dos tercios en los casos siguientes:
a) Para acordar la realización de derramas, conforme a lo previsto en el artículo 

3.5.
b) Cuando se trate de adoptar medidas contenidas en un plan de actuación, 

conforme a lo previsto en el artículo 10, para cuya financiación no se contemple 
aportación alguna por parte del Banco de España.»

Artículo 25.  
El artículo 3, patrimonio de los fondos, del Real Decreto 2606/1996, queda redactado 

como sigue:
«1. Las entidades adscritas a los fondos están obligadas a cumplir con el 

régimen económico de aportaciones anuales y derramas regulado en los apartados 2 
y 5 de este artículo, de forma que el fondo de garantía de depósitos correspondiente 
pueda cumplir con las obligaciones frente a los depositantes e inversores impuestas 
en esta norma.

2. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas a los fondos serán del 2 
por 1.000 de los depósitos existentes al final del ejercicio a los que se extiende la 
garantía. A tal fin, la base de cálculo se integrará con los depósitos garantizados, 
según se definen en el artículo 4.1, más el 5 por 100 del valor de cotización del 
último día de negociación del año, en el mercado secundario correspondiente, de los 
valores garantizados, según lo definido en el artículo 4.2, existentes al final del 
ejercicio. Cuando entre estos últimos figuren valores e instrumentos financieros no 
negociados en un mercado secundario, español o extranjero, su base de cálculo 
vendrá dada por su valor nominal o por el de reembolso, el que resulte más propio 
del tipo de valor o instrumento financiero de que se trate, salvo que se haya 
declarado o conste otro valor más significativo a efectos de su deposito o registro.
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3. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas irán destinadas a cubrir 
las necesidades derivadas de las funciones atribuidas a los fondos y se ingresarán 
en la cuenta que designe la Comisión Gestora correspondiente, a partir de la fecha 
de cierre de cada ejercicio, en uno o más desembolsos, a la vista de las necesidades 
del fondo y en los plazos que fije la Comisión Gestora correspondiente.

4. Cuando el patrimonio de un fondo alcance una cuantía suficiente para el 
cumplimiento de sus fines, el Ministro de Economía, a propuesta del Banco de 
España, podrá acordar la disminución de las aportaciones mencionadas en el 
apartado 1 de este artículo. En todo caso, esas aportaciones se suspenderán cuando 
el fondo patrimonial no comprometido en operaciones propias del objeto de los 
fondos iguale o supere el 1 por 100 de la base de cálculo de las aportaciones 
previstas en el apartado 1 precedente, lo que será comunicado por la Comisión 
Gestora en la forma que la misma establezca.

5. Cuando el patrimonio de los fondos alcance valores negativos, la Comisión 
Gestora podrá acordar la realización de derramas entre las entidades adscritas, que 
se distribuirán según la base de cálculo de las aportaciones, prevista en el apartado 
1 precedente, y cuyo importe total no podrá exceder de la cuantía necesaria para 
eliminar aquel déficit.

6. Excepcionalmente, y al efecto de salvaguardar la estabilidad del conjunto de 
las entidades adscritas a él, un fondo podrá nutrirse con aportaciones del Banco de 
España, cuya cuantía se fijará por Ley.

7. El patrimonio no comprometido de los fondos deberá estar materializado en 
deuda pública o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo.»

Artículo 26.  
El artículo 4, definición de los depósitos garantizados, del Real Decreto 2606/1996, 

quedará como sigue:

«Artículo 4.  Delimitación de la garantía.
1. A todos los efectos de este Real Decreto, tendrán la consideración de 

depósitos garantizados los saldos acreedores mantenidos en cuenta, incluidos los 
fondos procedentes de situaciones transitorias por operaciones de tráfico y los 
certificados de depósito nominativos que la entidad tenga obligación de restituir en 
las condiciones legales y contractuales aplicables, cualquiera que sea la moneda en 
que estén nominados y siempre que estén constituidos en España o en otro Estado 
miembro de la Unión Europea.

Entre los fondos procedentes de situaciones transitorias, a que se refiere el 
párrafo precedente, se incluirán, en todo caso, los recursos dinerarios que se hayan 
confiado a la entidad para la realización de algún servicio de inversión, de acuerdo 
con la Ley 24/1988, o que provengan de la prestación de dichos servicios o 
actividades.

2. A efectos del presente Real Decreto, tendrán la consideración de valores 
garantizados los valores negociables e instrumentos financieros previstos en el 
artículo 2 de la Ley del Mercado de Valores, que hayan sido confiados a la entidad de 
crédito en España o en cualquier otro país, para su depósito o registro o para la 
realización de algún servicio de inversión. Dentro de los valores garantizados se 
incluirán, en todo caso, los que hayan sido objeto de cesión temporal y sigan 
anotados o registrados en la entidad cedente.

No gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a la 
entidad de crédito para realizar servicios de inversión y actividades complementarias 
en territorios definidos como paraísos fiscales por la legislación vigente o en un país 
o territorio que carezca de órgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, 
aun existiendo, se niegue a intercambiar información con la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

Los países o territorios que se encuentran en este último supuesto serán 
especificados por el Ministro de Economía, a propuesta de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 18  Sistemas de indemnización de los inversores

– 996 –



Tampoco gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a 
sucursales de entidades de crédito españolas localizadas en países no comunitarios 
que dispongan de sistemas nacionales de indemnización de los inversores 
equivalentes a los españoles.

3. En lo concerniente a la garantía referida en los apartados anteriores para 
servicios de inversión o actividades de depósito o registro de valores, los fondos 
cubrirán la no restitución de los valores o instrumentos pertenecientes al inversor 
perjudicado como consecuencia de las situaciones previstas en el artículo 8.2 del 
presente Real Decreto. En el presente supuesto, en ningún caso se cubrirán 
pérdidas del valor de la inversión o cualquier riesgo de crédito.

4. No se considerarán depósitos garantizados a los efectos de este Real Decreto 
y, por tanto, no serán tenidos en cuenta para el cómputo de las aportaciones:

a) Los depósitos realizados por otras entidades de crédito por cuenta propia y en 
su propio nombre, así como los realizados por los sujetos y las entidades financieras 
siguientes:

1.º Las sociedades y agencias de valores.
2.º Las entidades aseguradoras.
3.º Las sociedades de inversión mobiliaria.
4.º Las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, así como las 

sociedades gestoras de fondos de pensiones, de los fondos de titulización y de 
capital-riesgo y los depósitos de las entidades que gestionan.

5.º Las sociedades gestoras de carteras.
6.º Las sociedades de capital riesgo y sus correspondientes sociedades gestoras.
7.º Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o 

participaciones.
8.º Las entidades, cualquiera que sea su denominación o estatuto, que, de 

acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan las actividades típicas de 
las anteriores.

9.º Cualquier entidad financiera sometida a supervisión prudencial.
b) Los valores representativos de deuda emitidos por la entidad de crédito, 

incluso los pagarés y efectos negociables.
c) Los certificados de depósito al portador, las cesiones temporales de activos y 

las financiaciones con cláusula de subordinación.
d) Los depósitos constituidos por empresas pertenecientes al mismo grupo 

económico que la entidad de crédito.
e) Los depósitos constituidos en la entidad por las Administraciones Públicas.
f) Los depósitos constituidos por quienes ostenten cargos de administración o 

dirección en la entidad que origine la actuación del fondo según lo establecido en el 
artículo 1.4 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito y sus apoderados que dispongan de poderes generales de 
representación; por las personas que tengan una participación significativa en el 
capital de la entidad según lo establecido en el artículo 56 de la Ley 26/1988, o una 
participación en empresas de su grupo económico según los criterios contenidos en 
el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; el Auditor 
responsable de los informes de auditoría, así como aquellos depositantes que tengan 
las características antes citadas en las sociedades pertenecientes al grupo de la 
entidad de crédito y los cónyuges y familiares en primer grado de unos y otros.

No se considerarán valores garantizados a los efectos del presente Real Decreto 
aquellos de los que sean titulares las personas mencionadas en los párrafos a), d), e) 
y f) precedentes.

5. Asimismo, y sin perjuicio de que sean tenidos en cuenta para el cómputo de 
las aportaciones, la obligación de pagar los importes garantizados no comprenderá a 
los constituidos:
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a) Con quebrantamiento de las disposiciones vigentes, en particular, los 
originados en operaciones en relación con las cuales haya habido una condena 
penal por delitos resultantes de operaciones de blanqueo de capitales.

b) Por clientes que hayan obtenido, a título personal, condiciones financieras que 
hayan contribuido a agravar la situación de la entidad, siempre que tal circunstancia 
haya sido determinada por sentencia firme.

c) Aquellas personas que actúen por cuenta de cualquiera de los depositantes 
excluidos en virtud del anterior y de este apartado, o en concierto con los 
mencionados en los párrafos a) y b) precedentes.

6. No obstante, los plazos establecidos en el artículo 9.1 de este Real Decreto, 
cuando a juicio de la Comisión Gestora existan circunstancias que permitan presumir 
la relación o participación de algún depositante con las causas motivadoras de la 
obligación de indemnizar, podrá suspenderse el pago de las indemnizaciones 
correspondientes mientras no se declare judicialmente, a instancia de parte, la 
inexistencia de aquella relación o participación. Los fondos dispondrán de igual 
facultad cuando un depositante o cualquier otra persona con derecho o interés sobre 
un depósito haya sido procesado o se hubiera dictado apertura de juicio oral por 
delitos relacionados con operaciones de blanqueo de capitales, cuando se hubiere 
incoado el procedimiento abreviado que se regula en el Título III del Libro IV de la 
Ley de Enjuiciamiento Criminal y hasta tanto finalice el procedimiento.

Lo establecido en este apartado y en el precedente se aplicará, igualmente, a los 
titulares de valores garantizados».

Artículo 27.  
1. El artículo 5, adscripción a los fondos, apartado 2.b) del Real Decreto 2606/1996, 

quedará redactado como sigue:
«b) Las sucursales de entidades de crédito autorizadas en un país no miembro 

de la Unión Europea tendrán el siguiente régimen:
1.º Su adscripción al fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos 

Bancarios será obligatoria cuando los depósitos o valores garantizados constituidos o 
confiados a la sucursal no estén cubiertos por un sistema de garantía en el país de 
origen.

2.º Deberán adscribirse al fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos 
Bancarios para cubrir la diferencia en nivel o alcance cuando la garantía del sistema 
del país de origen sea inferior a la cubierta por aquél, ya sea respecto a los 
depósitos, ya respecto a los valores garantizados.

3.º No será obligatoria su adscripción al fondo de Garantía de Depósitos en 
Establecimientos Bancarios cuando los depósitos y los valores garantizados estén 
cubiertos en el país de origen.»

2. El artículo 5.4 del Real Decreto 2606/1996 quedará redactado como sigue:
«4. Las entidades integradas en los fondos no podrán utilizar su pertenencia a los 

mismos en su publicidad, si bien podrán incluir una mención a aquélla sin añadir 
otros datos o informaciones sobre los fondos. Asimismo, tendrán en sus oficinas, a 
disposición del público, información sobre las características del fondo e indicación, 
en su caso, de las coberturas ofrecidas por sistemas o fondos extranjeros. En 
particular, precisarán el régimen de cobertura para los supuestos de depósito o 
registro de valores en otras entidades financieras.»

Artículo 28.  
El artículo 6, exclusión de los fondos, del Real Decreto 2606/1996, quedará como sigue:

«1. Las entidades de crédito que no realicen debidamente sus aportaciones al 
fondo de garantía de depósitos al que estén adheridas, no contribuyan a las 
derramas o incumplan las obligaciones previstas en el apartado 4 del artículo 
anterior, podrán ser excluidas del fondo una vez que, requeridas al efecto, no hayan 
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regularizado su situación en el plazo que se les confiera, que no podrá ser inferior a 
un mes. Será competente para acordar la exclusión el Ministro de Economía, a 
propuesta del Banco de España, previo informe de la comisión gestora del fondo 
afectado y previa audiencia del interesado, de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

2. Cuando una sucursal de una entidad de crédito de un país de la Unión 
Europea no cumpliera las obligaciones que le incumban como miembro del fondo, 
éste, a través del Banco de España, lo comunicará a la autoridad supervisora del 
Estado de origen de la entidad, para que adopte las medidas oportunas. Si a pesar 
de ello, la entidad continuase incumpliendo dichas obligaciones, el fondo podrá 
proponer a dicha autoridad la exclusión de la sucursal. Obtenida la autorización 
expresa de la mencionada autoridad, el fondo notificará a la sucursal su exclusión, 
que será efectiva a los doce meses de la notificación.

3. Los depósitos realizados, tanto en entidades de crédito españolas como en 
sucursales de entidades de crédito extranjeras, antes de que la exclusión sea 
efectiva, seguirán amparados por el fondo hasta su vencimiento. En el caso de las 
cuentas corrientes, el saldo amparado no excederá del existente a la fecha de la 
exclusión, menos los adeudos que hayan tenido lugar entre la citada fecha y la de la 
declaración del supuesto que dé lugar al pago de la indemnización.

Los valores e instrumentos financieros confiados a la entidad antes de que su 
exclusión sea efectiva dejarán de estar garantizados por el fondo transcurridos tres 
meses desde la fecha de exclusión.

La retirada de la cobertura será comunicada a los depositantes a través del 
‘‘Boletín Oficial del Estado’’ y de dos periódicos de ámbito nacional.»

Artículo 29.  
El artículo 7, alcance del importe garantizado, del Real Decreto 2606/1996, quedará del 

modo siguiente:

«Artículo 7.  Importes garantizados.
1. El importe garantizado de los depósitos tendrá como límite la cuantía 

de 20.000 euros o, en el caso de depósitos nominados en otra divisa, su equivalente 
aplicando los tipos de cambio del día en que se produzca alguno de los hechos 
citados en el artículo 8.1 de este Real Decreto o al día anterior hábil cuando fuese 
festivo.

El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de 
crédito valores o instrumentos financieros será independiente del previsto en el 
párrafo precedente y alcanzará como máximo la cuantía de 20.000 euros.

El importe se calculará al valor de mercado de dichos valores e instrumentos en 
el día en que se produzca alguno de los hechos citados en el artículo 8.2 de este 
Real Decreto o a los del día anterior hábil cuando fuese festivo, aplicando en su caso 
el tipo de cambio del día. Los importes garantizados se abonarán en su equivalente 
dinerario.

Caso de que los valores e instrumentos no se negocien en un mercado 
secundario oficial, español o extranjero, para determinar el importe garantizado, una 
vez que se haya producido alguno de los hechos previstos en el artículo 8 y 
únicamente para este proceso, su valor se calculará atendiendo a los siguientes 
criterios:

a) Valores de renta variable: valor teórico calculado sobre el último balance 
auditado a la entidad emisora; en el caso de que no exista balance auditado o éste 
contenga salvedades con ajustes que puedan determinar un valor teórico menor del 
que resulte de las cuentas, el valor de mercado se determinará pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal más el cupón corrido, cuando el tipo de 
interés sea explícito, o valor de reembolso actualizado al tipo implícito de emisión, en 
el caso de valores tipo cupón cero o emitidos al descuento.
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c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calculado con arreglo a 
los procedimientos de valoración generalmente aceptados respecto al instrumento de 
que se trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empresas que se 
encuentren en suspensión de pagos o quiebra, el valor a restituir se determinará 
pericialmente, pudiendo posponerse su determinación hasta la conclusión del 
procedimiento concursal correspondiente.

Esas garantías se aplicarán por depositante o inversor, sea persona natural o 
jurídica y cualesquiera que sean el número y clase de depósitos de efectivo o de los 
valores e instrumentos financieros en que figure como titular en la misma entidad. 
Dicho límite se aplicará también a los depositantes o inversores titulares de depósitos 
o de valores o instrumentos financieros de importe superior al máximo garantizado.

2. Cuando una cuenta tenga más de un titular, su importe se dividirá entre los 
titulares, de acuerdo con lo previsto en el contrato de depósito y, en su defecto, a 
partes iguales.

3. Cuando los titulares de un depósito actúen como representantes o agentes de 
terceros, siempre que esta condición existiera en el momento de la formalización a la 
entidad antes de que se produzcan las circunstancias descritas en el artículo 8, la 
cobertura del fondo se aplicará a los terceros beneficiarios del depósito en la parte 
que les corresponda.

4. Lo establecido en los apartados 2 y 3 precedentes será aplicable igualmente a 
los titulares de valores o instrumentos garantizados.

5. Los depósitos existentes en el momento de la revocación de la autorización a 
una entidad adscrita a un fondo seguirán cubiertos hasta la extinción de la entidad y 
la entidad seguirá obligada a realizar las aportaciones legalmente exigibles. En el 
caso de las cuentas corrientes, el saldo amparado será el existente a la fecha de la 
revocación. Los valores o instrumentos financieros confiados a la entidad en el 
momento de la revocación dejarán de estar cubiertos por el fondo transcurridos tres 
meses desde dicha fecha.»

Artículo 30.  
El artículo 8, causas para la ejecución de la garantía, del Real Decreto 2606/1996, 

quedará del modo siguiente:

«Artículo 8.  Causas para la ejecución de la garantía.
1. Los fondos satisfarán a sus titulares el importe garantizado de los depósitos 

cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:
a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaración de suspensión de 

pagos de la entidad.
c) Que, no encontrándose la entidad en ninguna de las situaciones contempladas 

en los anteriores párrafos a) y b) y habiéndose producido impago de depósitos 
vencidos y exigibles, el Banco de España determine que, en su opinión y por razones 
directamente derivadas de la situación financiera de la entidad de que se trate, ésta 
se encuentra en la imposibilidad de restituirlos y no parece tener perspectivas de 
poder hacerlo en un futuro inmediato. El Banco de España, oída la comisión gestora 
del fondo, deberá resolver a la mayor brevedad y, a más tardar, dentro de los veintiún 
días siguientes a haber comprobado por primera vez que la entidad no ha logrado 
restituir depósitos vencidos y exigibles, tras haber dado audiencia a la entidad 
interesada, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 
26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común, sin que aquélla suponga interrupción del plazo 
señalado.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 18  Sistemas de indemnización de los inversores

– 1000 –



2. Los fondos satisfarán a sus titulares el importe garantizado de los valores e 
instrumentos financieros susceptibles de cobertura cuando se produzca alguno de 
los siguientes hechos:

a) Que la entidad de crédito haya sido declarada en estado de quiebra o se tenga 
judicialmente por solicitada la declaración de suspensión de pagos de la entidad y 
esas situaciones conlleven la suspensión de la restitución de los valores o 
instrumentos financieros; no obstante, no procederá el pago de esos importes si, 
dentro del plazo previsto para iniciar su desembolso, se levantase la suspensión 
mencionada;

b) Que el Banco de España declare que la entidad de crédito no puede, a la vista 
de los hechos de los que ha tenido conocimiento el propio Banco de España y por 
razones directamente relacionadas con su situación financiera, cumplir las 
obligaciones contraídas con los inversores.

Para que el Banco de España pueda realizar esta declaración será necesario que 
se produzcan las siguientes circunstancias:

1 Que el inversor hubiera solicitado a la entidad de crédito la devolución de los 
valores e instrumentos financieros que le hubiera confiado y no hubiera obtenido 
satisfacción en un plazo máximo de veintiún días hábiles por parte de aquélla.

2 Que la entidad de crédito no se encuentre en una de las situaciones previstas 
en los párrafos a) y b) del apartado 1 de este artículo.

3 Que se dé previa audiencia a la entidad de crédito, de conformidad con lo 
dispuesto en el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen 
Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

3. Cuando la entidad afectada fuese una sucursal de una entidad de crédito con 
sede social en otro Estado de la Unión Europea, la declaración de incumplimiento se 
adoptará con la colaboración de la autoridad competente de dicho Estado.»

Artículo 31.  
El artículo 9, el pago y sus efectos, del Real Decreto 2606/1996, quedará como sigue:

«Artículo 9.  El pago y sus efectos.
1. Los fondos deberán estar en condiciones de satisfacer las reclamaciones 

debidamente comprobadas dentro de los tres meses siguientes a la fecha en que el 
Banco de España tome alguna de las determinaciones a que se refieren los párrafos 
c) del apartado 1 y b) del apartado 2 del artículo anterior o la autoridad judicial dicte 
alguna de las decisiones mencionadas en los párrafos a) y b) del apartado 1 y a) del 
apartado 2 del artículo anterior y se cumplan las exigencias adicionales previstas en 
el párrafo a) del artículo 8.2 citado y ello sin perjuicio de lo establecido en el apartado 
4 del artículo 4 de este Real Decreto.

Cuando los fondos prevean que no pueden efectuar los pagos en el plazo 
establecido, podrán solicitar sucesivamente al Banco de España la concesión de 
hasta tres prórrogas de plazos no superiores a tres meses cada uno, indicando las 
razones de la solicitud. El Banco de España podrá autorizarlas cuando aprecie que 
concurren motivos excepcionales que justifiquen el retraso, tales como el elevado 
número de depositantes o inversores, la existencia de cuentas en otros países o la 
constatación de dificultades extraordinarias, técnicas o jurídicas, para comprobar el 
saldo efectivo de los depósitos o valores garantizados o la procedencia de la 
indemnización.

2. El pago de los importes garantizados de los depósitos de dinero y valores o 
instrumentos no se extenderá a los efectuados con posterioridad a la fecha en que se 
hayan producido las causas señaladas en el artículo anterior ni a los depósitos, 
inversiones o importes que se hayan retirado con posterioridad a dicha fecha, sin 
perjuicio de lo establecido en el artículo 7.1 de este Real Decreto.

3. Los fondos no podrán acogerse a los plazos a que se refieren los apartados 
anteriores para denegar el beneficio de una garantía a un depositante o inversor que 
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no haya podido hacer valer a tiempo su derecho. Los importes no satisfechos, dentro 
del plazo establecido o de sus prórrogas, quedarán en los fondos a disposición de 
sus titulares, sin perjuicio de su prescripción con arreglo a Derecho.

4. Por el mero hecho del pago de los importes garantizados, los fondos se 
subrogarán, por ministerio de la Ley, en los derechos de los depositantes o 
inversores, hasta un importe equivalente al de los pagos realizados, siendo suficiente 
título el documento en que conste el pago.

5. En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a 
la entidad fuesen restituidos por aquella con posterioridad al pago de un importe 
garantizado, los fondos podrán resarcirse del importe satisfecho, total o parcialmente, 
si lo restituido, valorado conforme establece el artículo 7.1 en el momento de la 
restitución, fuese mayor que la diferencia entre el de los que fueron confiados a la 
entidad, valorados en el momento en que se produjeron los hechos citados en el 
artículo 8.2, y el importe pagado al inversor; cuando el valor de lo restituido fuese 
superior al de los valores e instrumentos, calculado en la fecha citada en el artículo 
8.2, el exceso se distribuirá entre el fondo y el inversor a prorrata de sus respectivos 
créditos.

La restitución se realizará al fondo correspondiente, quien entregará al inversor 
las cantidades que correspondan con arreglo a lo previsto en el párrafo precedente, 
estando dicho fondo facultado, a tal fin, para enajenar los valores en la cuantía que 
resulte procedente.»

Artículo 32.  
El artículo 10, otras actuaciones de los fondos de garantía de depósitos, apartado 3 del 

Real Decreto 2606/1996, quedará como sigue:
«3. Al adoptar estas medidas, el fondo tendrá en cuenta el coste financiero de las 

mismas a su cargo que se comparará con los desembolsos que hubiese tenido que 
realizar de optar, en el momento de la adopción del plan, por realizar en lugar de éste 
el pago de los importes garantizados previstos en el artículo 7.»

Artículo 33.  
La disposición final primera, facultad de desarrollo, del Real Decreto 2606/1996 quedará 

redactada como sigue:
«Se faculta al Ministro de Economía para dictar las normas que sean precisas 

para el desarrollo del presente Real Decreto y, en particular, para actualizar, previo 
informe del Banco de España, las cuantías de indemnización contempladas, de 
conformidad con la normativa vigente de la Unión Europea.

Se autoriza al Banco de España para desarrollar el procedimiento de elección de 
sus representantes en las comisiones gestoras de los fondos, así como las 
cuestiones técnico-contable de los conceptos depósitos y valores garantizados, de 
patrimonio neto no comprometido, y del valor de mercado de los valores 
garantizados.»

Disposición adicional primera.  Aportaciones a los Fondos de Garantía de Depósitos en 
Entidades de Crédito.

En cuanto a lo dispuesto en el artículo 3 del Real Decreto 2606/1996, conforme a la 
nueva redacción dada por el artículo 25 del presente Real Decreto y por lo que se refiere a 
las aportaciones correspondientes a los valores garantizados previstas en el apartado 2 de 
dicho artículo 3, el Ministro de Economía podrá acordar la suspensión temporal de estas 
aportaciones a la vista de circunstancias efectivas de riesgo de dichos valores y a la cuantía 
alcanzada por el patrimonio de los Fondos de Garantía de Depósitos.
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Disposición adicional segunda.  Régimen aplicable a las Sociedades Gestoras de 
Carteras.

Las Sociedades Gestoras de Carteras deberán asegurar los riesgos derivados de su 
actuación mediante un seguro de responsabilidad civil concertado con una entidad 
aseguradora habilitada legalmente para operar en el ámbito de responsabilidad civil en la 
Unión Europea, por una suma asegurada no inferior a 1.225.000 euros. Las prestaciones de 
dicho seguro estarán exclusivamente destinadas a atender los perjuicios causados a sus 
clientes derivados de la realización de los servicios de inversión propios de su actividad. El 
presente requisito deberán cumplirlo en el plazo de seis meses a partir de la entrada en vigor 
del presente Real Decreto, informando de ello a la CNMV, que hará constar este dato en el 
registro público de empresas de servicios de inversión.

Disposición adicional tercera.  Régimen de los depositarios o registradores centrales de 
un sistema de compensación y liquidación de un mercado secundario.

Las posiciones de valores e instrumentos financieros que figuren en cuenta de terceros 
en alguna sociedad o agencia de valores que ejerza las funciones de depositario o 
registrador central de un sistema de compensación y liquidación de un mercado secundario, 
no habrán de incluirse dentro del valor efectivo base a utilizar para el cálculo de las 
aportaciones anuales a realizar por las sociedades y agencias de valores a los Fondos de 
Garantía. Esta exclusión alcanzará únicamente aquellas posiciones que sean el reflejo en el 
referido sistema de compensación y liquidación de los saldos de valores o instrumentos 
financieros negociados en ese mercado secundario que hayan sido depositados o 
registrados por los inversores en sociedades, agencias de valores o entidades de crédito 
miembros de ese mercado que estén sujetas a la obligación de contribuir a los Fondos de 
Garantía.

Disposición transitoria primera.  Constitución de la sociedad gestora.
1. La constitución de la sociedad gestora prevista en el artículo 2 del presente Real 

Decreto deberá producirse en el plazo de cuarenta y cinco días desde la entrada en vigor del 
presente Real Decreto y deberá ser autorizada por la CNMV.

2. Serán socios fundadores todas las empresas de servicios de inversión que, según el 
presente Real Decreto, tienen la obligación de adherirse al Fondo de Garantía de 
Inversiones.

3. A las empresas de servicios de inversión que, teniendo la obligación de ser miembros 
del Fondo de Garantía de Inversiones, no comparezcan a la firma del otorgamiento de la 
escritura de constitución de la sociedad gestora, se les aplicará el régimen previsto en el 
artículo 12 del presente Real Decreto.

4. El capital inicial de la Sociedad Gestora se distribuirá a partes iguales entre las 
entidades que deban adherirse al Fondo de Garantía de Inversiones, sin perjuicio de que 
una vez constituido el fondo dichas participaciones se adapten a los criterios establecidos en 
el artículo 17 del presente Real Decreto.

Disposición transitoria segunda.  Actuaciones anteriores a la constitución de las 
Sociedades Gestoras.

La CNMV podrá requerir de las empresas de servicios de inversión las actuaciones 
precisas para una rápida y eficaz constitución de la Sociedad Gestora a que se refiere el 
artículo 2 del presente Real Decreto.

Disposición transitoria tercera.  Constitución del Fondo de Garantía de Inversiones.
1. En el plazo máximo de un mes desde la fecha de aprobación de su primer 

presupuesto por parte de la CNMV, la Sociedad Gestora procederá a la constitución del 
Fondo. Desde ese mismo momento la Sociedad Gestora asumirá las tareas de 
representación y gestión del Fondo.

2. La Sociedad Gestora deberá elaborar un presupuesto para el primer ejercicio de 
funcionamiento del Fondo, que deberá aprobar en el plazo de quince días a partir de la fecha 
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del otorgamiento de la escritura de constitución de la Sociedad Gestora. A dicho presupuesto 
le será de aplicación lo dispuesto en el artículo 8 del presente Real Decreto, con las 
adaptaciones oportunas.

Disposición final primera.  Habilitación competencial.
El presente Real Decreto tiene carácter básico y se dicta al amparo de la competencia 

exclusiva del Estado atribuida por el artículo 149.1.11.a y 13.a de la Constitución Española.

Disposición final segunda.  Habilitaciones normativas al Ministro de Economía.
1. A la vista de la experiencia habida en el proceso de constitución y desarrollo posterior 

de los Fondos de Garantía de Inversiones, el Ministro de Economía podrá, previo informe de 
la CNMV, actualizar los porcentajes consignados en los apartados 1 y 2 del artículo 8 de este 
Real Decreto, así como los criterios de distribución de las aportaciones anuales entre las 
entidades adheridas a los Fondos reflejados en el apartado 5 de ese mismo artículo.

2. El Ministro de Economía o, en su caso, con su habilitación expresa, el Banco de 
España y la CNMV, dictarán las disposiciones necesarias para la ejecución y desarrollo del 
presente Real Decreto, en particular en lo que concierne al régimen de inversiones y de 
financiación de los Fondos de Garantía de Inversiones y a la información que se debe 
proporcionar a los inversores, tanto sobre la cobertura de que disfrutan los inversores como 
sobre supuestos concretos en que se hayan producido las circunstancias que den lugar a la 
ejecución de la garantía que prestan dichos fondos.

Disposición final tercera.  Habilitaciones normativas a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores y al Banco de España.

Se habilita a la CNMV y al Banco de España para que mediante Circular determinen los 
criterios de valoración a aplicar a los distintos tipos de los valores e instrumentos financieros 
no cotizados a integrar en la base de cálculo de las aportaciones anuales a los Fondos en el 
marco de lo previsto, respectivamente, en el apartado 6 del artículo 8 de este Real Decreto y 
en el apartado 1 del artículo 3 del Real Decreto 2606/1996, en la nueva redacción dada por 
el artículo 25 de este Real Decreto.

Disposición final cuarta.  Entrada en vigor.
El presente Real Decreto entrará en vigor al día siguiente de su publicación en el Boletín 

Oficial del Estado, sin perjuicio de lo previsto en la disposición final primera, apartado 2, de la 
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, por lo que la cobertura de los Fondos de Garantía de Inversores se retrotrae al 1 
de julio de 1993.
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§ 19

Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el 
contenido y la estructura del informe anual de gobierno corporativo, 
del informe anual sobre remuneraciones y de otros instrumentos de 
información de las sociedades anónimas cotizadas, de las cajas de 
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a 

negociación en mercados oficiales de valores

Ministerio de Economía y Competitividad
«BOE» núm. 71, de 23 de marzo de 2013

Última modificación: 4 de diciembre de 2015
Referencia: BOE-A-2013-3212

La normativa sobre gobierno corporativo ha tenido una evolución sustancial durante los 
últimos años, tanto a nivel comunitario, como en el ámbito nacional. Su relevancia y utilidad 
para garantizar un correcto funcionamiento de los mercados, ha llevado a los poderes 
públicos a incrementar y perfeccionar las obligaciones existentes sobre la materia, lo que ha 
comprendido, entre otras acciones, la aprobación del Código Unificado de Buen Gobierno de 
las sociedades anónimas cotizadas.

Tanto la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía Sostenible, como el Real Decreto-ley 
11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las 
Cajas de Ahorros, han procedido a modificar el régimen jurídico existente, imponiendo 
nuevas obligaciones en materia de gobierno corporativo a las sociedades anónimas 
cotizadas y las cajas de ahorros, respectivamente.

La aprobación de estas normas comporta la necesidad de revisar las disposiciones de 
carácter reglamentario actualmente existentes con el fin de adaptarlas a las nuevas 
obligaciones que la legislación introduce, lo que constituye la finalidad principal de esta 
orden ministerial.

Esta revisión afecta fundamentalmente a las sociedades anónimas cotizadas y a las 
cajas de ahorros, sin perjuicio de que también se contengan disposiciones en relación con 
otras entidades que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de 
valores.

En relación con las sociedades anónimas cotizadas, la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de 
Economía Sostenible, ha procedido a la reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, llevando a cabo la derogación de su artículo 116, que contenía 
normativa sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas 
cotizadas, así como a la incorporación de un nuevo capítulo VI que lleva por título «Del 
informe anual de gobierno corporativo». Este nuevo capítulo consta de dos artículos, 61 bis y 
61 ter, que contienen disposiciones relativas al informe anual de gobierno corporativo y al 
informe anual sobre remuneraciones de los consejeros, respectivamente.
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El ya derogado artículo 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, fue desarrollado por la 
Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y 
otros instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas y otras entidades, 
que concretaba la estructura que debía tener el informe anual.

La derogación del artículo 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, así como la aprobación 
del Código Unificado de Buen Gobierno, hace necesario adaptar la Orden ECO/3722/2003, 
de 26 de diciembre a la nueva normativa existente.

Los artículos 61 bis y ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, posibilitan que el desarrollo 
normativo de estos preceptos se haga por el Ministro de Economía y Competitividad o, 
previa habilitación del Ministro, por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

En relación con las cajas de ahorros, el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 
órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros introduce 
en la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de las Normas Básicas sobre Órganos 
Rectores de las Cajas de Ahorros, un nuevo artículo 31 bis sobre el informe de gobierno 
corporativo que sustituye a la redacción anterior.

El desarrollo de la normativa anteriormente existente se llevó a cabo por la Orden 
ECO/354/2004, de 17 de febrero, sobre el informe anual de Gobierno Corporativo y otra 
información de las Cajas de Ahorros que emitan valores admitidos a negociación en 
Mercados Oficiales de Valores.

El artículo 31 bis de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, faculta al Ministerio de Economía y 
Competitividad para determinar el contenido y estructura del informe anual de gobierno 
corporativo de las cajas de ahorros, y, con su habilitación expresa, a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores en el caso de que se trate de cajas de ahorros que emitan valores 
admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.

Teniendo en cuenta lo anterior, y con el fin de una mejor ordenación de la materia, se 
agrupa en una única orden ministerial la normativa que desarrolla las obligaciones relativas 
al informe de gobierno corporativo tanto de las sociedades anónimas cotizadas como de las 
cajas de ahorros y otras entidades.

Por su parte, el artículo 61 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en la redacción dada por 
la Ley 2/2011, de 4 de marzo, prevé que las cajas de ahorros deberán elaborar un informe 
anual sobre las remuneraciones de los miembros del consejo de administración y de la 
comisión de control, de forma que con esta orden se desarrollan de manera conjunta la 
obligaciones de información que al respecto tienen las sociedades anónimas cotizadas y las 
cajas de ahorros.

No obstante, la regulación contenida en esta orden no se agota en las disposiciones 
relativas a las sociedades anónimas cotizadas y a las cajas de ahorros, pues hay que 
recordar que la disposición adicional tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se 
modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, y el texto refundido de la Ley de Sociedades 
Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el 
fin de reforzar la transparencia de las sociedades anónimas cotizadas, se refiere al informe 
de buen gobierno corporativo del resto de entidades que emitan valores que se negocien en 
mercados oficiales de valores, lo cual fue desarrollado por la Orden ECO/3722/2003, de 26 
de diciembre, sobre buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

En tanto la disposición adicional tercera mantiene su redacción, su desarrollo se 
incorpora igualmente a esta orden ministerial en términos semejantes a los existentes con 
anterioridad.

Finalmente, esta orden ministerial, en línea con lo dispuesto en la Orden 
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, contiene una disposición relativa a los instrumentos de 
información e información relevante de las sociedades cotizadas y cajas de ahorros, de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 82, apartados 5 y 2, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, 
así como en el artículo 539, apartados 3 y 5 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. En su 
virtud, se desarrolla la obligación de publicación de información relevante en la página web.

En cuanto a la estructura de la orden, la norma consta de trece artículos agrupados en 
cuatro capítulos.

El primero de ellos incluye las disposiciones generales, introduciendo un principio de 
transparencia que informará los deberes de información que se desarrollan en la orden.
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El capítulo segundo se refiere al informe anual de gobierno corporativo de las 
sociedades anónimas cotizadas, cajas de ahorros y otras entidades.

En relación con las sociedades anónimas cotizadas, se mantiene el esquema existente 
en la antigua orden si bien se amplían los elementos que deberán formar parte del contenido 
mínimo del informe de gobierno corporativo al incorporarse información sobre los valores 
que no se negocien en un mercado regulado comunitario, información relativa a las normas 
aplicables a la modificación de los estatutos de la sociedad, restricciones a la 
transmisibilidad de valores y cualquier restricción al derecho al voto, entre otros aspectos.

Respecto a las cajas de ahorros, la orden mantiene gran parte del contenido de la orden 
anterior, si bien existen novedades de relevancia, siendo la principal que, a partir de ahora, el 
informe de gobierno corporativo deberá ser elaborado por todas las cajas de ahorros, y no 
únicamente por aquellas que hayan emitido valores admitidos a negociación en mercados 
oficiales de valores, como se recogía en la Ley 26/2003, de 17 de julio.

Asimismo, se introduce en la orden, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto-ley 
11/2010, de 9 de julio, una referencia a las diferentes comisiones, como la de retribuciones y 
nombramientos o la comisión de obra social que, de acuerdo con la normativa de cajas de 
ahorros, forman parte de la estructura de estas entidades, así como preceptos relativos a los 
conflictos de interés y la descripción de las principales características de los sistemas 
internos de control y gestión de riesgos.

Hay que resaltar que en el articulado de esta orden se ha introducido una obligación 
expresa de informar sobre las medidas que hayan podido adoptar las entidades, en su caso, 
para procurar la inclusión de consejeras en los consejos de administración. Estas 
disposiciones no imponen una obligación de adoptar este tipo de medidas, sino, 
simplemente, de comunicar si la entidad ha optado o no por adoptarlas, y en caso afirmativo, 
de describirlas.

El capítulo III se refiere al informe anual sobre remuneraciones de los consejeros de las 
sociedades anónimas cotizadas y de las cajas de ahorros.

Este capítulo desarrolla lo dispuesto en el artículo 61 ter de la Ley 2/2011, de 4 de 
marzo, y contiene previsiones sobre la estructura y el contenido que deberá tener el informe 
anual sobre remuneraciones de los consejeros de las sociedades anónimas cotizadas y de 
las cajas de ahorros.

Al igual que el informe de gobierno corporativo, el informe anual sobre remuneraciones 
tendrá la consideración de hecho relevante y deberá ser remitido a la Comisión Nacional de 
Mercado de Valores.

Se pretende con esta orden que se tenga información transparente de las 
remuneraciones de los consejeros, cualquiera que sea la forma que adopten, y de la forma 
en que las sociedades y cajas de ahorros vinculan la política de remuneraciones al buen 
funcionamiento en el largo plazo de la sociedad.

El capítulo IV de la orden ministerial contiene una disposición relativa a los instrumentos 
de información de las sociedades cotizadas y cajas de ahorros, indicando la información 
relevante que deberá ser incluida en las páginas web de que dispongan.

Finalmente, la orden ministerial incluye una disposición adicional relativa a los informes 
de gobierno corporativo y de remuneraciones de las cajas de ahorros que no emitan valores 
admitidos a negociación en mercados oficiales de valores y las cajas de ahorros que 
desarrollen su objeto como entidad de crédito a través de una entidad bancaria, tres 
disposiciones transitorias, una disposición derogatoria, y tres disposiciones finales, en una 
de las cuales se establece una habilitación normativa a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores para detallar lo establecido en la orden.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, dispongo:

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto.
Esta orden tiene por objeto:
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a) Determinar la estructura y el contenido mínimo del informe anual de gobierno 
corporativo de las sociedades anónimas cotizadas, y de las cajas de ahorros y otras 
entidades que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.

b) Determinar la estructura y el contenido mínimo del informe anual sobre 
remuneraciones de los consejeros de las sociedades anónimas cotizadas y de los miembros 
del consejo de administración y de la comisión de control de las cajas de ahorros.

c) Desarrollar las obligaciones relativas a otros instrumentos de información de las 
sociedades anónimas cotizadas y cajas de ahorros que emitan valores admitidos a 
negociación en mercados oficiales de valores.

Artículo 2.  Principio de transparencia informativa.
La información a incluir en el informe anual de gobierno corporativo y en el informe anual 

sobre remuneraciones de las entidades obligadas por esta orden habrá de ser clara, íntegra 
y veraz, sin que pueda incluirse información que pueda inducir a error o confusión al inversor 
al objeto de hacerse un juicio fundado de la entidad.

Artículo 3.  Forma de remisión del informe anual de gobierno corporativo y del informe anual 
sobre remuneraciones.

Para su difusión, el informe anual de gobierno corporativo y el informe de 
remuneraciones serán objeto de presentación por vía telemática a través del sistema 
CIFRADOC/CNMV u otro similar, que, en su caso, establezca la CNMV.

No obstante, y a solicitud de la sociedad o entidad emisora, la CNMV con carácter 
excepcional y por causas justificadas, podrá autorizar que el informe anual de gobierno 
corporativo y el informe anual sobre remuneraciones sean presentados en formato papel y 
en el modelo que proceda de conformidad con lo establecido por la CNMV.

Artículo 4.  Responsabilidad del informe anual de gobierno corporativo y del informe anual 
sobre remuneraciones.

La responsabilidad de la elaboración y del contenido de la información del informe anual 
de gobierno corporativo y del informe anual sobre remuneraciones, corresponde al órgano 
de administración de la entidad.

CAPÍTULO II
Informe anual de gobierno corporativo de sociedades anónimas cotizadas, 

cajas de ahorros y otras entidades

Artículo 5.  Informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas.
El informe anual de gobierno corporativo tendrá el contenido mínimo siguiente:
1. Estructura de la propiedad de la sociedad. Dentro de este epígrafe, se contendrá, al 

menos, la siguiente información:
a) Identidad de los accionistas que cuenten con participaciones significativas, directas, 

indirectas, o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas, de conformidad con lo 
establecido en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relación con los requisitos de 
transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a 
negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unión 
Europea, junto con los respectivos porcentajes accionariales que ostente cada titular de 
participaciones significativas.

En todo caso se tendrán en cuenta tanto la titularidad dominical de las acciones como los 
derechos de voto que se disfruten en virtud de cualquier título.

b) Relaciones de índole familiar, comercial, contractual o societaria que existan entre los 
titulares de las participaciones significativas y la sociedad, o entre los titulares de 
participaciones significativas entre sí, en la medida en que sean conocidas por la sociedad, 
salvo que sean escasamente relevantes o deriven del giro o tráfico comercial ordinario.
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c) Forma de representación en el consejo de los accionistas con participaciones 
significativas.

d) Señalamiento de las participaciones accionariales de que sean titulares los miembros 
del consejo de administración en la sociedad cotizada, tanto de forma agregada como 
individualizada.

En todo caso se tendrán en cuenta tanto la titularidad dominical de las acciones como los 
derechos de voto que se disfruten en virtud de cualquier título.

e) Indicación de la existencia de pactos parasociales comunicados a la propia sociedad y 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, depositados en el Registro 
Mercantil, con especificación de la identidad de los accionistas vinculados por el pacto y del 
contenido de los mismos objeto de comunicación, publicidad y registro.

f) Información de los valores que no se negocien en un mercado regulado comunitario, 
con indicación, en su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de 
acciones, los derechos y obligaciones que confiera.

g) Especificación del porcentaje de autocartera de la sociedad al cierre del último 
ejercicio, junto con las variaciones significativas que haya experimentado la autocartera, de 
acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre.

h) Cualquier restricción a la transmisibilidad de valores y cualquier restricción al derecho 
de voto.

En particular se comunicará la existencia de cualquier tipo de restricciones que puedan 
dificultar la toma de control de la sociedad mediante la adquisición de sus acciones en el 
mercado.

2. Funcionamiento de la junta general y desarrollo de sus sesiones.
Dentro de este epígrafe, se contendrá, al menos, la siguiente información: datos de 

asistencia a la junta general del ejercicio sobre el que se informa y de las juntas generales 
anteriores, existencia de restricciones estatutarias que establezcan un número mínimo de 
acciones para asistir a la junta, así como la dirección y modo de acceso a la página web de 
la sociedad a la información sobre gobierno corporativo y los derechos de los accionistas.

Se comunicará igualmente la existencia de reforzamientos de los quórums de votación 
para determinados tipos de decisiones, por encima de los estándares legales.

Información relativa a las normas aplicables a la modificación de los estatutos de la 
sociedad.

En particular se comunicarán las mayorías previstas para la modificación de los estatutos 
y, en su caso, las normas previstas para la tutela de los derechos de los socios en la 
modificación de los estatutos.

Se indicará además si se ha acordado que determinadas decisiones que entrañen una 
modificación estructural de la sociedad deban ser sometidas a la aprobación de la junta 
general de accionistas, aunque no lo exijan de forma expresa las leyes mercantiles.

3. Estructura de la administración de la sociedad. Dentro de este epígrafe, se contendrá, 
al menos, la siguiente información:

a) Consejo de administración:
Composición del consejo de administración. Deberá reflejarse el número, identidad y 

participación en el capital de los miembros del consejo de administración, así como la 
condición de los mismos. En todo caso se indicará si los miembros del mismo son 
consejeros ejecutivos o no, y dentro de los consejeros no ejecutivos, deberán señalarse los 
miembros que tengan la condición de consejeros dominicales o de consejeros 
independientes, de conformidad todo ello con las definiciones establecidas en esta orden y, 
en su defecto, con las recomendaciones de buen gobierno. Junto a la identidad de cada 
consejero, se señalará el puesto o puestos que ocupe dentro del consejo de administración, 
de las comisiones del consejo de administración, y del organigrama de la sociedad, en su 
caso.

En el caso de que un consejero calificado como independiente se encuentre en el 
supuesto descrito en las letra b) o e) del artículo 8.4 de esta orden, se incluirá una 
declaración motivada del consejo sobre las razones por las que considera que dicho 
consejero puede desempeñar sus funciones en calidad de consejero independiente.
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Se indicará la composición de las diferentes comisiones del consejo de administración 
especificando la proporción de consejeros dominicales e independientes que lo integran.

Reglas de organización y funcionamiento del consejo de administración. Deberá 
indicarse la estructura del consejo de administración, procedimientos de selección, 
nombramiento y remoción de consejeros, y de las correspondientes comisiones con sus 
reglas de organización y funcionamiento, competencias que el consejo se ha reservado para 
su aprobación y la existencia de delegación de facultades en consejeros o comisiones, en su 
caso. Se señalará la existencia del reglamento del consejo de administración y en su caso 
de los reglamentos de las comisiones de dicho consejo, el lugar en el que está disponible 
para su consulta, y las modificaciones que se realicen a los mismos.

Se indicará si el consejo de administración ha procedido en el año correspondiente a 
realizar una evaluación de su actividad, indicando en ese caso en qué medida la 
autoevaluación ha dado lugar a cambios importantes en su organización interna y sobre los 
procedimientos aplicables a sus actividades.

b) Miembros del consejo de administración:
Remuneración de los miembros del consejo de administración. Se incluirá la 

remuneración global del consejo de administración. A estos efectos, en todo caso se 
entenderán comprendidas dentro de la remuneración el importe de los sueldos, dietas y 
remuneraciones de cualquier clase, incluidas las remuneraciones en especie, devengadas 
en el curso del ejercicio por los miembros del órgano de administración, cualquiera que sea 
su causa, así como de las obligaciones contraídas por la sociedad y los derechos 
acumulados por el consejero en materia de pensiones o de pago de primas de seguros de 
vida respecto de los miembros antiguos y actuales del órgano de administración.

Indicación de los consejeros que hayan sido nombrados en representación de los 
titulares de participaciones significativas, o cuyo nombramiento haya sido promovido por los 
titulares de participaciones significativas, o vinculados a accionistas con participaciones 
significativas, con especificación de la naturaleza de las relaciones que los vinculen a los 
titulares de participaciones significativas.

Indicación de la existencia e identidad de miembros del consejo de administración que 
sean, a su vez, miembros del consejo de administración de sociedades que ostenten 
participaciones significativas en la sociedad cotizada. Se deberá indicar, asimismo, la 
existencia e identidad de los consejeros que asuman cargos de administradores o directivos 
en otras sociedades que formen parte del grupo de la sociedad cotizada.

c) Poderes de los miembros del consejo de administración:
Información de los poderes de los miembros del consejo de administración y, en 

particular, los relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones.
d) Acuerdos significativos:
Información de los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren 

en vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la sociedad a raíz 
de una oferta pública de adquisición, y sus efectos, excepto cuando su divulgación resulte 
seriamente perjudicial para la sociedad. Esta excepción no se aplicará cuando la sociedad 
esté obligada legalmente a dar publicidad a esta información.

e) Acuerdos indemnizatorios:
Información detallada de los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administración y 

dirección o empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean 
despedidos de forma improcedente o si la relación contractual con la sociedad llega a su fin 
con motivo de una oferta pública de adquisición u otro tipo de operaciones.

f) El informe anual de gobierno corporativo deberá incluir información relativa al número 
de consejeras que integran el consejo de administración y sus comisiones, así como el 
carácter de tales consejeras; todo ello con indicación de la evolución de esta composición en 
los últimos cuatro años.

Igualmente, se incluirá información sobre las medidas que, en su caso, se hubiesen 
adoptado para procurar incluir en su consejo de administración un número de mujeres que 
permita alcanzar una presencia equilibrada de mujeres y hombres, así como las medidas 
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que, en su caso, hubiese convenido la comisión de nombramientos para que al proveerse 
nuevas vacantes:

1.º Los procedimientos de selección no adolezcan de sesgos implícitos que obstaculicen 
la selección de consejeras.

2.º La compañía busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, 
mujeres que reúnan el perfil profesional buscado.

Cuando a pesar de las medidas que, en su caso, se hayan adoptado, sea escaso o nulo 
el número de consejeras, el consejo deberá explicar los motivos que lo justifiquen.

g) Número de miembros de la alta dirección que no sean, a su vez, consejeros 
ejecutivos, indicando la remuneración total devengada a su favor durante el ejercicio y si 
existen cláusulas de garantía o blindaje en caso de despido o cambios de control. 
Igualmente, se informará sobre si los contratos de los altos directivos, incluyendo los de los 
consejeros ejecutivos, que incluyan dichas cláusulas, han de ser comunicados y/o 
aprobados por los órganos de gobierno de la sociedad o de su grupo.

4. Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo. El informe de gobierno corporativo 
incluirá información sobre las operaciones vinculadas y operaciones intragrupo, con 
indicación del órgano competente y el procedimiento establecido para su aprobación y, en su 
caso, si se ha procedido a la delegación de esa competencia. La información sobre 
operaciones con partes vinculadas, y en su caso, intragrupo, se presentará desglosada en:

a) Operaciones significativas por su cuantía o relevante por su materia realizadas con los 
accionistas significativos de la sociedad.

b) Operaciones significativas por su cuantía o relevante por su materia realizadas con 
administradores y directivos de la sociedad y del grupo de sociedades del que la sociedad 
forme parte, identificando las partes vinculadas y su vínculo, junto con la naturaleza de la 
operación.

c) Operaciones significativas realizadas con otras sociedades, personas o entidades 
pertenecientes al mismo grupo siempre y cuando no se eliminen en el proceso de 
elaboración de estados financieros consolidados y no formen parte del tráfico habitual de la 
sociedad en cuanto a su objeto y condiciones.

d) Operaciones realizadas con otras partes vinculadas.
La información a incluir sobre operaciones vinculadas en el informe anual de gobierno 

corporativo se entiende sin perjuicio de la que las sociedades deberán incluir 
necesariamente en las informaciones semestrales a que se refiere el artículo 35 de la Ley 
24/1988, del Mercado de Valores, de conformidad con lo previsto en el Real Decreto 
1362/2007, de 19 de octubre.

A los efectos de esta disposición, se tendrán en cuenta las definiciones de operaciones 
vinculadas, operaciones intragrupo, accionistas significativos y operaciones significativas 
contenidas en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la información de las 
operaciones vinculadas que deben suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos 
a negociación en mercados secundarios oficiales.

En todo caso, se informará de cualquier operación intragrupo realizada con sociedades 
establecidas en países o territorios que tengan la consideración de paraíso fiscal.

5. Sistemas de control del riesgo. Se señalarán los principales riesgos que pueden 
afectar a la consecución de los objetivos de negocio, los riesgos que se han materializado 
durante el ejercicio, el alcance de los sistemas de gestión, los órganos responsables de su 
elaboración y ejecución, el nivel de tolerancia y descripción de los planes de respuesta y 
supervisión.

6. Una descripción de las principales características de los sistemas internos de control y 
gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de la información financiera. La 
información se desglosará a partir de los siguientes componentes básicos: entorno de 
control, evaluación de riesgos, actividades de control, información y comunicación y 
supervisión.

7. Grado de seguimiento de las recomendaciones del Código Unificado de Buen 
Gobierno de las sociedades cotizadas aprobado por el Consejo de la Comisión Nacional del 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 19  Contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo

– 1011 –



Mercado de Valores, o, en su caso, explicación de la falta de seguimiento de las 
recomendaciones.

A estos efectos, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá actualizar las 
recomendaciones del Código Unificado de Buen Gobierno que sirven como referencia para 
la adopción de normas de buen gobierno por parte de las sociedades, y para la justificación 
o explicación de las normas o prácticas que apruebe o realice la sociedad.

Las sociedades indicarán el grado de seguimiento de cada una de las recomendaciones 
del Código Unificado de Buen Gobierno, señalando si las siguen total o parcialmente y, en 
caso de no seguimiento o seguimiento parcial, explicarán sus motivos de manera que los 
accionistas, los inversores y el mercado en general, cuenten con suficiente información para 
valorar el proceder de la sociedad.

Artículo 6.  Informe anual de gobierno corporativo de las cajas de ahorros que emitan 
valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.

El informe anual de gobierno corporativo tendrá el contenido mínimo siguiente:
1. Estructura y funcionamiento de los órganos de gobierno. Dentro de este epígrafe se 

contendrá al menos información sobre:
a) Funciones de la asamblea general, consejo de administración y comisión de control.
1.º Asamblea general: se incluirán las funciones que le corresponden y en su caso, 

descripción de su reglamento y relación de acuerdos adoptados durante el ejercicio.
2.º Consejo de administración: se distinguirán entre las funciones propias y las que le 

han sido delegadas por la asamblea general en el consejo; las indelegables del consejo de 
administración; las competencias delegadas de forma permanente por el consejo de 
administración en los distintos órganos ejecutivos, en particular, si existe, en la comisión 
ejecutiva, indicando cuáles son las funciones estatutarias y delegadas que desarrolla; cargos 
desempeñados por cada uno de los consejeros dentro del consejo de administración y 
funciones asignadas estatutariamente; se señalarán las funciones de órganos delegados o 
de apoyo como el comité de auditoría, la comisión de obra social, la comisión de 
retribuciones y nombramientos y la comisión de inversiones; igualmente se incluirán otros 
órganos internos creados, en su caso, por la caja, que puedan ostentar facultades delegadas 
con carácter permanente; asimismo en su caso, descripción del reglamento interno del 
consejo.

3.º Comisión de control: se indicará, en particular, si ha asumido o no las propias del 
comité de auditoría.

b) Composición de la asamblea general, consejo de administración y comisión de 
control, así como de las demás comisiones y órganos delegados o de apoyo, incorporándose 
la identidad de sus miembros, con indicación del número de consejeros o miembros, el 
carácter de los miembros del consejo, la representación de los grupos que ostentan y datos 
de asistencia de las asambleas anteriores en el caso de la asamblea general; además se 
incluirá la referencia a normas relativas al sistema de elección, nombramiento, aceptación y 
revocación de cargos; igualmente se incluirá la identidad del Presidente y Vicepresidente/s 
ejecutivos, en su caso, Director General y asimilados.

El informe anual de gobierno corporativo deberá incluir información relativa al número de 
mujeres que integran el consejo de administración, sus comisiones y la comisión de control, 
así como el carácter de tales consejeras; todo ello con indicación de la evolución de esta 
composición en los últimos cuatro años.

Igualmente, se incluirá información sobre las medidas que, en su caso, se hubiesen 
adoptado para procurar incluir en su consejo de administración un número de mujeres que 
permita alcanzar una presencia equilibrada de mujeres y hombres, así como las medidas 
que, en su caso, la comisión de retribuciones y nombramientos convenga para que al 
proveerse nuevas vacantes:

1.º Los procedimientos de selección no adolezcan de sesgos implícitos que obstaculicen 
la selección de consejeras.

2.º La caja busque deliberadamente entre los consejeros generales, mujeres que reúnan 
el perfil profesional buscado.
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Cuando a pesar de las medidas adoptadas, en su caso, sea escaso o nulo el número de 
consejeras, el consejo deberá explicar los motivos que lo justifiquen.

c) En relación con el funcionamiento de la asamblea general, el consejo de 
administración y la comisión de control, se indicará la periodicidad de las reuniones de los 
órganos de gobierno; reglas relativas a la convocatoria de las reuniones de los distintos 
órganos de gobierno y determinación de los supuestos en los que sus miembros podrán 
solicitar la convocatoria de las reuniones para tratar asuntos que estimen oportunos; las 
normas relativas a la constitución de los órganos, quórum de asistencia, régimen de 
adopción de acuerdos, e información a facilitar a los miembros de los órganos de gobierno y 
sistemas previstos para el acceso a cada uno de ellos a dicha información; información 
relativa a qué órganos tiene asignada la competencia para decidir la toma de participaciones 
empresariales y, de existir, qué exigencias procedimentales o de información están previstas 
para este tipo de acuerdos; sistemas internos establecidos para el control del cumplimiento 
de los acuerdos adoptados por los órganos de gobierno; información relativa al sistema, en 
su caso, creado para que la comisión de control conozca los acuerdos adoptados por los 
distintos órganos de administración a fin de poder ejercer su función de fiscalización y 
propuesta de suspensión de acuerdos.

Se indicará si el consejo de administración ha procedido en el año correspondiente a 
realizar una evaluación de su actividad, indicando en ese caso en qué medida la 
autoevaluación ha dado lugar a cambios importantes en su organización interna y sobre los 
procedimientos aplicables a sus actividades.

2. Cuotas participativas. Como mínimo se indicará el número de cuotas, su volumen y el 
porcentaje que supone sobre el patrimonio de la caja, asimismo se indicarán los miembros 
del consejo de administración y de la comisión de control que posean cuotas participativas 
de las cajas de ahorros.

3. Remuneraciones percibidas. La información sobre remuneraciones deberá 
desglosarse del modo siguiente:

a) Las percibidas por los miembros del consejo de administración, la comisión de control, 
la comisión de retribuciones y nombramientos, la comisión de inversiones, la comisión de 
obra social y la comisión ejecutiva en su caso, computando, en todo caso, tanto las dietas 
por asistencia a los citados órganos como los sueldos que se perciban por el desempeño de 
sus funciones, las remuneraciones análogas a las anteriores y las obligaciones contraídas en 
materia de pensiones o de pago de primas de seguros de vida.

b) También se incluirán toda clase de remuneraciones percibidas por los miembros de 
los órganos de gobierno y personal directivo, derivadas de la participación en representación 
de las cajas de ahorros en sociedades cotizadas o en otras entidades en las que la caja 
tenga una presencia o representación significativa, con arreglo a lo previsto en la Directiva 
2002/87/CE, de 16 de diciembre, de conformidad con lo que establezca la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

c) Las percibidas por personal directivo de la entidad, así como los miembros del consejo 
de administración y la comisión de control, por la prestación de servicios a la caja o a las 
entidades controladas por la misma, entendiéndose por tal cuando la entidad se encuentre 
en alguna de las situaciones previstas en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

d) Información detallada de los acuerdos entre la caja de ahorros y sus cargos de 
administración y dirección o empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos 
dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relación laboral llega a su fin.

4. Operaciones de crédito, aval o garantía. El informe de gobierno corporativo incluirá 
información de las operaciones de crédito, aval o garantía efectuadas, ya sea directamente o 
a través de entidades dotadas, adscritas o participadas, con descripción de sus condiciones, 
incluidas las financieras. La información sobre dichas operaciones se presentará desglosada 
en realizadas:

a) Con los miembros del consejo de administración y de la comisión de control de las 
cajas de ahorros y familiares de primer grado y con empresas o entidades en relación con 
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las que los anteriores se encuentren en alguna de las situaciones previstas en el artículo 4 
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; y

b) Con los grupos políticos que tengan representación en las corporaciones locales y en 
las asambleas parlamentarias autonómicas que hayan participado en el proceso electoral. 
En el caso de créditos deberá explicitarse además la situación de los mismos.

5. Operaciones crediticias con instituciones u organismos públicos, incluidos entes 
territoriales, que hayan designado consejeros generales.

6. Operaciones vinculadas y operaciones intragrupo. El informe de gobierno corporativo 
incluirá informaciones sobre las operaciones vinculadas y operaciones intragrupo que sean 
significativas. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados tercero y cuarto, la información 
se presentará desglosada en:

a) Operaciones realizadas por la entidad con los miembros del consejo de 
administración, la comisión de control, la comisión de retribuciones y nombramientos, la 
comisión de inversiones, y el personal directivo;

b) Operaciones realizadas con administradores y directivos de sociedades y entidades 
del grupo del que la entidad forme parte;

c) Operaciones significativas realizadas con otras sociedades, personas o entidades del 
grupo.

d) Operaciones realizadas con otras partes vinculadas.
A los efectos de la esta disposición, se tendrán en cuenta las definiciones de 

operaciones vinculadas, operaciones intragrupo, y operaciones significativas contenidas en 
la Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la información de las operaciones 
vinculadas que deben suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a 
negociación en mercados secundarios oficiales.

La información a incluir sobre operaciones vinculadas en el informe anual de gobierno 
corporativo se entiende sin perjuicio de la que se deba incluir necesariamente en las 
informaciones semestrales a que se refiere el artículo 35 de la Ley 24/1988, del Mercado de 
Valores, de conformidad con lo que establezca la orden ministerial de desarrollo.

En cuanto a la información a incluir sobre operaciones intragrupo, tendrán tal 
consideración aquellas operaciones que relacionen directa o indirectamente a una entidad 
con otras del mismo grupo, entendido éste de conformidad con lo establecido en el artículo 4 
de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, para el cumplimiento de una obligación, sea o no 
contractual, y tenga o no por objeto un pago.

7. Conflictos de interés existentes entre los miembros de los órganos de gobierno o, si 
los hubiere, cuotapartícipes de las cajas de ahorros y la función social de la caja.

8. Estructura del negocio del grupo, concretando el papel que desempeña cada una de 
las entidades en el conjunto de los servicios que el grupo presta a los clientes. Se deberá 
indicar, asimismo, la distribución geográfica de la red de oficinas, así como la existencia e 
identidad de los miembros de los órganos rectores que asuman cargos de administración o 
dirección en entidades que formen parte del grupo de la caja.

9. Resumen del informe anual elaborado por la comisión de inversiones de la entidad a 
que se refiere el artículo 20 ter de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de las 
Normas Básicas sobre Órganos Rectores de las Cajas de Ahorros.

10. Sistemas de control del riesgo. Señalar los principales riesgos que pueden afectar a 
la consecución de los objetivos de negocio, los riesgos que se han materializado durante el 
ejercicio, el alcance de los sistemas de gestión, los órganos responsables, el nivel de 
tolerancia y descripción de los planes de respuesta y supervisión.

11. Una descripción de las principales características de los sistemas internos de control 
y gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de la información financiera. La 
información se desglosará a partir de los siguientes componentes básicos: entorno de 
control, evaluación de riesgos, actividades de control, información y comunicación, y 
supervisión.
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Artículo 7.  Informe anual de gobierno corporativo de las entidades que emitan valores que 
se negocien en mercados oficiales.

1. De acuerdo con lo dispuesto en la disposición adicional tercera de la Ley 26/2003, de 
17 de julio, se realizarán las adaptaciones precisas al contenido y estructura del informe 
anual de gobierno corporativo de las entidades que emitan valores que se negocien en 
mercados oficiales de valores.

Las medidas concretas sobre el contenido y estructura del mencionado informe, con 
arreglo a lo establecido en esta orden, tendrán presente la naturaleza jurídica de las 
diferentes categorías de entidades a las que se les aplica lo dispuesto en la citada 
disposición adicional tercera.

2. En todo caso, el informe anual de gobierno corporativo tendrá el contenido mínimo 
siguiente:

a) Estructura de propiedad de la entidad, con información sobre cualquier restricción a la 
transmisibilidad de valores y cualquier restricción al derecho de voto.

b) Funcionamiento de la junta general u órgano equivalente, con información relativa al 
desarrollo de las reuniones que celebre.

c) Estructura de la administración de la entidad, con información relativa a las 
retribuciones del órgano de administración o equivalente, así como al número de consejeras 
que integran el consejo de administración y sus comisiones, u órganos equivalentes, en los 
términos previstos en el artículo 5.3.f) de esta orden.

d) Operaciones vinculadas de la entidad con sus accionistas, partícipes, cooperativistas, 
titulares de derechos dominicales o cualquier otro de naturaleza equivalente y sus 
administradores y cargos directivos, y operaciones intragrupo.

e) Sistemas de control de riesgos.
f) Descripción de las principales características de los sistemas internos de control y 

gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de la información financiera. La 
información se desglosará a partir de los siguientes componentes básicos: entorno de 
control, evaluación de riesgos, actividades de control, información y comunicación, y 
supervisión.

Artículo 8.  Tipos de consejeros.
1. Los informes anuales de gobierno corporativo a presentar por las sociedades 

anónimas cotizadas serán elaborados teniendo en cuenta las definiciones contenidas en 
este artículo.

2. Son consejeros ejecutivos aquellos que desempeñen funciones de alta dirección o 
sean empleados de la sociedad o de su grupo.

No obstante, los consejeros que sean altos directivos o consejeros de entidades matrices 
de la sociedad tendrán la consideración de dominicales.

Cuando un consejero desempeñe funciones de alta dirección y, al mismo tiempo, sea o 
represente a un accionista significativo o representado en el consejo, se considerará como 
ejecutivo o interno a los efectos de esta orden ministerial.

3. Se considerarán consejeros dominicales:
a) Aquellos que posean una participación accionarial superior o igual a la que se 

considere legalmente como significativa o que hubieran sido designados por su condición de 
accionistas, aunque su participación accionarial no alcance dicha cuantía.

b) Quienes representen a accionistas de los señalados en la letra precedente.
A los efectos de esta definición, se presumirá que un consejero representa a un 

accionista cuando:
1.º Hubiera sido nombrado en ejercicio del derecho de representación.
2.º Sea consejero, alto directivo, empleado o prestador no ocasional de servicios a dicho 

accionista, o a sociedades pertenecientes a su mismo grupo.
3.º De la documentación societaria se desprenda que el accionista asume que el 

consejero ha sido designado por él o le representa.
4.º Sea cónyuge, persona ligadas por análoga relación de afectividad, o pariente hasta 

de segundo grado de un accionista significativo.
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4. Se considerarán consejeros independientes aquellos que, designados en atención a 
sus condiciones personales y profesionales, puedan desempeñar sus funciones sin verse 
condicionados por relaciones con la sociedad, sus accionistas significativos o sus directivos.

No podrán ser clasificados en ningún caso como consejeros independientes quienes:
a) Hayan sido empleados o consejeros ejecutivos de sociedades del grupo, salvo que 

hubieran transcurrido 3 o 5 años, respectivamente, desde el cese en esa relación.
b) Perciban de la sociedad, o de su mismo grupo, cualquier cantidad o beneficio por un 

concepto distinto de la remuneración de consejero, salvo que no sea significativa para el 
consejero.

No se tomarán en cuenta, a efectos de lo dispuesto en este apartado, los dividendos ni 
los complementos de pensiones que reciba el consejero en razón de su anterior relación 
profesional o laboral, siempre que tales complementos tengan carácter incondicional y, en 
consecuencia, la sociedad que los satisfaga no pueda de forma discrecional, sin que medie 
incumplimiento de obligaciones, suspender, modificar o revocar su devengo.

c) Sean, o hayan sido durante los últimos 3 años, socio del auditor externo o responsable 
del informe de auditoría, ya se trate de la auditoría durante dicho período de la sociedad 
cotizada o de cualquier otra sociedad de su grupo.

d) Sean consejeros ejecutivos o altos directivos de otra sociedad distinta en la que algún 
consejero ejecutivo o alto directivo de la sociedad sea consejero externo.

e) Mantengan, o hayan mantenido durante el último año, una relación de negocios 
importante con la sociedad o con cualquier sociedad de su grupo, ya sea en nombre propio o 
como accionista significativo, consejero o alto directivo de una entidad que mantenga o 
hubiera mantenido dicha relación.

Se considerarán relaciones de negocios las de proveedor de bienes o servicios, incluidos 
los financieros, la de asesor o consultor.

f) Sean accionistas significativos, consejeros ejecutivos o altos directivos de una entidad 
que reciba, o haya recibido durante los últimos 3 años, donaciones de la sociedad o de su 
grupo.

No se considerarán incluidos en esta letra quienes sean meros patronos de una 
fundación que reciba donaciones.

g) Sean cónyuges, personas ligadas por análoga relación de afectividad, o parientes 
hasta de segundo grado de un consejero ejecutivo o alto directivo de la sociedad.

h) No hayan sido propuestos, ya sea para su nombramiento o renovación, en su caso, 
por la comisión de nombramientos.

i) Sean consejeros durante un período continuado superior a 12 años, sin perjuicio de lo 
establecido en la letra a) de este apartado.

j) Se encuentren, respecto a algún accionista significativo o representado en el consejo, 
en alguno de los supuestos señalados en las letras a), e), f) o g) de esta orden. En el caso 
de la relación de parentesco señalada en la letra g), la limitación se aplicará no sólo respecto 
al accionista, sino también respecto a sus consejeros dominicales en la sociedad participada.

Los consejeros dominicales que pierdan tal condición como consecuencia de la venta de 
su participación por el accionista al que representaban sólo podrán ser reelegidos como 
consejeros independientes cuando el accionista al que representaran hasta ese momento 
hubiera vendido la totalidad de sus acciones en la sociedad.

Un consejero que posea una participación accionarial en la sociedad podrá tener la 
condición de independiente, siempre que satisfaga todas las condiciones establecidas en 
esta orden y, además, su participación no sea significativa.

5. En el caso de que existiera algún consejero externo que no pueda ser considerado 
dominical ni independiente, la sociedad explicará tal circunstancia y sus vínculos, ya sea con 
la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas.

6. El consejo, previo informe de la comisión de nombramientos, es el responsable de 
determinar, con carácter anual al elaborar el Informe de Gobierno Corporativo y sobre la 
base de la información facilitada por el consejero evaluado o públicamente disponible, si 
dicho consejero cumple de forma continuada con las condiciones de independencia 
establecidas en esta orden.
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Artículo 9.  Publicidad.
1. Los informes de gobierno corporativo serán objeto de publicación como hecho 

relevante y comunicados a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que lo publicará en 
su página web. El informe anual de gobierno corporativo se pondrá a disposición de los 
accionistas en el caso de las sociedades, y a disposición de los miembros de la asamblea 
general reunidos para censurar la gestión del consejo de administración en el caso de las 
cajas de ahorros, y será accesible, por vía telemática, a través de la página web de la 
sociedad o entidad correspondiente.

2. El plazo para publicar como hecho relevante el informe anual de gobierno corporativo 
será como máximo de 4 meses desde la finalización del ejercicio económico del emisor y no 
podrá exceder de la fecha en la que se publique oficialmente la convocatoria de la junta 
general ordinaria o del órgano que resulte competente para la aprobación del informe 
financiero anual de la entidad correspondientes al mismo ejercicio que el citado informe.

En el caso de entidades no obligadas a publicar dicha convocatoria, la difusión será 
como máximo de 4 meses y no podrá tener lugar más tarde de la fecha de la convocatoria 
del órgano competente para la aprobación de las cuentas anuales de la entidad 
correspondiente al mismo ejercicio que el informe de buen gobierno.

3. Las cajas de ahorros que hayan emitido valores admitidos a negociación en un 
mercado regulado de cualquier Estado miembro de la Unión Europea y estén obligadas a 
formular cuentas anuales consolidadas, tendrán un plazo de 4 meses desde la finalización 
del ejercicio económico del emisor para publicar como hecho relevante el informe anual de 
gobierno corporativo, no pudiendo exceder este plazo de la fecha en la que se publique 
oficialmente la convocatoria de la asamblea general para la aprobación del informe 
financiero anual correspondiente al mismo ejercicio que el citado informe.

Si la caja no ha emitido valores admitidos a negociación en un mercado regulado de 
cualquier Estado miembro de la Unión Europea o no está obligada a formular cuentas 
anuales consolidadas, el plazo para publicar el informe anual de gobierno corporativo no 
podrá exceder de la fecha en la que se publique oficialmente la convocatoria de la asamblea 
general para la aprobación de las cuentas anuales correspondientes al mismo ejercicio que 
el citado informe.

4. Las entidades domiciliadas en España cuyos derechos de voto correspondan en su 
totalidad, ya sea de forma directa o indirecta, a otra entidad cuyos valores coticen en los 
mercados de valores secundarios oficiales españoles, podrán remitir el informe anual de 
gobierno corporativo elaborado por la entidad que ejerce el control sobre ellas.

En tal caso, la entidad controlada remitirá anualmente a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, un escrito señalando que se encuentra en la situación mencionada en 
el párrafo anterior, identificando a la entidad dominante y, justificando de esta forma, la no 
elaboración del informe anual de gobierno corporativo.

En el caso de que la entidad dominante haya elaborado un informe anual de gobierno 
corporativo equivalente al que debería elaborar y difundir la entidad española de acuerdo 
con lo previsto en esta orden la entidad española deberá remitir anualmente a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores una copia del informe elaborado por su entidad dominante 
en castellano.

5. Las entidades extranjeras cuyos valores coticen en los mercados secundarios oficiales 
españoles, además de hacerlo en otros mercados secundarios extranjeros, tendrán la 
obligación de poner el informe de gobierno corporativo a disposición de los accionistas, al 
menos, en castellano o en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales, 
así como de remitir anualmente una copia del mismo a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. Estas entidades sólo estarán obligadas a elaborar y difundir un informe anual de 
gobierno corporativo conforme a esta orden cuando no hayan elaborado informe equivalente 
alguno de conformidad con las normas o reglas de sus países de origen o de los países en 
los que radiquen los mercados en que coticen.

Las entidades extranjeras que hayan emitido valores que coticen en mercados 
secundarios oficiales españoles y que estén controladas en su totalidad, ya sea de forma 
directa o indirecta, por otra entidad, podrán remitir el informe anual de gobierno corporativo 
de la entidad dominante, cuando dicho informe sea equivalente al que correspondería 
elaborar y difundir a las filiales extranjeras.
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En tal caso, la entidad extranjera controlada remitirá anualmente a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores una copia del informe elaborado por su entidad dominante en 
castellano junto a un escrito señalando que se encuentra en la situación mencionada en el 
párrafo anterior, identificando a la entidad dominante y, justificando de esta forma, la no 
elaboración por su parte, del informe anual de gobierno corporativo.

6. Cuando la sociedad cotizada sea una sociedad anónima europea domiciliada en 
España que haya optado por el sistema dual, junto al informe anual de gobierno corporativo 
elaborado por la dirección se acompañará un informe elaborado por el consejo de control 
sobre el ejercicio de sus funciones.

CAPÍTULO III
Informe anual sobre remuneraciones de los consejeros

Artículo 10.  Informe anual sobre remuneraciones de los consejeros de sociedades 
cotizadas.

Las sociedades anónimas cotizadas deberán elaborar un informe anual sobre 
remuneraciones de los consejeros que dará una información completa, clara y comprensible 
de la política de remuneraciones de la sociedad y tendrá el contenido mínimo siguiente:

1. Información de la política de remuneraciones para el ejercicio en curso. Dentro de este 
epígrafe, se contendrá, al menos, la siguiente información:

a) Importe de los componentes fijos y dietas, así como de los conceptos retributivos de 
carácter variable, con los criterios de evaluación del desempeño elegidos para su diseño y 
métodos previstos para determinar el cumplimiento de los criterios. Clases de consejeros a 
los que se apliquen la retribución de carácter variable, así como explicación de la 
importancia relativa de los conceptos retributivos variables respecto a los fijos.

Este apartado incluirá, en su caso:
1.º Las dietas de asistencia u otras retribuciones fijas como consejero. Estimación de la 

retribución fija anual a la que den origen las dietas.
2.º La remuneración adicional como presidente o miembro de alguna comisión del 

consejo.
3.º Cualquier remuneración en concepto de participación en beneficios o primas, y la 

razón por la que se otorgaron.
4.º Opciones sobre acciones o cualquier otro instrumento referenciado al valor de la 

acción.
5.º Parámetros fundamentales y fundamento de cualquier sistema de primas anuales 

(bonus) o de otros beneficios no satisfechos en efectivo.
6.º Una estimación del importe absoluto de las retribuciones variables a las que dará 

origen el plan retributivo propuesto en función del grado de cumplimiento de las hipótesis u 
objetivos que tome como referencia.

7.º Las aportaciones a favor del consejero a planes de pensiones de aportación definida 
o el aumento de derechos consolidados del consejero cuando se trate de aportaciones a 
planes de prestación definida. En cualquiera de estos casos, se informará sobre los 
derechos acumulados por el consejero.

8.º Cualesquiera indemnizaciones pactadas o pagadas en caso de terminación de sus 
funciones.

9.º Las retribuciones por el desempeño de funciones de alta dirección de los consejeros 
ejecutivos.

10.º Cualquier remuneración suplementaria devengada a los consejeros como 
contraprestación por los servicios prestados distintos de los inherentes a su cargo.

11.º Cualquier retribución en forma de anticipos, créditos y garantías concedidos, con 
indicación del tipo de interés, sus características esenciales y los importes eventualmente 
devueltos, así como las obligaciones asumidas por cuenta de ellos a título de garantía.

12.º Las remuneraciones en especie.
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13.º Las remuneraciones percibidas por el consejero en virtud de los pagos que realice la 
sociedad cotizada a una tercera entidad en la cual presta servicios el consejero, cuando 
dichos pagos tenga como fin remunerar los servicios de éste en la sociedad.

14.º Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anteriores, cualesquiera que sea 
su naturaleza o la entidad del grupo que lo satisfaga, especialmente cuando tenga la 
consideración de operación vinculada o su omisión distorsione la imagen fiel de las 
remuneraciones totales devengadas por el consejero.

b) Principales características de los sistemas de previsión con una estimación de su 
importe o coste anual equivalente.

c) Condiciones que deberán respetar los contratos de quienes ejerzan funciones de alta 
dirección como consejeros ejecutivos.

d) Cambios más significativos de la política retributiva sobre la aplicada durante el 
ejercicio anterior.

e) Información sobre los trabajos preparatorios y el proceso de toma de decisiones que 
se haya seguido para determinar la política de remuneración y papel desempeñado, en su 
caso, por la comisión de retribuciones y otros órganos de control en la configuración de la 
política de remuneraciones. Esta información incluirá, en su caso, el mandato y la 
composición de la comisión de retribuciones y la identidad de los asesores externos cuyos 
servicios se hayan utilizado para definir la política retributiva. Igualmente se expresará el 
carácter de los consejeros que, en su caso, hayan intervenido en la definición de la política 
retributiva.

f) Información sobre acciones adoptadas por la sociedad en relación con el sistema de 
remuneración para reducir la exposición a riesgos excesivos y ajustarlo a los objetivos, 
valores e intereses a largo plazo de la sociedad, lo que incluirá, en su caso, una referencia a: 
medidas previstas para garantizar que en la política de remuneración de los consejeros se 
atiende a los resultados a largo plazo de la sociedad, medidas que establezcan un equilibrio 
adecuado entre los componentes fijos y variables de la remuneración, medidas adoptadas 
en relación con aquellas categorías de personal cuyas actividades profesionales tengan una 
repercusión material en el perfil de riesgos de la entidad, fórmulas o cláusulas de recobro 
para poder reclamar la devolución de los componentes variables de la remuneración 
basados en los resultados cuando tales componentes se hayan pagado atendiendo a unos 
datos cuya inexactitud haya quedado después demostrada de forma manifiesta y medidas 
previstas para evitar conflictos de intereses, en su caso.

g) Información suficiente sobre los plazos fijados para la disponibilidad de las acciones 
tras la adquisición de su plena propiedad.

2. Política de remuneraciones prevista para años futuros. Deberá realizarse una 
previsión general de la política de remuneraciones para años futuros que describa dicha 
política con respecto a: componentes fijos y dietas y retribuciones de carácter variable, 
relación entre la remuneración y los resultados, sistemas de previsión, condiciones de los 
contratos de consejeros ejecutivos y altos directivos, y previsión de cambios más 
significativos de la política retributiva con respecto a años precedentes. Se aportará 
información sobre el proceso de toma de decisiones para la configuración de la política de 
remuneraciones prevista para los años futuros y sobre el papel desempeñado, en su caso, 
por la comisión de retribuciones; así como información sobre incentivos creados por la 
sociedad en el sistema de remuneración para reducir la exposición a riesgos excesivos y 
ajustarlo a los objetivos, valores e intereses a largo plazo de la sociedad.

3. Resumen global de la política de retribuciones del ejercicio anterior.
4. Detalle de las retribuciones devengadas durante el ejercicio anterior. Dentro de este 

epígrafe se contendrá, al menos, la siguiente información:
a) El desglose individualizado de la remuneración de cada consejero, de acuerdo con lo 

previsto en el apartado 1.a) de este artículo.
b) El desglose individualizado de las eventuales entregas a consejeros de acciones, 

opciones sobre acciones o cualquier otro instrumento referenciado al valor de la acción.
c) Información sobre la relación, en dicho ejercicio pasado, entre la retribución obtenida 

por los consejeros y los resultados u otras medidas de rendimiento de la sociedad, 
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explicando, en su caso, cómo las variaciones en el rendimiento de la sociedad han podido 
influir en la variación de las remuneraciones de los consejeros.

d) Información sobre el resultado de la votación consultiva de la junta general, con 
indicación del número de votos negativos que en su caso se emitieran al informe anual sobre 
remuneraciones de los consejeros.

Artículo 11.  Informe anual sobre remuneraciones de los miembros del consejo de 
administración y de la comisión de control de las cajas de ahorros que emitan valores 
admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.

Las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales 
de valores deberán elaborar un informe anual sobre remuneraciones de los miembros del 
consejo de administración y de la comisión de control que dará una información completa, 
clara y comprensible sobre la política de remuneraciones de la entidad, con el contenido y 
estructura prevista en el artículo 10 de esta orden, sin perjuicio de las adaptaciones 
indispensables que deban realizarse en atención a la naturaleza de estas entidades.

Artículo 12.  Publicidad.
1. Los informes sobre remuneraciones previstos en los apartados anteriores serán objeto 

de publicación como hecho relevante y comunicados a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores que lo publicará en su página web.

2. El informe sobre remuneraciones se difundirá y someterá a votación, con carácter 
consultivo y como punto del orden del día, a la junta general ordinaria de accionistas o 
Asamblea General en el caso de las cajas de ahorros, y será accesible, por vía telemática, a 
través de la página web de la sociedad o entidad correspondiente.

3. Lo dispuesto en los apartados 2, 3, 4 y 5 del artículo 9 de esta orden, relativos a los 
plazos de presentación del informe de gobierno corporativo y a las entidades obligadas a 
presentarlo, serán de aplicación al informe anual sobre remuneraciones.

CAPÍTULO IV
Instrumentos de información

Artículo 13.  Instrumentos de información y publicidad de hechos relevantes.
1. Las sociedades anónimas cotizadas deberán contar con una página web que habrá de 

tener, al menos, el siguiente contenido:
a) Los estatutos sociales.
b) Últimas cuentas anuales aprobadas, individuales y consolidadas.
c) El reglamento de la junta general.
d) El reglamento del consejo de administración y en su caso los reglamentos de las 

comisiones del consejo de administración.
e) La memoria anual y el reglamento interno de conducta.
f) Los informes de gobierno corporativo.
g) Los informes anuales sobre remuneraciones de los consejeros.
h) Los documentos relativos a las juntas generales ordinarias y extraordinarias, con 

información sobre el orden del día, las propuestas que realiza el consejo de administración, 
así como cualquier información relevante que puedan precisar los accionistas para emitir su 
voto, dentro del período que señale la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

i) Información sobre el desarrollo de las juntas generales celebradas, y en particular, 
sobre la composición de la junta general en el momento de su constitución, acuerdos 
adoptados con expresión del número de votos emitidos y el sentido de los mismos en cada 
una de las propuestas incluidas en el orden del día, dentro del período que señale la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

j) Los informes financieros anuales correspondientes a los últimos cinco ejercicios
k) El informe financiero semestral relativo a los seis primeros meses de ejercicio.
l) El segundo informe financiero semestral referido a los doce meses de ejercicio.
m) La declaración intermedia de gestión.
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n) Los cauces de comunicación existentes entre la sociedad y los accionistas, y, en 
particular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de información del 
accionista, con indicación de las direcciones de correo postal y electrónico a las que pueden 
dirigirse los accionistas.

ñ) Los medios y procedimientos para conferir la representación en la junta general, 
conforme a las especificaciones que establezca la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

o) Los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia, de acuerdo con las 
normas que desarrollen ese sistema, incluidos en su caso, los formularios para acreditar la 
asistencia y el ejercicio del voto por medios telemáticos en las juntas generales.

p) Foro electrónico de accionistas en los términos regulados por la normativa 
correspondiente.

q) Otros hechos relevantes, de acuerdo con lo dispuesto en esta orden ministerial.
2. Las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados 

oficiales de valores deberán contar con una página web que habrá de tener, al menos, el 
siguiente contenido:

a) Los estatutos de la caja de ahorros.
b) Últimas cuentas anuales aprobadas, individuales y consolidadas.
c) Los reglamentos de los órganos de gobierno que, en su caso, existieran.
d) Los reglamentos de las comisiones del consejo que, en su caso, existieran.
e) Los reglamentos de la comisión de retribuciones y nombramientos, y de la comisión 

de inversiones.
f) La memoria anual y el reglamento interno de conducta.
g) El informe de gobierno corporativo.
h) El informe anual sobre remuneraciones de los miembros del consejo de 

administración y de la comisión de control.
i) Los documentos relativos a las asambleas generales ordinarias y extraordinarias, con 

información sobre el orden del día, las propuestas que realiza el consejo de administración, 
así como cualquier información relevante que puedan precisar los miembros para emitir su 
voto, dentro del periodo que señale la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

j) Información sobre el desarrollo de las Asambleas Generales celebradas, y en 
particular, sobre la composición de la Asamblea General en el momento de su constitución, 
sobre los acuerdos adoptados con expresión del número de votos emitidos y en el sentido de 
los mismos en cada una de las propuestas incluidas en el orden del día, dentro del periodo 
que señale la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

k) Los informes financieros anuales correspondientes a los últimos cinco ejercicios.
l) El informe financiero semestral relativo a los seis primeros meses de ejercicio.
m) Los cauces de comunicación existentes entre la entidad y los impositores e 

inversores y, en particular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de 
información, con indicación de las direcciones de correo postal y electrónico a las que 
pueden dirigirse.

n) Los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia cuando así se haya 
previsto para el funcionamiento de la Asamblea General, incluidos, en su caso, los 
formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios telemáticos en la 
Asamblea General.

3. Es responsabilidad de los administradores en el caso de las sociedades cotizadas, y 
del Director General en el caso de las cajas de ahorros, mantener la información actualizada 
de la página web de la sociedad y coordinar su contenido con lo que resulte de los 
documentos depositados e inscritos en los correspondientes Registros públicos.

4. Se faculta a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para determinar las 
especificaciones técnicas y jurídicas, y la información que las sociedades anónimas 
cotizadas y las cajas de ahorros que emitan valores a negociación han de incluir en la página 
web, con arreglo a lo establecido en el presente artículo de esta orden.

5. La vigencia de los estatutos, reglamentos, pactos parasociales, asignación de 
responsabilidades de los consejeros dentro de las comisiones y sus cargos respectivos y 
demás hechos inscribibles en el Registro Mercantil, así como cualquier documento 
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depositado e inscrito en los correspondientes registros públicos podrá acreditarse mediante 
conexión telemática con la correspondiente base de datos pública en la red.

Disposición adicional única.  Informes de gobierno corporativo y de remuneraciones de las 
cajas de ahorros que no emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de 
valores y cajas de ahorros que desarrollen su objeto como entidad de crédito a través de una 
entidad bancaria.

1. Las cajas de ahorros, ya sean de ejercicio directo o indirecto, que no emitan valores 
admitidos a negociación en mercados oficiales de valores deberán hacer público con 
carácter anual un informe de gobierno corporativo y de remuneraciones. El informe anual de 
gobierno corporativo y el de remuneraciones serán objeto de comunicación a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, acompañando copia del documento en que conste. La 
Comisión Nacional del Mercado de Valores remitirá copia de los informes comunicados al 
Banco de España y a los órganos competentes de las comunidades autónomas.

Las cajas de ahorros que no emitan valores admitidos a negociación en mercados 
oficiales de valores ajustarán el contenido y estructura de los informes de gobierno 
corporativo y de remuneraciones, con los ajustes que correspondan en cuanto entidades no 
emisoras, a lo dispuesto en esta orden y a los modelos e impresos que, en su caso, 
establezca la Comisión Nacional del Mercado de Valores para las cajas de ahorros que 
emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.

2. Conforme a lo previsto en el artículo 5 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 
órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros, en el 
caso de cajas de ahorros que desarrollen su objeto propio como entidad de crédito a través 
de una entidad bancaria a la que aporten todo su negocio financiero, lo establecido en esta 
disposición será de aplicación a las entidades a través de las cuales dichas cajas de ahorros 
ejerzan su actividad como entidad de crédito.

En el supuesto de que las entidades referidas en el párrafo anterior no tengan el carácter 
de sociedades anónimas cotizadas ajustarán el contenido y estructura de los informes de 
gobierno corporativo y de remuneraciones, con los ajustes que correspondan en cuanto 
entidades no emisoras, a lo dispuesto en esta orden y a los modelos e impresos que, en su 
caso, establezca la Comisión Nacional del Mercado de Valores para las sociedades 
anónimas cotizadas.

El informe anual de gobierno corporativo y el de remuneraciones serán objeto de 
comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, acompañando copia del 
documento en que consten. La Comisión Nacional del Mercado de Valores remitirá copia de 
los informes comunicados al Banco de España.

3. Los informes previstos en esta disposición adicional se regirán, en lo que respecta a 
las reglas de publicidad, competencia para aprobación y responsabilidad de la formulación, a 
lo previsto con carácter general en esta orden.

Disposición transitoria primera.  Mantenimiento en vigor de las circulares de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

En tanto la Comisión Nacional del Mercado de Valores no dicte las circulares previstas 
en la disposición final primera de esta orden, se mantendrán en vigor la Circular 1/2004, de 
17 de marzo, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas 
cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados 
secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de información de las sociedades 
anónimas cotizadas; la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, que modifica el modelo de 
informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas; y la Circular 
2/2005, de 21 de abril, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre el informe 
anual de Gobierno Corporativo y otra información de las Cajas de Ahorros que emitan 
valores admitidos a negociación en Mercados Oficiales de Valores.

Disposición transitoria segunda.  Consejeros independientes.
Los consejeros que a 30 de junio de 2013 estuvieran desempeñando sus funciones 

como independientes continuarán con tal consideración hasta la finalización del mandato en 
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curso, aun cuando en dicho periodo excedan el plazo de 12 años. Los que a la finalización 
del mandato hayan excedido del plazo de 12 años no podrán volver a ser designados como 
independientes.

De acuerdo con lo dispuesto en el párrafo anterior, en los informes anuales de gobierno 
corporativo relativos a los años 2013 y posteriores, se podrá seguir calificando como 
independientes a los consejeros que durante esos ejercicios lleven desempeñando su cargo 
durante un periodo superior a 12 años, siempre que no incurran en alguna de las otras 
causas previstas en el apartado 4 del artículo 8 que les impida mantener dicha calificación.

Disposición transitoria tercera.  Obligaciones en materia de gobierno corporativo para el 
ejercicio comenzado el 1 de enero de 2012.

Las obligaciones de informe previstas en los artículos 5, 6, 7, 10. 11 y 12, no serán de 
aplicación al ejercicio comenzado el 1 de enero de 2012, que se regirá por la normativa 
aplicable con anterioridad a la aprobación de esta orden.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Queda derogada la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual 

de gobierno corporativo y otros instrumentos de información de las sociedades anónimas 
cotizadas y otras entidades. Asimismo, queda derogada la Orden ECO/354/2004, de 17 de 
febrero, sobre el informe anual de Gobierno Corporativo y otra información de las Cajas de 
Ahorros que emitan valores admitidos a negociación en Mercados Oficiales de Valores.

Disposición final primera.  Modificación de la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio, por la 
que se desarrolla el artículo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 
materia de información relevante.

Se introduce un artículo 2 bis, en la Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio, por la que se 
desarrolla el artículo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 
materia de información relevante, con el texto siguiente:

«Artículo 2 bis.  Difusión de los hechos relevantes por los emisores de valores.
1. Los emisores de valores deberán difundir a través de sus páginas web los 

hechos relevantes previamente comunicados a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, así como mantener la publicidad de los hechos relevantes a través de este 
medio durante el plazo que la Comisión Nacional del Mercado de Valores determine. 
La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá establecer, a este respecto, 
plazos de difusión diferentes en función del contenido del hecho relevante 
comunicado.

Los hechos relevantes publicados a través de las páginas web deberán 
corresponderse exactamente con los hechos relevantes remitidos a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

2. Los emisores de valores garantizarán que la difusión de esta información se 
efectúa de manera comprensible, gratuita, directa y de fácil acceso para el inversor».

Disposición final segunda.  Habilitación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
La Comisión Nacional del Mercado de Valores queda habilitada para detallar mediante 

Circular el contenido y estructura de los informes de gobierno corporativo y de 
remuneraciones de conformidad con lo previsto en el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2012, de 2 de julio, y en 
esta orden ministerial, a cuyos efectos podrá establecer modelos o impresos con arreglo a 
los cuales las diferentes entidades deberán hacer públicos los mismos.

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
Esta orden entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 19  Contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo

– 1023 –



§ 20

Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, sobre especificaciones técnicas y jurídicas e información 
que deben contener las páginas web de las sociedades anónimas 
cotizadas y las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a 

negociación en mercados secundarios oficiales de valores

Comisión Nacional del Mercado de Valores
«BOE» núm. 190, de 10 de agosto de 2015

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-2015-8943

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS
La Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la 

estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre 
remuneraciones y de otros instrumentos de información de las sociedades anónimas 
cotizadas, de las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a 
negociación en mercados oficiales de valores, desarrolla los requisitos de transparencia 
establecidos en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en el Real Decreto-
ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de 
las cajas de ahorros.

El Capítulo IV de la citada Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, establece el contenido 
de los instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas y cajas de ahorros 
que emitan valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales de valores, 
en concreto, el contenido mínimo que debe tener su página web.

El apartado 4 del artículo 13 de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, faculta a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para determinar las especificaciones técnicas y 
jurídicas, y la información que las sociedades anónimas cotizadas y cajas de ahorros que 
emitan valores admitidos a negociación han de incluir en su página web, con arreglo a lo 
establecido en el propio artículo 13 de la Orden.

La Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas y otras 
entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales 
de valores, y otros instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas; y la 
Circular 2/2005, de 21 de abril, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre el 
informe anual de gobierno corporativo y otra información de las cajas de ahorros que emitan 
valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores, ya regulaban el contenido 
mínimo de las páginas web de las sociedades anónimas cotizadas y de las cajas de ahorros 
con valores admitidos a negociación, pero se ha considerado oportuno, en primer lugar, 
ajustar estos contenidos mínimos a la nuevas obligaciones impuestas por la Orden 
ECC/461/2013, de 20 de marzo, y por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se 
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modifica la ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo y, en 
segundo lugar, unificar en un solo texto normativo las obligaciones en esta materia de las 
sociedades anónimas cotizadas y de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a 
negociación.

La estructura de compilación de la información que las sociedades anónimas cotizadas y 
las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados secundarios 
oficiales de valores deben incluir en su página web y que se incluye en los anexos de esta 
Circular es meramente orientativa, correspondiendo al sujeto obligado la decisión final de 
como estructurar dichos contenidos siguiendo las indicaciones de esta Circular y 
asegurándose de que, sea cual sea la estructura elegida, todos los contenidos citados en los 
anexos están incluidos en su página.

En su virtud, el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su reunión 
de 23 de junio de 2015, en uso de las facultades conferidas, previo informe de su Comité 
Consultivo, ha dispuesto:

Norma primera.  Objeto de la Circular y ámbito de aplicación.
1. El objeto de la Circular es determinar las especificaciones técnicas y jurídicas y la 

información que deben contener las páginas web de los sujetos obligados a los que se 
refiere el apartado siguiente.

2. Esta Circular será de aplicación a los siguientes sujetos obligados:
a) Las sociedades anónimas cotizadas.
b) Las cajas de ahorros que hayan emitido valores admitidos a negociación en mercados 

secundarios oficiales de valores.
3. Las entidades extranjeras cuyas acciones estén admitidas a negociación en mercados 

secundarios oficiales españoles podrán adaptar el contenido de la página web a las 
especificidades que requiera la legislación de su país de origen.

Norma segunda.  Información a incluir en la página web.
1. La información que las sociedades anónimas cotizadas han de incluir con carácter 

obligatorio en sus páginas web se ajustará, en cuanto a su contenido y plazo temporal de 
difusión, a los requisitos recogidos en el anexo I de esta Circular, sin perjuicio de aquellas 
otras a las que puedan resultar obligadas por otras normas.

2. La información que las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación 
en mercados secundarios oficiales han de incluir con carácter obligatorio en sus páginas web 
se ajustará, en cuanto a su contenido y plazo temporal de difusión, a los requisitos recogidos 
en el anexo II de esta Circular, sin perjuicio de aquellas otras a las que puedan resultar 
obligadas por otras normas.

3. Las sociedades anónimas cotizadas y las cajas de ahorros podrán difundir a través de 
sus páginas web, con carácter voluntario, cualquier otra información distinta a la incluida en 
los párrafos anteriores.

Norma tercera.  Principio de transparencia informativa.
Toda la información que se incluya en la página web de los sujetos obligados ha de ser 

clara, íntegra, correcta y veraz, sin que pueda incluirse información que, por ser sesgada, 
abarcar un espacio temporal insuficiente, no ser contrastable, no incluir las oportunas 
advertencias o por cualquier otro motivo, pueda inducir a error o confusión o no permita al 
inversor hacerse un juicio fundado de la entidad.

Norma cuarta.  Especificaciones técnicas y jurídicas de las páginas web.
1. Los sujetos obligados contarán con una página web con nombre de dominio de 

Internet registrado. Cada entidad dispondrá de los medios necesarios para que su página 
web pueda ser fácilmente localizada en Internet a través de los buscadores de uso más 
frecuente.

2. Todas las páginas deberán estar redactadas, al menos, en castellano y deberán 
poderse imprimir.
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3. Si la web ofrece versiones para distintos dispositivos electrónicos, sus contenidos y 
presentación deberán ser lo más homogéneos posibles.

4. Los títulos de las páginas y los contenidos serán claros y significativos y el lenguaje 
adecuado al inversor medio, evitando hasta donde sea posible el uso de tecnicismos. Si se 
utilizan acrónimos deberán estar traducidos y se evitarán, en lo posible, las abreviaturas.

5. La estructura técnica de la página web y los ficheros que den soporte a los contenidos 
permitirán su navegabilidad y accesibilidad con productos informáticos de uso común en el 
entorno de Internet y con un tiempo de respuesta que no impida la operatividad de la 
consulta.

6. En la página de inicio de la web de las sociedades cotizadas existirá un apartado 
específico, fácilmente reconocible y de acceso directo en el que, bajo la denominación de 
«información para accionistas e inversores», u otra similar, deberá incluirse la totalidad de la 
información exigible por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se 
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del mercado de valores, la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, esta Circular y 
cualquier otra norma, de la que la entidad sea sujeto obligado, que contenga disposiciones 
que obliguen a incluir determinada información en la página web sin perjuicio de la 
información que las sociedades cotizadas incluyan voluntariamente.

7. En la página de inicio de la web de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos 
a negociación en mercados secundarios oficiales de valores habrá un apartado específico, 
fácilmente reconocible y de acceso directo en la que, bajo la denominación de «información 
para inversores», u otra similar, deberá incluirse la totalidad de la información exigible por la 
Ley 26/2013, de 27 de julio, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, la Ley 10/2014, de 
26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del mercado de valores, la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, esta 
Circular y cualquier otra norma, de la que la entidad sea sujeto obligado, que contenga 
disposiciones que obliguen a incluir determinada información en la página web, sin perjuicio 
de la información que las cajas de ahorros incluyan voluntariamente.

8. La accesibilidad a los contenidos del apartado «información para accionistas e 
inversores» en las sociedades cotizadas o del apartado «información para inversores» en las 
cajas de ahorros estará a no más de tres pasos de navegación («clicks») desde la página 
principal y no requerirá la previa identificación del consultante salvo, en su caso, para el 
acceso al Foro de Accionistas.

9. Los contenidos deberán presentarse estructurados y jerarquizados con un título 
conciso y explicativo, de modo que se permita una accesibilidad rápida y directa a cada uno 
de ellos y gratuita para el usuario. Dichos contenidos deberán poderse descargar e imprimir.

10. Al menos cada uno de los contenidos especificados en las columnas de epígrafe/
subepígrafe de los Anexos I y II de esta Circular deberán estar directamente referenciados 
en el mapa o en cualquier otro índice de contenidos de la web.

11. Cuando, en su caso, se produzcan discrepancias, excepto que carezcan de 
relevancia, entre la información contenida en la página web del sujeto obligado, y la 
información contenida en los registros públicos de la CNMV, el sujeto obligado deberá 
eliminar tales discrepancias a la mayor brevedad posible. Para ello, el sujeto obligado 
remitirá, cuando corresponda, la información correcta a la CNMV para su incorporación a los 
correspondientes registros administrativos o modificará su página web.

Norma quinta.  Conexiones telemáticas a registros públicos.
De conformidad con la presente Circular, la información que los sujetos obligados deben 

difundir en sus páginas web podrá ofrecerse mediante enlaces que permitan acceder a la 
información que, sobre dicha entidad, se ofrezca en los registros públicos de la CNMV.

De igual manera, la página web del sujeto obligado podrá incluir conexiones telemáticas 
con el Registro Mercantil u otros registros públicos, de forma que los accionistas e inversores 
puedan contrastar la información contenida en la misma, o acceder a informaciones 
complementarias o actualizadas sobre cualquier hecho o documento inscribible o depositado 
en los registros públicos.
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Los enlaces con la web de la CNMV (www.cnmv.es), que se incluyan para facilitar la 
consulta a la información existente sobre el sujeto obligado, en los registros públicos de la 
CNMV, deberán ajustarse a las especificaciones técnicas que ésta establezca.

Norma sexta.  Responsabilidad del contenido de las páginas web.
De conformidad con lo establecido en el artículo 13.3 de la Orden ECC/461/2013, de 20 

de marzo, será responsabilidad de los administradores en el caso de las sociedades 
cotizadas, y del director general, o de quien, en su caso, establezca la normativa específica 
sectorial, en el caso de las cajas de ahorros, mantener actualizada la información de la 
página web y coordinar la adecuación de su contenido con el que resulte de los documentos 
depositados e inscritos en los correspondientes registros públicos.

Disposición transitoria única.  Régimen transitorio.
Los sujetos obligados deberán tener adaptado el contenido de sus páginas web al 

contenido de esta Circular con efectos 1 de enero de 2016.

Disposición derogatoria única.  
1. Queda derogada la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades 
anónimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociación en 
mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de información de las 
sociedades anónimas cotizadas.

2. Queda derogada la Circular 2/2005, de 21 de abril, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otra información de las 
cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de 
valores.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
La presente Circular entrará en vigor a los veinte días de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».

ANEXO I
Información a incluir por las sociedades anónimas cotizadas en su página web
OBSERVACIONES:
MOMENTO DE INCORPORACIÓN: Indica el plazo a partir del cual la sociedad debe 

incorporar o actualizar su página web con la información descrita en cada uno de los 
epígrafes.

Salvo que se indique expresamente lo contrario, la primera información a incluir por parte 
de cada sociedad cotizada en cada uno de los epígrafes reseñados a continuación, será la 
vigente a la fecha en la que resulte obligatoria para la entidad la existencia de una página 
web con el contenido mínimo desarrollado en el presente Anexo o, en su caso, la 
información vigente en la fecha en que resulte obligatorio el epígrafe correspondiente.

PERMANENCIA Y MANTENIMIENTO: Plazo en que se mantendrá la información 
disponible en la página web.

En la tabla que figura a continuación se hace constar, en relación con determinados 
epígrafes, la necesidad de que la página web incorpore información referida a períodos 
anteriores, en la medida en que tal información fuese exigible en su condición de sociedad 
cotizada.

Asimismo, cuando la información contenida en las páginas web de las sociedades 
cotizadas haga referencia a hechos, actos y circunstancias que resulten de documentos 
cuya inscripción en el Registro Mercantil sea obligatoria, en el caso de que ésta aún no se 
haya producido deberá indicarse de forma expresa que tal información «está pendiente de 
inscripción en el Registro Mercantil».
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Epígrafe General Subepígrafe Contenido Momento de incorporación Permanencia y mantenimiento
I. INFORMACIÓN 
GENERAL 
ACERCA DE LA 
SOCIEDAD

1. Cauces de 
comunicación con la 
sociedad:

Se indicarán las direcciones de correo postal, electrónico y en su 
caso, el teléfono específico de relación con inversores o cualquier 
otro medio de comunicación existente entre la sociedad y sus 
accionistas.

Desde la obligatoriedad de 
existencia de la página web 
corporativa.

Siempre.

 2. La Acción y su Capital 
Social:

Se informará del capital actual, del número de acciones y derechos 
de voto en que se encuentra dividido y, en su caso, de la 
distribución por clases de acciones en función de los derechos 
políticos y económicos específicos que conlleven.

Desde que se acuerde la 
modificación estatutaria 
correspondiente.

Siempre actualizado al ejercicio 
en curso. Histórico de, al menos, 
el último ejercicio cerrado.

  Asimismo, se incluirá un cuadro esquemático con la evolución del 
capital social.   

  Se indicarán las Bolsas de Valores donde cotizan, y, en su caso, el 
segmento de negociación al que pertenece.   

  

Se incluirá también información sobre los valores que no se 
negocien en un mercado regulado comunitario, con indicación, en 
su caso, de las distintas clases de acciones y, para cada clase de 
acciones, los derechos y obligaciones que confiera.

  

 3. Agenda del Inversor:

En este apartado se indicarán fechas relevantes para el accionista: 
publicación de resultados, juntas generales y pago de próximos 
dividendos, así como de cualquier otro acontecimiento relevante 
para el inversor.

Desde su difusión como hecho 
relevante o, en su caso, cuando 
sean fechas firmes.

Siempre actualizado incluyendo 
información del ejercicio en 
curso.

 4. Dividendos:

Se incluirá el calendario de abono de dividendos, con el siguiente 
desglose: fecha de abono, fecha ex-dividendo, importe bruto, tipo y 
concepto del mismo. Asimismo se incluirá información detallada 
sobre los programas de retribución flexible al accionista con 
entrega de acciones.

Desde la difusión del hecho 
relevante.

Siempre actualizado. Histórico 
de al menos el último ejercicio 
cerrado.

 
5. Ofertas públicas de 
venta y admisión de 
valores:

Se mostrarán:
5.a Para aquellos casos en los que el Real Decreto 1310/2005, de 
4 de noviembre, obligue a publicar un folleto cuya aprobación sea 
competencia de la CNMV, éste estará disponible en la web 
corporativa o, en su caso, se incluirá el enlace directo a la página 
web del intermediario financiero colocador, agente de pagos o 
mercado en el que se solicita la admisión a cotización donde dicho 
folleto se haya publicado. Esta obligación aplica por igual a las 
distintas partes que, en su caso, puedan componer el folleto 
(documento de registro, nota de valores y documentos 
incorporados por referencia), así como a las condiciones finales en 
caso de folletos de base y a cualquier suplemento que pudiera 
publicarse de conformidad con el artículo 22 del Real Decreto 
1310/2005.

5.a Tan pronto como sea factible y, 
en todo caso, antes del comienzo 
de la oferta pública; cuando los 
valores no sean objeto de oferta 
pública de venta o suscripción, la 
publicación se hará dentro de un 
plazo razonable antes de la 
admisión a negociación de los 
valores o, como máximo, en ese 
momento.

Al menos, durante el periodo de 
vigencia del folleto.

  

5.b Adicionalmente, en el caso de emisiones de deuda que consten 
en un folleto informativo aprobado por la CNMV y cuyas 
condiciones hubiesen sido modificadas, cuando dicha modificación 
no se haya publicado en un suplemento, de conformidad con el 
artículo 22 del Real Decreto 1310/2005, se publicará en la web el 
texto íntegro del acuerdo de modificación adoptado por el órgano 
competente y con mención expresa de la fecha del acuerdo y del 
órgano o persona que lo adoptó.

5.b Igual que lo establecido en el 
apartado 5.a. En el caso de 
modificaciones de los términos y 
condiciones, tan pronto como sea 
factible tras la adopción del 
acuerdo de modificación.

Durante el periodo de vigencia 
de la emisión.

  

5.c La convocatoria de la asamblea de obligacionistas, cuando ésta 
vaya a tratar o resolver asuntos relativos a la modificación de las 
condiciones de los valores que consten en un folleto informativo 
aprobado por la CNMV.

5.c Desde la difusión del hecho 
relevante.

Hasta la celebración de la 
Asamblea.

 
6. Ofertas Públicas de 
Adquisición de Valores 
(OPA):

Cuando la sociedad sea la entidad afectada de una OPA, tendrá 
disponible en su páginas web la siguiente información.   

  6.a Hecho relevante de la solicitud de autorización de la OPA y, en 
su caso, del anuncio previo.

6.a Desde la difusión del hecho 
relevante por la CNMV.

Al menos un año desde la 
publicación del resultado de la 
OPA, o en el caso de una OPA 
de exclusión, hasta que ésta se 
produzca de forma efectiva.

  
6.b Folleto y anuncio de la operación autorizada o, en su defecto, 
enlace a la página web de la CNMV donde los accionistas puedan 
consultarlos.

6.b Desde la publicación del 
primer anuncio de la oferta.  

  6.c Informe de los administradores de la sociedad afectada, cuando 
proceda.

6.c Desde la difusión del hecho 
relevante correspondiente.  

  6.d Resultado de la operación. 6.d Desde la difusión del hecho 
relevante correspondiente.  
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Epígrafe General Subepígrafe Contenido Momento de incorporación Permanencia y mantenimiento

 7. Estatutos:

Estarán disponibles los estatutos vigentes de la sociedad.
En el caso de modificaciones estatutarias, se incluirán los textos de 
los nuevos artículos, una vez aprobados por la Junta General o por 
el órgano social que corresponda y obtenidas las debidas 
autorizaciones en el caso de que sean preceptivas, hasta su 
inscripción en el Registro Mercantil. Una vez inscritos se incluirán 
los estatutos refundidos.

Desde su comunicación a la 
CNMV o desde la adopción del 
acuerdo y obtenidas las 
autorizaciones que resulten 
preceptivas.

Estatutos vigentes con 
indicación de la última fecha de 
inscripción en Registro Mercantil.
Las modificaciones estatutarias 
pendientes de inscribir en el 
Registro Mercantil deberán 
figurar desde la aprobación por 
el órgano social competente y 
desde que se haya obtenido, 
cuando corresponda, la 
preceptiva autorización, con 
indicación de la fecha en que se 
han aprobado por el órgano 
social competente, hasta que las 
mismas queden incorporadas a 
los estatutos vigentes.

 8. Hechos relevantes:

Se recogerán sus textos íntegros junto con la declaración expresa 
por parte de la sociedad garantizando que se corresponden 
exactamente con los remitidos a la CNMV, bien por la propia 
sociedad o por terceros, y difundidos por aquélla.

Inmediatamente después de su 
difusión al mercado por la CNMV.

Acceso directo a los hechos 
relevantes del ejercicio en curso 
y al menos Histórico del último 
ejercicio cerrado.
Mención expresa de que los 
hechos relevantes anteriores se 
encuentran disponibles para su 
consulta en la web de la CNMV.

 9. Pactos parasociales: Se incluirá el texto íntegro del pacto comunicado como hecho 
relevante, en aplicación de la normativa vigente.

Desde la difusión del hecho 
relevante. Siempre actualizados.

 
10. Participaciones 
significativas y 
Autocartera:

La web corporativa incorporará información a un nivel de detalle 
como mínimo equivalente al recogido en idéntico epígrafe en la 
web de la CNMV.

Desde su incorporación a los 
registros oficiales de la CNMV. Siempre actualizados.

II. 
INFORMACIÓN 
ECONÓMICO-
FINANCIERA

1. Información Pública 
Periódica (IPP):

Incluirán la Información Pública Periódica de remisión obligatoria a 
la CNMV de acuerdo con la normativa vigente.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
sociedad en respuesta a un requerimiento de la CNMV sobre la 
materia, y que la CNMV haya hecho pública en su página web.

Desde la difusión del hecho 
relevante, o la inclusión en la 
página web de la CNMV de la 
documentación adicional remitida 
por la sociedad en respuesta a un 
requerimiento de la primera.

Las correspondientes al ejercicio 
en curso y, al menos, los tres 
últimos ejercicios cerrados, en la 
medida que se encuentren 
disponibles en algún otro 
registro público los diez últimos 
años.

 

2. Informe de Auditoría, 
Cuentas Anuales 
auditadas (individuales y 
consolidadas), Informe 
de Gestión y Memoria 
Anual:

Textos íntegros.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
sociedad en respuesta a un requerimiento de la CNMV sobre la 
materia, y que la CNMV haya hecho pública en su página web.

Desde la comunicación a la CNMV 
de los textos íntegros, o la 
inclusión en la página web de la 
CNMV de la documentación 
adicional remitida por la sociedad 
en respuesta a un requerimiento 
de la primera.

Las correspondientes al ejercicio 
en curso y, al menos, los tres 
últimos ejercicios cerrados, en la 
medida que se encuentren 
disponibles en algún otro 
registro público los diez últimos 
años.

 

3. Información remitida, 
con el carácter de 
pública, a otros 
organismos reguladores 
en el supuesto de que 
sea distinta de la 
elaborada bajo 
preceptos españoles:

Textos íntegros. Desde su comunicación a dichos 
organismos.

La correspondiente al ejercicio 
en curso, y al menos el último 
ejercicio cerrado.

 4. Rating:

Si la sociedad ha solicitado de una entidad calificadora, una 
evaluación de su riesgo o del de cualquiera de sus emisiones de 
valores. Se señalará la denominación completa de dicha entidad, 
el/los grado/s otorgado/s, su significado y la fecha de evaluación.
Se incluirá la advertencia que las calificaciones pueden ser 
revisadas, suspendidas o retiradas por la entidad calificadora en 
cualquier momento.

Si existe el rating su incorporación 
es obligatoria desde el 
otorgamiento de la calificación por 
parte de la entidad calificadora.

Siempre el rating en vigor. 
Histórico de al menos el ejercicio 
en curso y el último cerrado.

 5. Periodo medio de 
pago a proveedores:

Se incluirá el periodo medio de pago a proveedores y, en caso de 
que este periodo sea superior al establecido en la normativa sobre 
morosidad, se incluirán las medidas que la sociedad va a adoptar 
para reducir este plazo en el ejercicio siguiente.

Desde que sea exigible por Ley.
Hasta que se publique la 
memoria de las cuentas anuales 
del ejercicio siguiente.

III. GOBIERNO 
CORPORATIVO

1. Reglamento de la 
Junta General de 
Accionistas:

Texto íntegro, indicando la fecha de su aprobación. Desde la inscripción en el Registro 
Mercantil. Siempre actualizado.

 
2. Junta General de 
Accionistas: ejercicio del 
derecho de información:

Se detallarán los cauces de comunicación existente entre la 
sociedad y los accionistas y, en particular, las explicaciones 
pertinentes para el ejercicio del derecho de información, indicando 
las direcciones de correo postal y electrónico a las que puedan 
dirigirse los accionistas.

Desde la obligatoriedad de la 
existencia de página web 
corporativa.

Los establecidos para cada 
Junta, desde la convocatoria 
hasta su celebración.

 3. Convocatoria y orden 
del día de la Junta: Texto íntegro de estos documentos. Desde la difusión del hecho 

relevante.

Información correspondiente a 
las Juntas celebradas durante el 
ejercicio en curso y el anterior.

 

4. Textos completos de 
las propuestas de 
acuerdos a tomar y de la 
documentación 
disponible para el 
accionista con 
anterioridad a la Junta:

En su caso, informes de administradores, de la comisión de 
nombramientos y remuneraciones, de los auditores, de expertos 
independientes y cuanta información sea exigida por la normativa 
aplicable, así como cualquier información relevante que puedan 
precisar los accionistas para emitir su voto.

Desde la difusión del hecho 
relevante de la convocatoria de la 
Junta.

Información de los textos 
correspondientes a las Juntas 
celebradas durante el ejercicio 
en curso y el anterior.
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5. Solicitudes de 
información o 
aclaraciones solicitadas 
por los accionistas:

Se incluirán las solicitudes válidas de información, aclaraciones o 
preguntas realizadas por escrito por los accionistas sobre los 
asuntos comprendidos en el orden del día de la Junta, así como las 
respuestas dadas a esas solicitudes.

Desde que se valide la solicitud. Hasta después de que se 
celebre la Junta.

 6. Delegaciones de voto:

Se indicarán los medios, procedimientos y requisitos exigidos por la 
sociedad para conferir la representación en la Junta General, así 
como los formularios que deban utilizarse para el voto por 
representación y a distancia.
Cuando no sea posible incluir esos formularios en la página web 
por razones técnicas, se dará información suficiente sobre cómo se 
pueden obtener.

Desde la difusión del hecho 
relevante de la convocatoria de la 
Junta.

Los establecidos para cada 
Junta, desde la convocatoria 
hasta su celebración.

 7. Voto a distancia en las 
Juntas Generales:

Se indicarán, en su caso, los medios y procedimientos para el 
ejercicio del voto a distancia, de acuerdo con las normas que 
desarrollen este sistema, incluidos en su caso, los formularios para 
acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios telemáticos.

Desde la difusión del hecho 
relevante de la convocatoria de la 
Junta.

Los establecidos para cada 
Junta desde la convocatoria 
hasta su celebración.

 
8. Información sobre el 
desarrollo de las Juntas 
Generales:

Se informará sobre el desarrollo de las Juntas celebradas, y en 
particular, sobre la composición de la Junta General en el momento 
de su constitución, acuerdos adoptados con expresión del número 
de votos emitidos y el sentido de los mismos en cada una de las 
propuestas incluidas en el orden del día.

Desde la difusión del hecho 
relevante que comunique la 
celebración de la Junta General y 
los acuerdos adoptados.

Información correspondiente a 
las Juntas celebradas durante el 
ejercicio en curso y el anterior.

 9. Consejo de 
Administración:

Identificación de sus componentes, currículo, sus cargos en el 
Consejo, su categoría y sus eventuales relaciones con accionistas 
significativos de la sociedad.
Para los consejeros personas jurídicas, se incluirá esta misma 
información para la persona física que ejerza las funciones propias 
del cargo.

Desde la aceptación del cargo. Siempre actualizado.

 10. Reglamento del 
Consejo: Texto íntegro, indicando la fecha de su aprobación. Desde su inscripción en el 

Registro Mercantil. Siempre actualizado.

 11. Informe anual de 
gobierno corporativo:

Texto íntegro.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
sociedad en respuesta a un requerimiento de la CNMV sobre la 
materia, y que la CNMV haya hecho pública en su página web.

Desde la difusión del hecho 
relevante correspondiente, o la 
inclusión en la página web de la 
CNMV de la documentación 
adicional remitida por la sociedad 
en respuesta a un requerimiento 
de la primera.

Los correspondientes al remitido 
en el ejercicio en curso y los 
cinco últimos ejercicios cerrados.

 12 Remuneraciones de 
los consejeros:

Incluirá:
13.a Informe anual de remuneraciones de los consejeros: texto 
íntegro.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
sociedad en respuesta a un requerimiento de la CNMV sobre la 
materia, y que la CNMV haya hecho pública en su página web.

Desde la difusión del hecho 
relevante correspondiente, o la 
inclusión en la página web de la 
CNMV de la documentación 
adicional remitida por la sociedad 
en respuesta a un requerimiento 
de la primera.

Los correspondientes al remitido 
en el ejercicio en curso y los 
cinco últimos ejercicios cerrados.

  13.b Política retributiva: texto íntegro, indicando la fecha de su 
aprobación por la Junta General.

Desde la aprobación por la Junta 
General. Durante su plazo de vigencia.

 13 Comisiones del 
Consejo:

Se informará de la Comisión de Auditoría y de la Comisión de 
Nombramientos y Remuneraciones indicando sus miembros, 
condición de los mismos y, en su caso, reglamento; así como del 
resto de las Comisiones del Consejo existentes.

Desde la constitución de la 
Comisión y/o modificación de 
cualquiera de los aspectos 
enumerados como información 
obligatoria.

Siempre actualizado.

 

14. Reglamento Interno 
de Conducta relativo a la 
operativa en el mercado 
de valores:

Texto íntegro. Desde su aprobación por el 
órgano competente. Siempre actualizado.

 15. Foro de accionistas:

Facilitará la comunicación, con las debidas garantías, entre los 
accionistas, incluyendo las asociaciones voluntarias que se puedan 
constituir, con carácter previo a la celebración de la Junta.
Entre otros asuntos que puedan ser de interés para los accionistas, 
en el foro se podrán publicar:
– Propuestas que pretendan presentarse como complemento al 
orden del día de la Junta anunciado;
– Solicitudes de adhesión a esas propuestas;
– Iniciativas para alcanzar el porcentaje suficiente para ejercer un 
derecho de minoría previsto en la ley:
– Ofertas y peticiones de representación voluntaria.
Con el fin de facilitar la comunicación entre los accionistas, las 
sociedades podrán tener operativo el foro de manera permanente.

A elección de la sociedad: desde 
la convocatoria de la Junta; o de 
manera permanente.

A elección de la sociedad: desde 
la convocatoria de la Junta; o de 
manera permanente.

ANEXO II
Información a incluir con carácter obligatorio por las cajas de ahorros en sus 

páginas web
OBSERVACIONES:
MOMENTO DE INCORPORACIÓN: Indica el plazo a partir del cual la Caja de Ahorros 

debe incorporar o actualizar su página web con la información descrita en cada uno de los 
epígrafes.
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Salvo que se indique expresamente lo contrario, la primera información a incluir por parte 
de cada Caja de Ahorros en cada uno de los epígrafes reseñados a continuación será la 
vigente a la fecha en la que resulte obligatoria para la entidad la existencia de una página 
web con el contenido mínimo desarrollado en el presente Anexo o, en su caso, la 
información vigente en la fecha en que resulte obligatorio el epígrafe correspondiente.

PERMANENCIA Y MANTENIMIENTO: Plazo en que se mantendrá la información 
disponible en la página web.

En la tabla que figura a continuación se hace constar, en relación con determinados 
epígrafes, la necesidad de que la página web incorpore información referida a períodos 
anteriores, en la medida en que tal información fuese exigible en su condición de caja de 
ahorros.

Asimismo, cuando la información contenida en las páginas web de las Cajas de Ahorros 
haga referencia a hechos, actos y circunstancias que resulten de documentos cuya 
inscripción en el Registro Mercantil sea obligatoria, en el caso de que ésta aún no se haya 
producido deberá indicarse de forma expresa que tal información «está pendiente de 
inscripción en el Registro Mercantil».

Epígrafe General Subepígrafe Contenido Momento de incorporación Permanencia y 
mantenimiento

I. INFORMACIÓN 
GENERAL 
ACERCA DE LA 
CAJA DE 
AHORROS

1. Cauces de 
comunicación con la Caja 
de Ahorros:

Se indicarán las direcciones de correo postal, electrónico y, en su 
caso, el teléfono específico de relación con inversores o cualquier 
otro medio de comunicación entre la caja y sus inversores e 
impositores.

Desde la obligatoriedad de la 
existencia de la página web de la 
Caja de Ahorros.

Siempre actualizada.

 2. Agenda del inversor:
Se indicarán fechas relevantes para el inversor: publicación de 
resultados, Asambleas Generales, pago de retribuciones (en su 
caso) y cualquier otro acontecimiento relevante.

Desde la difusión al mercado, o, en 
su caso, cuando sean fechas 
firmes.

Siempre actualizado 
incluyendo información del 
ejercicio en curso.

 
4. Ofertas públicas de 
venta y admisión de 
valores:

Se mostrarán:
4.a Para aquellos casos en los que el Real Decreto 1310/2005, de 4 
de noviembre, obligue a publicar un folleto cuya aprobación sea 
competencia de la CNMV, éste estará disponible en la web 
corporativa o, en su caso, se incluirá el enlace directo a la página 
web del intermediario financiero colocador, agente de pagos o 
mercado en el que se solicita la admisión a cotización donde dicho 
folleto se haya publicado. Esta obligación aplica por igual a las 
distintas partes que, en su caso, puedan componer el folleto 
(documento de registro, nota de valores y documentos incorporados 
por referencia), así como a las condiciones finales en caso de 
folletos de base y a cualquier suplemento que pudiera publicarse de 
conformidad con el artículo 22 del Real Decreto 1310/2005.

4.a Tan pronto como sea factible y, 
en todo caso, antes del comienzo 
de la oferta pública; cuando los 
valores no sean objeto de oferta 
pública de venta o suscripción, la 
publicación se hará dentro de un 
plazo razonable antes de la 
admisión a negociación de los 
valores o, como máximo, en ese 
momento.

Al menos, durante el periodo 
de vigencia del folleto.

  

4.b.Adicionalmente, en el caso de emisiones de deuda que consten 
en un folleto informativo aprobado por la CNMV y cuyas 
condiciones hubiesen sido modificadas, cuando dicha modificación 
no se haya publicado en un suplemento, de conformidad con el 
artículo 22 del Real Decreto 1310/2005, se publicará en la web el 
texto íntegro del acuerdo de modificación adoptado por el órgano 
competente y con mención expresa de la fecha del acuerdo y del 
órgano o persona que lo adoptó.

4.b Igual que lo establecido en el 
apartado 4.a.
En el caso de modificaciones de los 
términos y condiciones, tan pronto 
como sea factible tras la adopción 
del acuerdo de modificación.

Durante el periodo de vigencia 
de la emisión.

  

4.c La convocatoria de la asamblea de obligacionistas, cuando ésta 
vaya a tratar o resolver asuntos relativos a la modificación de las 
condiciones de los valores que consten en un folleto informativo 
aprobado por la CNMV.

4. Desde la difusión del hecho 
relevante.

Hasta la celebración de la 
Asamblea.

 5. Estatutos:

Estarán disponibles los estatutos vigentes de la Caja de Ahorros. 
En los casos de modificaciones estatutarias, se incluirán los textos 
de los nuevos artículos, una vez aprobados por la Asamblea 
General o por el órgano social que corresponda y obtenidas las 
debidas autorizaciones en el caso de que sean preceptivas, hasta 
su inscripción en el Registro Mercantil y en el de las Cajas de 
Ahorros de la Comunidad Autónoma. Una vez inscritos se incluirán 
los estatutos refundidos.

Desde su comunicación a la CNMV 
o desde la adopción del acuerdo y 
obtención de las autorizaciones que 
resulten preceptivas.

Estatutos vigentes y 
modificaciones realizadas en 
los últimos doce meses.

 6. Hechos relevantes:

Se recogerán los textos íntegros junto con la declaración expresa 
por parte de la Caja de Ahorros garantizando que se corresponden 
exactamente con los remitidos a la CNMV, bien por la propia 
entidad o por terceros, y difundidos por aquélla.

Inmediatamente después de su 
difusión al mercado por la CNMV.

Acceso directo a los hechos 
relevantes del ejercicio en 
curso y al menos al histórico 
del último ejercicio cerrado. 
Mención expresa de que los 
hechos relevantes anteriores 
se encuentran disponibles 
para su consulta en la web de 
la CNMV.
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II. 
INFORMACIÓN 
ECONÓMICO-
FINANCIERA

1. Información Pública 
Periódica:

Incluirán la información pública de remisión obligatoria a la CNMV 
de acuerdo con la normativa vigente.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
entidad en respuesta a un requerimiento de los organismos 
supervisores sobre la materia, y que los organismos supervisores 
haya hecho pública en su página web.

Desde la difusión al mercado, o la 
inclusión en la página web del 
organismo supervisor de la 
documentación adicional remitida 
por la entidad en respuesta a un 
requerimiento del primero.

Las correspondientes al 
ejercicio en curso y, al menos, 
los tres últimos ejercicios 
cerrados, en la medida que se 
encuentren disponibles en 
algún otro registro público los 
diez últimos años.

 

2. Informe de Auditoría, 
Cuentas Anuales 
auditadas (individuales y 
consolidadas), Informe 
de Gestión y Memoria 
Anual:

Textos íntegros.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
entidad en respuesta a un requerimiento de los organismos 
supervisores sobre la materia, y que los organismos supervisores 
haya hecho pública en su página web.

Desde la comunicación a los 
organismos supervisores de los 
textos íntegros o la inclusión en la 
página web del organismo 
supervisor de la documentación 
adicional remitida por la entidad en 
respuesta a un requerimiento del 
primero.

Las correspondientes al 
ejercicio en curso y, al menos, 
los tres últimos ejercicios 
cerrados, en la medida que se 
encuentren disponibles en 
algún otro registro público los 
diez últimos años.

 3. Rating:

Si la Caja de Ahorros ha solicitado de una entidad calificadora una 
evaluación de su riesgo o del de cualquiera de sus emisiones de 
valores. Se señalará la denominación completa de dicha entidad, 
el/los grado/s otorgado/s, su significado y la fecha de evaluación. 
Se incluirá la advertencia de que las calificaciones pueden ser 
revisadas, suspendidas o retiradas por la entidad calificadora en 
cualquier momento.

Si existe el rating, desde el 
otorgamiento de la calificación por 
parte de la entidad calificadora.

Siempre el rating en vigor. 
Histórico de al menos el 
ejercicio en curso y el último 
cerrado.

III. GOBIERNO 
CORPORATIVO

1. Reglamento de la 
Asamblea General y 
cualquier otro órgano de 
gobierno:

Texto íntegro, indicando la fecha de aprobación. Desde su inscripción en el Registro 
Mercantil. Siempre actualizado.

 
2. Asamblea General: 
ejercicio del derecho de 
información:

Los cauces de comunicación existente entre la entidad y los 
impositores e inversores y, en particular, las explicaciones 
pertinentes para el ejercicio del derecho de información, con 
indicación de las direcciones de correo postal y electrónico a las 
que pueden dirigirse.

Desde la obligatoriedad de la 
existencia de la página web 
corporativa.

Los establecidos para cada 
Asamblea, desde la 
convocatoria hasta su 
celebración.

 3. Convocatoria y orden 
del día de la Asamblea: Texto íntegro de estos documentos. Desde la difusión al mercado.

Información correspondiente a 
las Asambleas celebradas 
durante el ejercicio en curso y 
el anterior.

 

4. Textos completos de 
las propuestas de 
acuerdo a tomar y de la 
documentación 
disponible para los 
impositores e inversores 
con anterioridad a la 
Asamblea:

En su caso, informes de administradores, auditores, expertos 
independientes y cuanta información sea exigida por la normativa 
aplicable, así como cualquier información relevante que puedan 
precisar los miembros para emitir su voto.

Desde la difusión al mercado de la 
convocatoria de la Asamblea.

Información correspondiente a 
las Asambleas celebradas 
durante el ejercicio en curso y 
el anterior.

 5. Voto a distancia en las 
Asambleas Generales:

Se indicarán, cuando así se haya previsto para el funcionamiento 
de la Asamblea General, los medios y procedimientos para el 
ejercicio del voto a distancia, incluidos, en su caso, los formularios 
para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios 
telemáticos en la Asamblea General.

Desde la difusión al mercado de la 
convocatoria de la Asamblea.

Los establecidos para cada 
Asamblea, desde su 
convocatoria hasta su 
celebración.

 
6. Información sobre el 
desarrollo de las 
Asambleas Generales:

Se informará sobre el desarrollo de las Asambleas celebradas, y en 
particular, sobre la composición de la Asamblea General en el 
momento de su constitución, sobre los acuerdos adoptados con 
expresión del número de votos emitidos y el sentido de los mismos 
en cada una de las propuestas incluidas en el orden del día.

Desde la difusión al mercado de la 
celebración de la Asamblea General 
y los acuerdos adoptados.

Información correspondiente a 
las Asambleas celebradas 
durante el ejercicio en curso y 
el anterior.

 7. Consejo de 
Administración:

Identificación de los miembros, sus cargos y el grupo al que 
representan. Desde la aceptación del cargo. Siempre actualizado.

 8. Reglamento del 
Consejo: Texto íntegro, indicando la última fecha de su aprobación. Desde su inscripción en el Registro 

Mercantil. Siempre actualizado.

 9. Informe anual de 
gobierno corporativo:

Texto íntegro.
Así mismo, se incluirá la documentación adicional remitida por la 
entidad en respuesta a un requerimiento de los organismos 
supervisores sobre la materia, y que los organismos supervisores 
haya hecho pública en su página web.

Desde la difusión del hecho 
relevante correspondiente o la 
inclusión en la página web del 
organismo supervisor de la 
documentación adicional remitida 
por la entidad en respuesta a un 
requerimiento del primero.

El remitido en el ejercicio en 
curso y, al menos, los cinco 
últimos ejercicios cerrados.

 

10. Remuneraciones de 
los miembros del consejo 
y de la comisión de 
control:

Incluirá el Informe anual de remuneraciones de los consejeros: 
texto íntegro. Así mismo, se incluirá la documentación adicional 
remitida por la entidad en respuesta a un requerimiento de los 
organismos supervisores sobre la materia, y que los organismos 
supervisores haya hecho pública en su página web.

Desde la difusión del hecho 
relevante correspondiente o la 
inclusión en la página web del 
organismo supervisor de la 
documentación adicional remitida 
por la entidad en respuesta a un 
requerimiento de la primera.

El remitido en el ejercicio en 
curso y los cinco últimos 
ejercicios cerrados.

 11. Comisión de Control:
Identificación de los comisionados, sus cargos y el grupo al que 
representan y el reglamento de esta Comisión, indicando la última 
fecha de su aprobación.

Desde la aceptación del cargo. Siempre actualizado.

 12. Comisiones del 
Consejo:

Se informará sobre la Comisión de Retribuciones, la Comisión de 
Nombramientos, la Comisión de Inversiones y la Comisión de la 
Obra Social, indicando sus miembros y, en su caso, reglamento, 
indicando la última fecha de su aprobación; así como del resto de 
Comisiones del Consejo existentes.

Desde la constitución de la 
Comisión y/o modificación de 
cualquiera de los aspectos 
enumerados.

Siempre actualizado.
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13. Reglamento Interno 
de Conducta relativo a la 
operativa en el mercado 
de valores:

Texto íntegro, indicando la última fecha de su aprobación. Desde su aprobación. Siempre actualizado.
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§ 21

Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, que establece los modelos de informe anual de gobierno 
corporativo de las sociedades anónimas cotizadas, de las cajas de 
ahorros y de otras entidades que emitan valores admitidos a 

negociación en mercados oficiales de valores

Comisión Nacional del Mercado de Valores
«BOE» núm. 150, de 24 de junio de 2013
Última modificación: 9 de octubre de 2021

Referencia: BOE-A-2013-6805

Esta norma pasa a denominarse "Circular 5/2013, de 12 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, que establece los modelos de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades 
anónimas cotizadas y de las cajas de ahorro que emitan valores admitidos a negociación en mercados 
regulados", según establece la norma segunda.1 de la Circular 3/2021, de 28 de septiembre. Ref. BOE-
A-2021-16391

La Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, por la que se determinan el contenido y la 
estructura del informe anual de gobierno corporativo, del informe anual sobre 
remuneraciones y de otros instrumentos de información de las sociedades anónimas 
cotizadas, de las cajas de ahorros y otras entidades que emitan valores admitidos a 
negociación en mercados oficiales de valores; reorganiza y completa los requisitos de 
transparencia establecidos en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el 
Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del 
régimen jurídico de las cajas de ahorros, en relación con los informes anuales de gobierno 
corporativo.

La disposición final segunda de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, faculta a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para detallar el contenido y estructura de los 
informes anuales de gobierno corporativo previstos en sus artículos 5, 6 y 7, a cuyo efecto 
podrá establecer modelos o impresos con arreglo a los cuales las diferentes entidades 
deberán hacer públicos dichos informes anuales.

Por tanto, en ejecución de las habilitaciones contenidas en la citada orden ministerial, en 
esta Circular se detalla el contenido y estructura de los modelos de referencia con arreglo a 
los cuales las sociedades anónimas cotizadas, las cajas de ahorros y otras entidades que 
emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores, deberán presentar 
y difundir sus informes anuales de gobierno corporativo.

En su virtud, el Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en su reunión 
de 12 de junio de 2013, en uso de las facultades conferidas, previo informe de su Comité 
Consultivo, ha dispuesto:
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Norma primera.  Modelo de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades 
anónimas cotizadas.

1. El informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas 
regulado en el artículo 5 de la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, se ajustará en cuanto 
a formato, contenido y estructura, al modelo definido en el anexo I de la presente Circular.

2. Sin perjuicio de lo anterior, las sociedades que no cumplan las recomendaciones del 
Código de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas que se indican a continuación, no 
están obligadas a cumplimentar los correspondientes apartados del anexo I:

En relación con la recomendación 14, el apartado C.1.7.
En relación con la recomendación 19, el apartado C.1.8.
En relación con la recomendación 22, los apartados C.1.36 y C.1.37.
En relación con la recomendación 27, el apartado C.1.26.
En relación con la recomendación 36, el apartado C.1.17, segundo apartado y C.1.18.
En relación con la recomendación 42.2.c), el apartado C.1.31.
En todo caso, en el capítulo “G” del informe anual de gobierno corporativo se incluirán 

las explicaciones oportunas cuando la sociedad no siga, o siga parcialmente, las 
recomendaciones del Código de buen gobierno de las sociedades cotizadas.

Norma segunda.  Modelo de informe anual de gobierno corporativo de otras entidades –
distintas a las Cajas de ahorros– que emitan de valores que se negocien en mercados 
regulados.

(Derogada).

Norma tercera.  Modelo de informe anual de gobierno corporativo de las cajas de ahorros 
que emitan valores admitidos a negociación en mercados regulados.

1. El informe anual de gobierno corporativo de las cajas de ahorros que emitan valores 
admitidos a negociación en mercados regulados regulado en el artículo 6 de la Orden 
ECC/461/2013, de 20 de marzo, se ajustará en cuanto a formato, contenido y estructura, al 
modelo definido en el anexo III de la presente Circular.

2. Sin perjuicio de lo anterior, las cajas de ahorros que no emitan cuotas participativas 
que se negocien en mercados regulados, no están obligadas a cumplimentar los 
correspondientes apartados del modelo definido en el anexo III de la presente Circular que 
se indican a continuación:

Del apartado A.1.1, la «fecha de nombramiento» de los consejeros generales.
Del apartado A.2.1, la identidad de los miembros del consejo que no ostentan la 

condición de consejero general.
Del apartado A.2.14, el «número de reuniones del consejo sin la asistencia del 

Presidente».
Apartados A.2.21; A.2.23; A.2.24; A.2.35; A.2.38.
Epígrafe B: Cuotas Participativas.

Norma cuarta.  Modelo de informe anual de gobierno corporativo de entidades que integran 
el sector público institucional que emitan valores que se negocien en mercados regulados.

(Derogada).

Norma quinta.  Instrucciones de cumplimentación.
Al elaborar los informes anuales de gobierno corporativo, las entidades tendrán en 

cuenta las instrucciones de cumplimentación que acompañan a cada uno de los respectivos 
modelos que les sean de aplicación, de los definidos en los anexos I, II, III y IV en la 
presente Circular.

Estas mismas instrucciones deberán tenerse en cuenta en la cumplimentación de los 
anexos estadísticos mencionados en la Norma sexta.
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Norma sexta.  Forma de remisión del informe anual de gobierno corporativo.
1. Para su difusión como otra información relevante y a los efectos del tratamiento de la 

información con fines estadísticos, así como la publicación de información prevista en el 
apartado 5 del artículo 540 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado 
por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, los informes previstos en las normas 
primera, segunda, tercera y cuarta de la presente circular serán objeto de presentación en el 
Registro Electrónico de la CNMV, de acuerdo con lo establecido en la Resolución del 
Presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores de 16 de noviembre de 2011, 
por la que se crea y regula el Registro Electrónico de la CNMV, como documento electrónico 
normalizado, cuando corresponda, o en formato PDF las entidades que opten por presentar 
los informes en formato libre, acompañados, en ese caso, por el correspondiente anexo 
estadístico a través del trámite habilitado en el servicio CIFRADOC/CNMV.

2. La obligación de remisión se entenderá cumplida cuando la entidad reciba por vía 
telemática de la CNMV un mensaje de incorporación correcta del correspondiente informe y, 
en su caso, del correspondiente anexo estadístico.

3. Las entidades sujetas al alcance de los modelos establecidos en las Normas primera y 
segunda, que así lo deseen, podrán presentar el informe anual de gobierno corporativo en 
formato PDF libre, sin utilizar el documento electrónico normalizado, siempre que se respete 
el contenido del modelo definido en las citadas Normas, según corresponda, siendo este 
informe, acompañado en ese caso por el correspondiente anexo estadístico, el que se 
difundirá a través de la CNMV y el que formará parte del Informe de gestión.

4. Las entidades a las que se refiere el párrafo anterior que utilicen un formato libre 
deberán necesariamente acompañar y publicar el informe anual con un anexo estadístico, 
que se ajustará, en todo caso, en cuanto formato, contenido y estructura, al modelo definido 
en el anexo V o VI, según corresponda, de la presente Circular y que se presentará, como 
documento electrónico normalizado, a través del trámite habilitado a tal efecto en el servicio 
CIFRADOC/CNMV. Tanto el informe anual de gobierno corporativo en formato libre como el 
anexo estadístico correspondiente deberán presentarse de forma simultánea.

5. Las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados 
regulados que lo deseen también podrán presentar el informe anual de gobierno corporativo 
en formato PDF libre, siempre que se respete el contenido del modelo definido en la Norma 
tercera. Las cajas de ahorros que opten por remitir el informe anual en formato libre no 
deberán remitir anexo estadístico.

6. Las entidades que integran el sector público institucional deberán remitir su informe 
anual de gobierno corporativo en formato PDF respetando el contenido y formato establecido 
en el modelo a que se refiere la norma cuarta.

7. No obstante lo dispuesto en los apartados anteriores y a solicitud de la entidad, la 
CNMV con carácter excepcional y por causas justificadas, podrá autorizar que los informes 
previstos en las normas primera, segunda, tercera y cuarta de la presente Circular sean 
remitidos por otro medio en el modelo que proceda, sin que ello exima a la entidad obligada 
de la posterior remisión del informe y, en su caso, del anexo estadístico, a través del trámite 
habilitado a tal efecto en el servicio CIFRADOC/CNMV.

Disposición derogatoria única.  
Quedan derogadas las normas 1.ª1, 1.ª2, 2.ª en cuanto a las disposiciones establecidas 

para el Informe Anual de Gobierno Corporativo, 3.ª, 4.ª, 5.ª y 6.ª de la Circular 1/2004, de 17 
de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre el informe anual de 
gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas y otras entidades emisoras de 
valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales de valores, y otros 
instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas.

Queda derogada la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, por la que se modifica el modelo de informe anual de gobierno 
corporativo de las sociedades anónimas cotizadas.

Quedan derogadas las normas 1.ª1, 1.ª2, 2.ª, 3.ª, 4.ª y 5.ª y las disposiciones adicionales 
primera y segunda de la Circular 2/2005, de 21 de abril, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otra información de las 
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cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados secundarios 
oficiales.

Norma final.  
La presente Circular entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado» y resultará de aplicación a los informes anuales de gobierno corporativo 
que las entidades deban presentar a partir del 1 de enero de 2014.

MODELO ANEXO I
Informe anual de Gobierno Corporativo de las Sociedades Anónimas Cotizadas
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ANEXO II
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§ 22

Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las 
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión 
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva. [Inclusión 

parcial]

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 275, de 13 de noviembre de 2014

Última modificación: 18 de marzo de 2023
Referencia: BOE-A-2014-11714

FELIPE VI

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley.

PREÁMBULO

I
El objetivo general de la regulación financiera es el de canalizar de manera eficiente el 

ahorro hacia la inversión productiva, garantizando la estabilidad de los mercados y la 
protección al inversor, fomentando así un crecimiento equilibrado que permita la creación de 
empleo. Una de las características tradicionales de la economía española es la alta 
dependencia de las empresas del crédito bancario, que en el contexto actual se ha visto 
sometido a fuertes restricciones. Por ello es fundamental favorecer otras fuentes de 
financiación directa, entre las que la inversión colectiva se configura como una alternativa de 
relevancia creciente. Dentro de este ámbito, cabe distinguir entre las instituciones de 
inversión colectiva cuya regulación se encuentra armonizada a nivel de la Unión Europea 
dirigidas preferentemente a un inversor minorista, de aquellas que se consideran de 
inversión alternativa. Estas últimas incluyen entidades como los fondos de inversión libre 
(hedge funds, en su designación usual en idioma inglés), los fondos inmobiliarios y los de 
capital riesgo, siendo la regulación de estos últimos el objeto principal de esta Ley.

A pesar del notable desarrollo del capital-riesgo en los últimos años, es preciso revisar 
su régimen para, por un lado, fomentar una mayor captación de fondos y la consiguiente 
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financiación de un mayor número de empresas; y por otro, intentar reorientarlo hacia la 
financiación de las empresas de pequeño y mediano tamaño en sus primeras etapas de 
desarrollo y expansión, ya que son éstas las que ven, en mayor medida, limitada la 
obtención de financiación.

El capital-riesgo se define como aquellas estrategias de inversión que canalizan 
financiación de forma directa o indirecta a empresas, maximizan el valor de la empresa 
generando gestión y asesoramiento profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo 
de aportar elevadas plusvalías para los inversores. El capital-riesgo es una fuente de 
financiación de especial relevancia para todas las etapas de desarrollo de las empresas: 
desde el desarrollo de una idea donde el capital semilla es crucial, las primeras fases de 
arranque de la actividad productiva, las etapas de expansión y crecimiento donde la 
financiación puede permitir dar el salto cualitativo a una dimensión y madurez y 
competitividad mayores, hasta en los momentos en los que la empresa ya está consolidada 
donde la financiación puede ser necesaria por diversos motivos como la salida a bolsa o la 
reestructuración o la venta de la misma. El capital-riesgo comprende tanto lo que se ha 
venido denominando venture capital, destinado a las primeras fases de desarrollo de las 
empresas, como private equity, término este último que incluye inversión en empresas ya 
maduras con una trayectoria consolidada de rentabilidad y que por lo tanto supone 
operaciones de mayor envergadura de reestructuración empresarial siendo necesario el 
recurso de las entidades de capital-riesgo a préstamos para poder financiarlas.

La intervención de las entidades de capital-riesgo supone no sólo la ventaja de la 
financiación obtenida por las empresas, sino que, a través de la participación de 
profesionales cualificados en la gestión de estas entidades que aportan su conocimiento y 
experiencia, contribuye a importantes mejoras en la eficiencia en la gestión de las empresas 
financiadas y la difusión de conocimientos.

II
Los antecedentes legislativos del capital-riesgo en España datan de 1976, año en que se 

aprueba el Real Decreto-ley 18/1976, de 8 de octubre, sobre medidas económicas, que fue 
el promotor de las sociedades de desarrollo industrial, como precedentes de las sociedades 
de capital-riesgo. El régimen jurídico del capital-riesgo actual tiene sus orígenes en los 
artículos 12 a 16 del Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, de medidas urgentes 
administrativas, financieras, fiscales y laborales. Este régimen fue profundamente modificado 
por la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y sus 
sociedades gestoras.

Esta Ley introdujo las dos modalidades de entidades, las sociedades y los fondos 
(administrados por sociedades gestoras), y los sujetó a un régimen de autorización, 
supervisión, inspección y sanción por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
homologable al resto de sujetos que actúan en los mercados financieros. También se 
estableció un régimen de inversiones distinguiendo el coeficiente obligatorio de inversión en 
las empresas no financieras no cotizadas que constituyen su objetivo, así como el 
coeficiente de libre disposición. Por último, se establecían los límites de grupo y 
diversificación a las inversiones.

Si bien la regulación de 1999 se reveló como un avance notable en el régimen jurídico 
del capital-riesgo en nuestro país, no consiguió en su totalidad dotar a la industria de los 
instrumentos financieros necesarios que situaran al capital-riesgo a un nivel competitivo 
equiparable a los países de nuestro entorno. Se advertían ciertas rigideces y limitaciones en 
la propia regulación financiera de las entidades de capital-riesgo que lastraban el desarrollo 
definitivo del sector.

Por todo ello, la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de 
capital-riesgo y sus sociedades gestoras, supuso un verdadero impulso al capital-riesgo en 
España. Esta Ley, respetando el esquema básico recogido en la Ley 1/1999, de 5 de enero, 
se articuló sobre los siguientes pilares: agilización del régimen administrativo de las 
entidades de capital-riesgo, flexibilización de las reglas de inversión e introducción de figuras 
financieras similares a las existentes en otros países del entorno. Estas mejoras, sumadas al 
régimen fiscal adaptado del que goza la inversión realizada por medio de entidades de 
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capital-riesgo, han contribuido a que el sector consolide su posición en el sistema financiero 
español.

III
La motivación para revisar el marco normativo tan sólo ocho años después de la 

aparición de esta norma que modernizó el sector en España es triple.
En primer lugar, se ha aprobado la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversión alternativa y 
por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 
1060/2009 y (UE) n.º 1095/2010. Esta norma introduce por primera vez una regulación 
dentro de la Unión Europea de los gestores de fondos de inversión alternativa, en los que se 
incluyen, entre otras, las instituciones de inversión colectiva de inversión libre (IICIL), o 
hedge funds en su designación usual en idioma inglés, las instituciones de inversión 
colectiva de instituciones de inversión colectiva de inversión libre (IICIICIL), los fondos y 
sociedades de inversión inmobiliaria y las entidades de capital-riesgo.

Hasta la aprobación de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 8 de junio de 2011, la normativa europea en materia de inversión colectiva se había 
limitado a introducir unas normas homogéneas para ciertas instituciones de inversión 
colectiva (IIC). Estas normas se referían a materias como los activos aptos en los que puede 
invertir la institución, límites a la concentración y liquidez, así como requisitos de 
organización, gestión y supervisión, y el régimen del depositario, que hacían de estos 
organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios productos usados ampliamente por 
los inversores minoristas al representar un fácil acceso a un conjunto de instrumentos 
financieros diversificado y gestionado de forma profesional. Esta armonización de los fondos 
de inversión, que tiene su origen en 1985, se fue perfeccionando hasta que en el año 2009 
se aprobó un texto refundido: la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, 
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en 
valores mobiliarios.

Esta Directiva se incorporó a nuestro ordenamiento jurídico mediante la modificación de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, que regula las 
IIC armonizadas por dicha directiva, que son de tipo abierto, así como otras IIC no 
armonizadas con especial presencia en nuestro mercado.

A diferencia de lo que ocurre con la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, la Directiva 2011/61/CE, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, se centra en regular las sociedades gestoras de las 
entidades, sin entrar en los aspectos más ligados al fondo, como la política de inversión. 
Esto se debe a que estos fondos de inversión alternativa van destinados a inversores 
profesionales, de modo que la regulación no interfiere tan intensamente en términos de 
protección como cuando participan inversores minoristas y el desequilibrio de las partes es 
más patente, por lo que la directiva dio libertad a la hora de determinar en qué activos 
podían invertirse los recursos captados. No obstante, y dado el impulso en materia de 
regulación financiera derivado de las respuestas globales a la crisis financiera comenzada en 
2008, se creyó conveniente armonizar la regulación de las sociedades gestoras de estos 
fondos de inversión alternativa por las implicaciones que su actividad puede tener en la 
estabilidad financiera.

En consecuencia, es necesario incorporar al derecho nacional la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio, tanto en lo relativo a las entidades de 
capital-riesgo, como a las instituciones de inversión colectiva distintas a las reguladas en la 
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio, que la 
legislación nacional recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

En segundo lugar, se ha producido otra novedad legislativa en el seno de la Unión 
Europea relativa a la financiación de pyme que ha de ser tomada en consideración: el 
Reglamento (UE) n.º 345/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 
2013, sobre los fondos de capital-riesgo europeos y el Reglamento (UE) n.º 346/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de 
emprendimiento social europeos. Su contenido no ha de ser objeto de transposición, en 
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tanto al tratarse de reglamentos, tienen eficacia directa. Sin embargo, su regulación ha 
servido para orientar la regulación de una nueva figura: las entidades de capital-riesgo-pyme.

En tercer lugar, como ya se ha mencionado, se revisa el régimen del capital-riesgo para 
fomentar una mayor captación de fondos que permita la financiación de un mayor número de 
empresas, especialmente las de pequeño y mediano tamaño en sus primeras etapas de 
desarrollo y expansión. No cabe duda de que la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, que 
ahora se deroga, ha contribuido al crecimiento del sector del capital-riesgo. Sin embargo, 
este crecimiento ha sido desigual. Si atendemos al grado de desarrollo de las empresas que 
han obtenido financiación a través del capital-riesgo, existe una clara preponderancia de las 
compañías ya consolidadas y maduras que se han beneficiado del private equity y de las 
operaciones apalancadas, en detrimento del «venture capital» dirigido a las empresas en 
etapas más tempranas de su desarrollo –capital semilla y arranque–.

IV
En consecuencia, la necesidad de adaptar el régimen a la nueva normativa de la Unión 

Europea y de fomentar un crecimiento equilibrado del sector, llevan a la aprobación de esta 
Ley, que supone la derogación de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre.

Esta Ley de entidades de capital-riesgo y entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado será de aplicación a las entidades de inversión colectiva, que obtengan capital de 
una serie de inversores para invertirlo con arreglo a una política de inversión definida, que 
tengan la consideración de cerradas en función de sus políticas de desinversión, y que no 
estén reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, la cual regula principalmente 
entidades de inversión colectiva de tipo abierto. Por lo tanto esta Ley no será de aplicación a 
cualquier otra entidad de inversión colectiva, como puedan ser las Sociedades Anónimas 
Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario reguladas en la Ley 11/2009, de 26 de 
octubre, por la que se regulan las Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el 
Mercado Inmobiliario, o las sociedades de cartera financieras cuyos valores se encuentran 
admitidos a negociación en una Bolsa de valores. No obstante, les resultará de aplicación 
esta Ley cuando del análisis de sus características se pueda determinar que tienen una 
política de inversión definida y carezcan de un objetivo comercial o industrial.

Asimismo, esta Ley regula las condiciones de acceso a la actividad y de ejercicio de las 
sociedades gestoras de entidades de inversión cerrada con domicilio en España, y regula los 
requisitos que tendrán que cumplir estas sociedades gestoras cuando pretendan gestionar y 
comercializar entidades de inversión extranjeras. Igualmente introduce los requisitos que 
deberá cumplir toda sociedad gestora extranjera cuando pretenda comercializar entidades 
de inversión extranjeras en España.

Esta Ley introduce varias novedades frente a su predecesora.
En primer lugar, se flexibiliza el régimen financiero de las entidades de capital-riesgo, 

permitiendo el uso de un abanico más amplio de instrumentos financieros, como los 
préstamos participativos, dando mayor flexibilidad en los cálculos de los plazos de 
cumplimiento del coeficiente obligatorio de inversión y permitiendo que los fondos puedan 
distribuir resultados periódicamente.

En segundo lugar, se crea la figura de las entidades de capital-riesgo-pyme que permite 
a estas entidades invertir un 70 por ciento de su patrimonio en participaciones de pyme, 
participando en su gestión y haciendo labores de asesoramiento. Este tipo de entidades 
gozarán de un régimen financiero más flexible, pudiendo hacer un mayor uso tanto de 
préstamos participativos, como de deuda para proveer de financiación a estas pyme. Su 
regulación pretende impulsar el sector de capital-riesgo orientado a las etapas tempranas de 
desarrollo de las empresas, que ha tenido un crecimiento menor y ofrecer a este tipo de 
empresas una alternativa eficaz a la financiación bancaria.

En tercer lugar, por imperativo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, se amplía el ámbito de aplicación de la Ley a toda entidad 
de inversión colectiva de tipo cerrado con una política de inversiones predefinida y reparto de 
retorno entre los inversores. En consecuencia, entran en el ámbito de la norma las entidades 
que hubieran podido estar operando en España con forma de sociedad mercantil invirtiendo 
en valores no cotizados pero que no cumplían con el régimen de inversiones y de 
diversificación del capital-riesgo. Esta categoría de entidades, denominadas entidades de 
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inversión colectiva de tipo cerrado, podrá adoptar la forma de fondos o de sociedades y 
gozarán de la máxima flexibilidad operativa.

En cuarto lugar, se elimina casi completamente el régimen de intervención administrativa 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores sobre las entidades de capital-riesgo y las 
entidades de inversión colectiva de tipo cerrado. De acuerdo con la normativa de la Unión 
Europea, se mantiene la autorización para las sociedades gestoras, mientras que los fondos 
y sociedades de inversión de tipo cerrado cuya gestión haya sido delegada a una sociedad 
gestora, sólo serán objeto de registro.

V
La Disposición final primera modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 

de Inversión Colectiva con el objetivo de adaptar el régimen de las sociedades gestoras que 
gestionan instituciones de inversión colectiva alternativa a la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

Esto supone la introducción de una diferenciación clara entre las instituciones de 
inversión colectiva armonizadas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, de las 
instituciones de inversión colectiva alternativa. De esta manera, se mantiene la estructura de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que sigue recogiendo la regulación de las instituciones 
de inversión colectiva de tipo abierto, y sus sociedades gestoras; dejando la regulación de 
las entidades de capital-riesgo y las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y sus 
sociedades gestoras a la nueva Ley.

Además, de acuerdo con lo establecido en la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, se incluyen como importante novedad, en el 
título III de esta Ley, los requisitos para la comercialización y gestión transfronteriza, entre 
los que se incluye el denominado pasaporte europeo para fondos de inversión alternativa de 
Estados miembros de la Unión Europea gestionados por gestoras de fondos de inversión 
alternativa autorizadas en Estados miembros de la Unión Europea conforme a la Directiva 
2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011. Este pasaporte, 
cuyo objetivo es fomentar el mercado interior europeo de los fondos de inversión, supone la 
libertad de comercialización de estos fondos de inversión alternativa a profesionales en la 
Unión Europea y la gestión transfronteriza de estos fondos de inversión en Estados 
miembros de la Unión Europea. A estos efectos, se incluyen requisitos tanto para la 
comercialización y gestión de estos fondos y gestoras de la Unión Europea en España, como 
para las gestoras españolas en la Unión Europea. Asimismo se introduce un régimen 
diferenciado por tipo de fondo de inversión alternativa cuando el fondo o su gestora no 
pertenecen a un Estado miembro de la Unión Europea. Para que esta flexibilización permita 
ganancias en términos de eficiencia que no menoscaben la protección del inversor y la 
estabilidad financiera, se prevén mecanismos de cooperación entre las autoridades 
supervisoras, se obliga a la existencia de un depositario, se establecen nuevos requisitos a 
las sociedades gestoras de modo que cuenten con una estructura y organización adecuadas 
para garantizar el control de riesgos, de la liquidez y de conflictos de interés, y en concreto 
para cumplir con una política de remuneraciones que evite la toma de riesgos excesivos. 
Asimismo, se especifica qué funciones de las sociedades gestoras pueden ser delegadas en 
otra entidad.

También se procede a traspasar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores las 
competencias de autorización y revocación de las sociedades gestoras, y de imposición de 
sanciones por infracciones muy graves.

Se incluyen asimismo los requisitos para la trasposición de la Directiva 2013/14/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, que modifica la Directiva 
2003/41/CE, relativa a las actividades y la supervisión de fondos de pensiones de empleo, la 
Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios 
(OICVM), y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inversión 
alternativos, en lo que atañe a la dependencia excesiva de las calificaciones crediticias, 
promoviendo así la reducción de dicha dependencia.
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VI
La disposición final segunda modifica el texto refundido de la Ley de Regulación de los 

Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de 
noviembre, para cumplir con la trasposición de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversión 
alternativa, que modifica la Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
3 de junio de 2003, relativa a las actividades y supervisión de los fondos de pensiones de 
empleo. Esta modificación permite que los gestores de fondos de inversión alternativa 
gestionen las inversiones de los fondos de pensiones, sin perjuicio de que en el actual 
proyecto de modificación del Reglamento de planes y fondos de pensiones se incluya la 
referencia expresa a los gestores de fondos de inversión alternativa.

Asimismo se suprime la referencia a la Directiva 92/96/CEE, del Consejo, de 10 de 
noviembre de 1992, sobre coordinación de las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas relativas al seguro directo de vida, y por la que se modifican las Directivas 
79/267/CEE y 90/619/CEE, por la Directiva 2002/83/CE, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 5 de noviembre de 2002, sobre el seguro de vida, actualizando de esta forma la 
Ley a la Directiva que regula el seguro directo de vida.

TÍTULO PRELIMINAR
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto.
Constituye el objeto de esta Ley la regulación del régimen jurídico de las entidades de 

capital-riesgo, de otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y de las sociedades 
gestoras de entidades de inversión de tipo cerrado.

Artículo 2.  Inversión colectiva de tipo cerrado.
1. Se entenderá por inversión colectiva de tipo cerrado la realizada por las entidades de 

capital-riesgo y demás entidades de inversión colectiva en las que la política de desinversión 
de sus socios o partícipes cumpla con los siguientes requisitos:

a) Que las desinversiones se produzcan de forma simultánea para todos los inversores o 
partícipes, y

b) que lo percibido por cada inversor o partícipe lo sea en función de los derechos que 
correspondan a cada uno de ellos, de acuerdo con los términos establecidos en sus 
estatutos o reglamentos para cada clase de acciones o participaciones.

2. En todo caso, a los efectos de esta Ley serán entidades de inversión colectiva de tipo 
cerrado las entidades de inversión colectiva de un tipo distinto a las descritas en el artículo 
1.2 del Reglamento Delegado (UE) n.º 694/2014 de la Comisión, de 17 de diciembre de 
2013, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, en lo que respecta a las normas técnicas de regulación que determinan los tipos de 
gestores de fondos de inversión alternativos.

Artículo 3.  Entidades de capital-riesgo.
1. Se entenderá por entidades de capital-riesgo (ECR) aquellas entidades de inversión 

colectiva de tipo cerrado que obtienen capital de una serie de inversores mediante una 
actividad comercial cuyo fin mercantil es generar ganancias o rendimientos para los 
inversores y cuyo objeto principal viene definido en el artículo 9 de esta Ley.

2. Las ECR serán gestionadas por sociedades gestoras autorizadas conforme a lo 
dispuesto en esta Ley.

3. Las ECR pueden adoptar la forma jurídica de sociedades de capital riesgo (SCR) o de 
fondos de capital riesgo (FCR) y su régimen de inversiones será el establecido en el sección 
2.ª del capítulo II del título I.
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4. Las ECR se denominarán ECR-Pyme cuando cumplan con lo establecido en la 
sección 3.ª del capítulo II del título I en materia de régimen de inversiones. Las ECR-Pyme 
pueden adoptar la forma jurídica de sociedades de capital-riesgo Pyme (SCR-Pyme) o de 
fondos de capital-riesgo Pyme (FCR-Pyme).

Artículo 4.  Entidades de inversión colectiva de tipo cerrado.
1. Se entenderá por entidades de inversión colectiva de tipo cerrado (EICC) aquellas 

entidades de inversión colectiva que, careciendo de un objetivo comercial o industrial, 
obtienen capital de una serie de inversores, mediante una actividad de comercialización, 
para invertirlo en todo tipo de activos financieros o no financieros, con arreglo a una política 
de inversión definida.

2. Las EICC estarán gestionadas por sociedades gestoras autorizadas conforme a lo 
dispuesto en esta Ley.

3. Las EICC pueden adoptar la forma jurídica de sociedades, que se denominarán 
sociedades de inversión colectiva de tipo cerrado (SICC), o de fondos, que se denominarán 
fondos de inversión colectiva de tipo cerrado (FICC).

4. A los efectos de lo previsto en esta Ley no se entenderán incluidas en el concepto de 
EICC las entidades de capital-riesgo a las que se refiere el artículo anterior ni ninguna de las 
entidades autorizadas de conformidad con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 4 bis.  Entidades de inversión colectiva de tipo cerrado de préstamos.
Tendrán la consideración de EICCP aquellas EICC cuyo objeto principal consista en la 

inversión en facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ámbito 
del tráfico mercantil.

Las sociedades gestoras que gestionen EICCP deberán cumplir con los siguientes 
requisitos:

a) Dotarse de un procedimiento de gestión del riesgo de crédito, así como de un sistema 
de valoración y clasificación de los préstamos, que deberá prever un seguimiento reforzado 
de créditos que presenten riesgos superiores. Adicionalmente, deberán disponer de un 
procedimiento de análisis y evaluación de la solvencia de los prestatarios, tanto con carácter 
previo como de manera periódica. Dicho procedimiento incorporará los criterios con base en 
los cuales se podrán conceder préstamos o invertir en ellos.

b) En el folleto se deberán incluir advertencias sobre los riesgos específicos de este tipo 
de inversiones y detalles sobre los criterios empleados para la valoración del crédito y el 
proceso de análisis, evaluación y concesión de los préstamos. En la información pública 
periódica se informará de los préstamos y, en particular, se identificarán los préstamos 
calificados como dudosos, que presenten impagos, que se encuentren en proceso de 
ejecución y cuya situación de solvencia haya cambiado respecto del periodo precedente. 
Reglamentariamente podrá desarrollarse el contenido y nivel de desagregación de la 
información a suministrar.

c) La cartera de facturas, préstamos y otros efectos comerciales deberá estar 
suficientemente diversificada a nivel de prestatarios o deudores y en el folleto se deberá 
prever el plazo necesario para lograr dicha diversificación. Si a la EICCP le resultara 
imposible alcanzarla, la gestora deberá revisar la estrategia de inversión e informar a los 
inversores de la nueva estrategia de inversión, o, en su caso, de la disolución de la EICCP.

d) Las EICCP no concederán préstamos ni invertirán en préstamos concedidos a 
personas físicas, a los accionistas o partícipes de las EICCP, a otras IIC o EICC, a las 
personas o entidades vinculadas de conformidad con el artículo 67 de la Ley 35/2003, de 4 
de noviembre, ni a las entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

e) Las EICCP podrán invertir solamente en préstamos previamente concedidos con una 
antelación de al menos tres años.

Artículo 5.  Ámbito de aplicación.
1. Esta ley será de aplicación a las siguientes entidades de inversión colectiva:
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a) A las ECR y a las EICC que tengan su domicilio social en España, en el caso de 
sociedades, o que se hayan constituido en España, en el caso de fondos.

b) A las ECR y a las EICC constituidas en otro Estado miembro de la Unión Europea, 
gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en un Estado miembro, al amparo de la 
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa 
a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las Directivas 
2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) n.º 1095/2010, 
cuando se comercialicen en España a inversores profesionales. En este caso, solo les serán 
aplicables en su actuación en España las normas a las que se refiere el artículo 76.

c) A las ECR y a las EICC constituidas en terceros estados gestionadas por sociedades 
gestoras autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea al amparo de la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, cuando se 
comercialicen en España a inversores profesionales. En este caso, solo les serán aplicables 
en su actuación en España las normas a las que se refiere el artículo 77.

d) A las ECR y a las EICC gestionadas por sociedades gestoras no domiciliadas en un 
Estado miembro de la Unión Europea, cuando se comercialicen en España a inversores 
profesionales. En este caso, solo les serán aplicables en su actuación en España las normas 
a las que se refiere el artículo 78.

e) A las ECR señaladas en las letras b), c) y d) anteriores cuando se comercialicen en 
España a inversores no profesionales tal y como están definidos en los artículos 205 y 206 
del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo. En este 
caso, les serán aplicables en su actuación en España las normas a las que se refiere el 
artículo 79 y lo previsto en los apartados 2 y 4 del artículo 75 respecto de la comercialización 
de ECR a inversores que no sean profesionales.

f) A los Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) regulados por el Reglamento (UE) 
n.º 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los 
fondos de capital riesgo europeos, que tengan su domicilio social en España en el caso de 
sociedades, que se hayan constituido en España en el caso de fondos, o que se 
comercialicen en España en virtud de dicho Reglamento europeo.

g) A los Fondos de Emprendimiento Social Europeo (FESE) regulados por el 
Reglamento (UE) n.º 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 
2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos, que tengan su domicilio social 
en España en el caso de sociedades, que se hayan constituido en España en el caso de 
fondos, o que se comercialicen en España en virtud de dicho Reglamento europeo.

h) A los Fondos de Inversión a Largo Plazo Europeos (FILPE) regulados por el 
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, 
sobre los fondos de inversión a largo plazo europeos, que tengan su domicilio social en 
España en el caso de sociedades, que se hayan constituido en España en el caso de 
fondos, o que se comercialicen en España en virtud de dicho Reglamento europeo.

2. Asimismo, esta ley será de aplicación a las sociedades gestoras de entidades de tipo 
cerrado (SGEIC) constituidas de acuerdo con lo previsto en el título II, a las sociedades 
gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva (SGIIC) que gestionen ECR, EICC, FCRE, 
FESE o FILPE, a los depositarios de esas entidades, así como a otras entidades que presten 
servicios a las ECR o a las EICC, en los términos establecidos en esta ley.

Artículo 6.  Entidades excluidas.
Esta Ley no será de aplicación a las siguientes entidades:
1. Las sociedades de cartera, entendiéndose como tales aquellas sociedades con 

participaciones en una o varias empresas cuya finalidad comercial sea llevar a cabo una o 
varias estrategias empresariales a través de sus empresas filiales, asociadas, o participadas, 
con el fin de contribuir a su valor a largo plazo y que:

a) o bien sean empresas que operen por cuenta propia y cuyos valores se admitan a 
negociación en un mercado regulado,

b) o bien no hayan sido creadas con el objetivo primordial de generar beneficios para sus 
inversores mediante desinversión de sus empresas filiales o asociadas, y así se evidencie de 
su informe anual u otros documentos oficiales.
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2. Los fondos de pensiones, incluidas, según proceda, las entidades encargadas de su 
gestión y que actúen en su nombre, siempre que no gestionen entidades de inversión de las 
mencionadas en el artículo anterior.

3. Las instituciones supranacionales, tales como el Banco Central Europeo, el Banco 
Europeo de Inversiones, las instituciones europeas de financiación del desarrollo, el Banco 
Mundial, el Fondo Monetario Internacional y los bancos de desarrollo bilaterales, y otras 
instituciones supranacionales y organismos internacionales similares, en el supuesto de que 
estas instituciones u organismos gestionen una o varias entidades de inversión de las 
mencionadas en el apartado 1, y en la medida en que los organismos de inversión colectiva 
actúen en interés público.

4. Los bancos centrales nacionales.
5. Los gobiernos y organismos nacionales, regionales y locales u otras instituciones que 

gestionen fondos de apoyo a los regímenes de seguridad social y pensiones.
6. Los regímenes de participación de los trabajadores o regímenes de ahorro de los 

trabajadores.
7. Los fondos de titulización.
8. Las Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario 

reguladas en la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades 
Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario.

9. Los Fondos de Activos Bancarios regulados en la Disposición adicional décima de la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito.

10. Las ECR o EICC cuyos estatutos o documentos constitutivos restrinjan la captación 
de capital a un único inversor.

11. Las sociedades de cartera financieras cuyos valores se encuentran admitidos a 
negociación en una bolsa de valores.

12. Las sociedades gestoras en la medida en que gestionen uno o más ECR o EICC 
cuyos únicos inversores sean la sociedad gestora, la empresa matriz o las filiales de la 
gestora u otras filiales de dicha empresa matriz, siempre que ninguno de los inversores sea 
a su vez un ECR o EIC. No obstante éstas podrán solicitar autorización como SGEIC y 
someterse así a esta Ley.

Artículo 7.  Concepto de entidad financiera y de empresa no financiera.
1. A los efectos de esta Ley, tendrán la consideración de entidades financieras aquellas 

que estén incluidas en alguna de las siguientes categorías:
a) Entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito.
b) Las empresas a las que se refiere el artículo 1.1 de la Ley 2/2009, de 31 de marzo, 

por la que se regula la contratación con los consumidores de préstamos o créditos 
hipotecarios y de servicios de intermediación para la celebración de contratos de préstamo o 
crédito.

c) Empresas de servicios de inversión.
d) Entidades aseguradoras y reaseguradoras.
e) Sociedades de inversión colectiva, financieras o no financieras.
f) SGIIC y sociedades gestoras de fondos de pensiones o de fondos de titulización.
g) SCR, SICC y SGEIC.
h) Entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones, 

emitidas por entidades financieras, tal y como se definen en este apartado.
i) Las sociedades de garantía recíproca.
j) Las entidades de dinero electrónico.
k) Las entidades de pago.
l) Los FCR, los FICC, los fondos de inversión de tipo abierto, los fondos de pensiones y 

los fondos de titulización.
m) Las entidades extranjeras, cualquiera que sea su denominación o estatuto, que, de 

acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan las actividades típicas de las 
anteriores.

2. A los efectos de esta Ley, tendrán la consideración de empresas no financieras, 
además de aquellas que no queden incluidas en las categorías previstas en el apartado 
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anterior, las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones 
emitidas por empresas pertenecientes a sectores no financieros.

TÍTULO I
Régimen de las entidades de capital-riesgo y entidades de inversión colectiva 

de tipo cerrado

CAPÍTULO I
Constitución de entidades de capital-riesgo y entidades de inversión colectiva 

de tipo cerrado

Artículo 8.  Constitución de entidades de capital-riesgo y entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado.

Para constituir una ECR o EICC y dar comienzo a su actividad, las SGEIC deberán:
a) Remitir la información relativa a la entidad de inversión prevista en el artículo 45.3 a la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores, bien durante su proceso de autorización como 
sociedad gestora, o bien en el momento de constitución de la entidad.

La documentación anterior deberá encontrarse actualizada en todo momento.
b) Constituir la ECR o EICC mediante escritura pública e inscribirla en el Registro 

Mercantil. Para los FCR y FICC estos requisitos serán potestativos.
c) Presentar la documentación señalada en los apartados anteriores para su inscripción 

en el registro correspondiente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Dicha 
Comisión procederá a efectuar el registro una vez comprobado que la documentación 
presentada está completa.

CAPÍTULO II
Régimen jurídico de las entidades de capital-riesgo

Sección 1.ª Las entidades de capital-riesgo

Artículo 9.  Actividad principal.
1. El objeto principal de las ECR consiste en la toma de participaciones temporales en el 

capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la 
toma de participación, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier 
otro mercado regulado equivalente de la Unión Europea o del resto de países miembros de 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos.

2. No obstante lo anterior, también podrán extender su objeto principal a:
a) La inversión en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en más de 

un 50 por ciento por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen el 85 
por ciento del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén afectos, 
ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una 
actividad económica en los términos previstos en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial de las leyes de 
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

b) La toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que 
coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado 
equivalente de la Unión Europea o del resto de países miembros de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos, siempre y cuando tales empresas sean excluidas 
de la cotización dentro de los doce meses siguientes a la toma de la participación.

c) La inversión en otras ECR conforme a lo previsto en esta ley.
Las ECR-Pyme se considerarán a todos los efectos un tipo especial de ECR cuando 

cumplan con lo establecido en la Sección 3.ª del Capítulo II del Título I en materia del 
régimen de inversiones.
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d) La inversión en entidades financieras cuya actividad se encuentre sustentada 
principalmente en la aplicación de tecnología a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, 
procesos o productos.

Artículo 10.  Actividades complementarias.
1. Para el desarrollo de su objeto social principal, las ECR podrán conceder préstamos 

participativos, así como otras formas de financiación, en este último caso, y sin perjuicio de 
lo previsto para las ECR-Pyme, únicamente para sociedades participadas que formen parte 
del coeficiente obligatorio de inversión. Asimismo, podrán realizar actividades de 
asesoramiento dirigidas a las empresas que constituyan el objeto principal de inversión de 
las ECR según el artículo anterior, estén o no participadas por las propias ECR. En el caso 
de los FCR, las actividades anteriores serán realizadas por las sociedades gestoras. En el 
caso de las SCR, podrán ser realizadas por ellas mismas o bien, en su caso, por sus 
sociedades gestoras.

2. Las SCR, dentro de su objeto social, y los FCR, dentro de su objeto principal, no 
podrán desarrollar actividades no amparadas en esta Ley.

Artículo 11.  Reserva de denominación.
1. Las denominaciones de «sociedad de capital-riesgo», «fondo de capital-riesgo», 

«sociedad de capital-riesgo-Pyme», «fondo de capital-riesgo-Pyme» y «sociedad gestora de 
entidades de inversión de tipo cerrado», o sus abreviaturas «SCR», «FCR», «SCR-Pyme», 
«FCR-Pyme» y «SGEIC» quedarán reservadas a las entidades constituidas al amparo de 
esta Ley e inscritas en el registro administrativo que al efecto gestione la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

2. Las entidades del apartado anterior están obligadas a incluir en su razón social la 
denominación respectiva o su abreviatura.

3. El Registro Mercantil y los demás registros públicos no inscribirán aquellas entidades 
cuya denominación sea contraria al régimen establecido en esta Ley. Cuando, no obstante, 
tales inscripciones se hayan practicado, serán nulas de pleno derecho. Dicha nulidad no 
perjudicará los derechos de terceros de buena fe, adquiridos conforme al contenido de los 
correspondientes registros.

4. Ninguna persona o entidad podrá, sin hallarse inscrita en los registros de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, utilizar la denominación a que se refiere el apartado 1 o 
cualquier otra expresión que induzca a confusión con ellas.

5. Las personas o entidades que incumplan lo establecido en este artículo serán 
sancionadas según lo previsto en el Título IV. Si requeridas para que cesen inmediatamente 
en la utilización de las denominaciones continuaran utilizándolas, serán sancionadas con 
multas coercitivas por importe de hasta 300.000 euros, que podrán ser reiteradas con 
ocasión de posteriores requerimientos.

6. Será competente para la formulación de los requerimientos y para la imposición de las 
multas a que se refiere el apartado anterior la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
que también podrá hacer advertencias públicas respecto de la existencia de esta conducta. 
Los requerimientos se formularán previa audiencia de la persona o entidad interesada y las 
multas se impondrán con arreglo al procedimiento previsto en el artículo 92.

7. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin perjuicio de las demás 
responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser exigibles.

Artículo 12.  Política de inversiones.
Se entenderá por política de inversiones el conjunto de decisiones coordinadas 

orientadas al cumplimiento de su objeto sobre los siguientes aspectos:
a) Sectores empresariales hacia los que se orientarán las inversiones.
b) Áreas geográficas hacia las que se orientarán las inversiones.
c) Tipos de sociedades en las que se pretende participar y criterios de su selección.
d) Porcentajes generales de participación máximos y mínimos que se pretendan 

ostentar.
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e) Criterios temporales máximos y mínimos de mantenimiento de las inversiones y 
fórmulas de desinversión.

f) Tipos de financiación que se concederán a las sociedades participadas.
g) Prestaciones accesorias que la sociedad gestora del mismo podrá realizar a favor de 

las sociedades participadas, tales como el asesoramiento o servicios similares.
h) Modalidades de intervención de la sociedad gestora en las sociedades participadas, y 

fórmulas de presencia en sus correspondientes órganos de administración.
i) Restricciones respecto de las inversiones a realizar.
j) Estrategia que se pretende implementar.
k) Política de apalancamiento y restricciones al mismo.
l) Información sobre los posibles riesgos en los que se pretende incurrir.

Sección 2.ª Régimen de inversiones de las entidades de capital-riesgo

Artículo 13.  Coeficiente obligatorio de inversión de las ECR.
1. Se entenderá por coeficiente obligatorio de inversión la obligación de invertir un 

porcentaje mínimo del activo computable definido de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 
18 en determinados tipos de activos.

2. Las ECR adecuarán su política de inversiones a los criterios expresamente 
establecidos en sus estatutos o reglamentos de gestión, respectivamente.

3. Las ECR deberán mantener, como mínimo, el 60 por ciento de su activo computable, 
definido de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 18 en los siguientes activos:

a) Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la 
suscripción o adquisición de aquellas y participaciones en el capital de empresas que se 
encuentren dentro de su ámbito de actividad principal de conformidad con el artículo 9.

b) Préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ámbito de 
actividad principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas 
de la empresa de modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios.

c) Otros préstamos participativos a empresas que se encuentren dentro de su ámbito de 
actividad principal, hasta el 30 por ciento del total del activo computable.

d) Facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ámbito del 
tráfico mercantil de empresas en las que la ECR ya tenga una participación a través de 
alguno de los instrumentos de las letras anteriores, hasta el 20 por ciento del total del activo 
computable. Las sociedades gestoras que gestionen ECR que inviertan en este tipo de 
activos deberán cumplir los requisitos establecidos en las letras a y b del artículo 4 bis.

La inversión en los activos de las letras c) y d) no podrán superar conjuntamente el 30 
por ciento del total del activo computable.

e) Acciones o participaciones de ECR, de acuerdo con lo previsto en el artículo 14.
4. También se entenderán incluidas en el coeficiente obligatorio de inversión la concesión 

de financiación que cumpla los requisitos de las letras b) y c) anteriores, la inversión en 
acciones y participaciones en el capital de empresas no financieras que cotizan o se 
negocian en un segundo mercado de una bolsa española, en un sistema multilateral de 
negociación español o en mercados equivalentes de otros países y la concesión de 
préstamos participativos a las mismas. A tales efectos se considerarán aptos los mercados 
que cumplan simultáneamente las siguientes características:

a) Tratarse de un segmento especial o de un mercado extranjero cuyos requisitos de 
admisión sean similares a los establecidos en la normativa española para los sistemas 
multilaterales de negociación.

b) Tratarse de un mercado especializado en valores de pequeñas y medianas empresas.
c) Estar situado en Estados miembros de la Unión Europea o en terceros países, 

siempre que dicho tercer país no figure en la lista de países y territorios no cooperantes 
establecida por el Grupo de Acción Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales 
y haya firmado con España un convenio para evitar la doble imposición con cláusula de 
intercambio de información o un acuerdo de intercambio de información en materia tributaria.
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5. En el caso de que una ECR tenga una participación en una entidad que sea admitida 
a cotización en un mercado no incluido en el apartado anterior, dicha participación podrá 
computarse dentro del coeficiente obligatorio de inversión durante un plazo máximo de tres 
años, contados desde la fecha en que se hubiera producido la admisión a cotización de esta 
última. Transcurrido el plazo señalado, dicha participación deberá computarse dentro del 
coeficiente de libre disposición. Lo anterior se aplicará asimismo cuando la ECR tenga 
concedido un préstamo participativo a dicho tipo de entidad.

6. El coeficiente obligatorio de inversión deberá cumplirse al finalizar cada ejercicio 
social.

Artículo 14.  Inversión en ECR.
1. Las ECR podrán invertir hasta el 100 por cien de su activo computable sin incumplir el 

coeficiente obligatorio de inversión en otras ECR constituidas conforme a esta Ley y en 
entidades extranjeras similares que reúnan las características del apartado 2.

2. Para que la inversión en las entidades extranjeras a que se refiere el apartado anterior 
se compute dentro del coeficiente obligatorio establecido en el artículo 13.3, será preciso que 
las propias entidades, sus sociedades gestoras o la entidad que desarrolle funciones 
similares a las de la sociedad gestora y con análogas exigencias de responsabilidad estén 
establecidas en Estados miembros de la Unión Europea o en terceros países, siempre que 
dicho tercer país no figure en la lista de países y territorios no cooperantes establecida por el 
Grupo de Acción Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales y haya firmado con 
España un convenio para evitar la doble imposición con cláusula de intercambio de 
información o un acuerdo de intercambio de información en materia tributaria; y que, 
cualquiera que sea su denominación o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa que 
les resulte aplicable, las actividades similares a las realizadas por las ECR reguladas en esta 
ley, sin necesidad de que cumplan los coeficientes de diversificación de la inversión del 
artículo 16 de la presente ley. Se computará en cualquier caso dentro del coeficiente 
obligatorio la inversión en Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) regulados por el 
Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 
2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos.

3. En cualquier caso, la entidad de capital-riesgo inversora deberá cumplir con los 
coeficientes de diversificación de la inversión del artículo 16.

Artículo 15.  Coeficiente de libre disposición.
El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversión determinado en el 

artículo 13 podrá mantenerse en:
a) Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios 

organizados.
b) Participaciones en el capital de empresas que no se encuentren dentro del ámbito de 

actividad principal de conformidad con el artículo 9, incluidas participaciones en instituciones 
de inversión colectiva y ECR que no cumplan lo dispuesto en el artículo 14 y en EICC.

c) Efectivo. En aquellos casos en los que estatutaria o reglamentariamente se prevean 
reembolsos periódicos, formará parte del coeficiente de liquidez, junto con los demás activos 
especialmente líquidos que determine el Ministro de Economía y Competitividad, o, con su 
delegación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

d) Préstamos participativos.
e) Financiación de cualquier tipo a empresas participadas que formen parte de su objeto 

social principal tal y como se define en el artículo 9.1.
f) En el caso de SCR autogestionadas, hasta el 20 por ciento de su capital social, en 

elementos de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

Artículo 16.  Limitaciones de grupo y diversificación de las inversiones.
1. Las ECR no podrán invertir más del 25 por ciento de su activo invertible en el 

momento de la inversión en una misma empresa, ni más del 35 por ciento en empresas 
pertenecientes al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el 
artículo 42 del Código de Comercio. A los efectos previstos en este artículo y en el artículo 
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23, se entenderá como activo invertible el patrimonio comprometido más el endeudamiento 
recibido y menos las comisiones, cargas y gastos máximos indicados en el folleto. El 
patrimonio comprometido será el correspondiente a la fecha de la inversión.

2. Las ECR podrán invertir hasta el 25 por ciento de su activo invertible en empresas 
pertenecientes a su grupo o al de su sociedad gestora, tal y como este se define en el 
artículo 42 del Código de Comercio, siempre que cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los estatutos o reglamentos contemplen estas inversiones.
b) Que la entidad o, en su caso, su sociedad gestora disponga de un procedimiento 

formal, recogido en su reglamento interno de conducta, que permita evitar conflictos de 
interés y cerciorarse de que la operación se realiza en interés exclusivo de la entidad. La 
verificación del cumplimiento de estos requisitos corresponderá a una comisión 
independiente creada en el seno de su consejo o a un órgano independiente al que la 
sociedad gestora encomiende esta función.

c) Que en los folletos y en la información pública periódica de la entidad se informe con 
detalle de las inversiones realizadas en entidades del grupo.

Tan solo a los efectos previstos en este artículo se considerará que las empresas en las 
que participen directamente las ECR que cumplan los requisitos establecidos en el artículo 9, 
no son empresas pertenecientes al grupo de la ECR de que se trate.

Artículo 17.  Incumplimientos temporales de los límites establecidos en las inversiones.
1. Incumplimiento temporal del coeficiente de inversión:
a) El porcentaje previsto en el artículo 13.3 podrá ser incumplido por las ECR durante los 

siguientes periodos:
1.º Durante los tres primeros años a partir de su inscripción en el correspondiente 

registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
2.º Durante veinticuatro meses, a contar desde que se produzca una desinversión 

computable en el coeficiente obligatorio que provoque su incumplimiento, siempre y cuando 
no existiese incumplimiento previo.

b) Cuando se produzca una ampliación de capital con aportación de nuevos recursos en 
una SCR o una nueva aportación de recursos a los FCR, se podrá incumplir el porcentaje 
indicado en el artículo 13.3 durante los tres años siguientes a la ampliación o a la nueva 
aportación, si bien se exigirá el cumplimiento del coeficiente con anterioridad a la citada 
ampliación o aportación. Este límite temporal podrá calcularse para las SCR desde la fecha 
de desembolso del capital correspondiente a la ampliación siempre que el desembolso se 
produzca dentro de los 6 meses posteriores a la ampliación de capital.

2. Cuando se produzca una disminución de capital en una SCR autogestionada se podrá 
incumplir el porcentaje previsto en la letra f) del artículo 15 durante los tres años siguientes a 
tal disminución de capital.

3. Incumplimiento temporal del coeficiente de diversificación:
a) El porcentaje previsto en el artículo 16 podrá ser incumplido por las ECR durante los 

primeros tres años, a partir de la fecha de inicio de operaciones que figura en el Reglamento 
de la ECR. De no constar, el plazo se computará a partir de su inscripción en el 
correspondiente registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

b) En el supuesto de devolución de aportaciones a partícipes o socios, estos porcentajes 
se computarán teniendo en cuenta el patrimonio neto existente antes de realizarse dicha 
devolución.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá, con carácter excepcional, eximir 
del cumplimiento de los porcentajes previstos en los apartados anteriores de este artículo o 
autorizar la ampliación de los plazos a que se refiere en ellos, a solicitud de las SCR o de la 
sociedad gestora, en atención a la situación del mercado y a la dificultad de encontrar 
proyectos para cubrir, adecuadamente, el porcentaje mencionado.
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Artículo 18.  Activo computable y otros límites a las inversiones.
1. A los efectos de los artículos 13, 14 y 21 de esta ley se entenderá por activo 

computable de las sociedades y fondos de capital riesgo el resultado de sumar el importe del 
patrimonio neto, los préstamos participativos recibidos y las plusvalías latentes netas de 
efecto impositivo, con los ajustes que se prevean de conformidad con lo previsto en el 
apartado 2.

2. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, podrán ajustar, concretar y precisar los conceptos 
contables que integran el activo computable recogidos en el apartado anterior, así como 
establecer limitaciones a la inversión en determinados tipos de activos o actividades, un 
coeficiente mínimo de liquidez a mantener, en su caso, por las ECR, y límites a la 
financiación ajena que puedan obtener las ECR.

3. En todo caso, las ECR solo podrán invertir en titulizaciones cuyo originador retenga al 
menos el 5 por ciento y estarán sometidas a los límites a las posiciones de titulización 
previstos en el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre 
de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo en lo referente a las exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la 
actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparencia y la supervisión.

Artículo 19.  Adquisición de participaciones en empresas no financieras cotizadas en 
mercados regulados.

Para que la adquisición por la ECR de participaciones de empresas no financieras que 
coticen en un mercado regulado distinto de los enunciados en el artículo 13.4 sea 
computada dentro del coeficiente obligatorio de inversión del artículo 13.3, será preciso que 
la ECR o, en su caso, su sociedad gestora obtenga la exclusión de la cotización de la 
empresa participada dentro del plazo de doce meses desde la toma de participación. La 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá autorizar la ampliación de este plazo a 
solicitud de la SCR o de la sociedad gestora, atendiendo a dificultades técnicas o de 
demanda del mercado que hagan económicamente inviable la exclusión.

Sección 3.ª Régimen de inversiones de las entidades de capital-riesgo-pyme

Artículo 20.  Entidades de capital-riesgo-Pyme.
Las ECR-Pyme deberán cumplir en todo momento los requisitos exigidos en la sección 

1.ª y, en particular, el régimen de inversiones previsto en esta sección. Asimismo, deberán 
establecer una relación de asesoramiento con sus entidades participadas.

Artículo 21.  Coeficiente obligatorio de inversión de las ECR-Pyme.
1. Las ECR-Pyme adecuarán su política de inversiones a los criterios establecidos en 

sus estatutos o reglamentos de gestión. Se entenderá por política de inversiones lo definido 
en el artículo 12.

2. En todo caso, deberán mantener al menos el 75 por ciento de su activo computable, 
definido de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 18, en los siguientes instrumentos 
financieros que provean de financiación a las empresas que son objeto de su actividad:

a) Acciones u otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la 
suscripción o adquisición de aquéllas y participaciones en el capital.

b) Préstamos participativos.
c) Instrumentos financieros híbridos siempre que la rentabilidad de dichos instrumentos 

esté ligada a los beneficios o pérdidas de la empresa y que la recuperación del principal en 
caso de concurso no esté plenamente asegurada.

d) Instrumentos de deuda con o sin garantía de empresas en las que la ECR-Pyme ya 
tenga una participación a través de alguno de los instrumentos de las letras anteriores.

e) Acciones o participaciones en otras ECR-Pyme constituidas conforme a esta Ley.
3. Las empresas objeto de la actividad de las ECR-Pyme deberán cumplir los siguientes 

requisitos:
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a) Que, en el momento de la inversión, no estén admitidas a cotización en un mercado 
secundario regulado o sistema multilateral de negociación.

b) Que, en el momento de la inversión, tengan menos de 499 empleados.
c) Que, en el momento de la inversión, o bien su activo anual no supere los 43 millones 

de euros, o bien, su volumen de negocios anual no supere los 50 millones de euros.
d) Que no se trate de una institución de inversión colectiva.
e) Que no se trate de empresas financieras o de naturaleza inmobiliaria.
f) Que estén establecidas en Estados miembros de la Unión Europea o en terceros 

países, siempre que dicho tercer país no figure en la lista de países y territorios no 
cooperantes establecida por el Grupo de Acción Financiera Internacional sobre el Blanqueo 
de Capitales y haya firmado con España un convenio para evitar la doble imposición con 
cláusula de intercambio de información o un acuerdo de intercambio de información en 
materia tributaria.

4. El coeficiente obligatorio de inversión deberá cumplirse al finalizar cada ejercicio 
social.

Artículo 22.  Coeficiente de libre disposición de las ECR-Pyme.
El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversión determinado en el 

artículo anterior podrá mantenerse en:
a) Valores de renta fija negociados en mercados regulados o en mercados secundarios 

organizados.
b) Participaciones en el capital de empresas distintas de las que son objeto de su 

actividad según el artículo 21.3, incluidas participaciones en Instituciones de Inversión 
Colectiva, en ECR que no sean ECR-Pyme y en EICC.

c) Efectivo. En aquellos casos en los que estatutaria o reglamentariamente se prevean 
reembolsos periódicos formará parte del coeficiente de liquidez, junto con los demás activos 
especialmente líquidos que precise el Ministro de Economía y Competitividad, o, con su 
delegación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

d) Financiación de cualquier tipo a empresas que formen parte de su objeto social 
principal tal y como se define en el artículo 9.

e) En el caso de SCR-Pyme autogestionada, hasta el 20 por ciento de su capital social, 
en elementos de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su actividad.

Artículo 23.  Limitaciones de grupo y diversificación de las inversiones de las ECR-Pyme.
Las ECR-Pyme no podrán invertir más del 40 por ciento de su activo invertible en el 

momento de la inversión en una misma empresa, ni más del 40 por ciento en empresas 
pertenecientes al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el definido en el 
artículo 42 del Código de Comercio.

Artículo 24.  Incumplimientos temporales de las inversiones.
A los incumplimientos de los porcentajes previstos en los artículos 21.2, 22.e) y 23 les 

serán de aplicación las reglas contenidas en el artículo 17.

Artículo 25.  Otros límites a las inversiones.
1. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores podrán establecer limitaciones a la inversión en 
determinados tipos de activos o actividades, fijar un coeficiente mínimo de liquidez a 
mantener, en su caso, por las ECR-Pyme, determinar los conceptos contables que integran 
el activo computable, es decir, el activo de las ECR-Pyme a efectos de calcular los 
porcentajes previstos en los artículos precedentes, y establecer límites a la financiación 
ajena que puedan obtener las ECR-Pyme.

2. En todo caso, las ECR-Pyme solo podrán invertir en titulizaciones cuyo originador 
retenga al menos el 5 por ciento y estarán sometidas a los límites a las posiciones de 
titulización previstos en el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013, de la Comisión de 19 de 
diciembre de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
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Europeo y del Consejo en lo referente a las exenciones, las condiciones generales de 
ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento, la transparencia y la 
supervisión.

CAPÍTULO III
Régimen jurídico de las sociedades de capital-riesgo

Artículo 26.  Definición y régimen jurídico.
1. Las SCR son entidades de capital-riesgo que revisten la forma de sociedades 

anónimas. Podrán realizar las actividades enunciadas en los artículos 9 y 10 por ellas 
mismas o a través de una SGEIC.

2. Las SCR se regirán por lo establecido en esta Ley y, en lo no previsto por ella, por el 
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

3. El capital social suscrito mínimo será de 1.200.000 euros (900.000 euros en el caso de 
las ECR-Pyme), con un capital desembolsado en el momento de su constitución mínimo 
equivalente al 25 por ciento del capital social suscrito, debiéndose desembolsar 
íntegramente el resto del capital social suscrito en el momento de la constitución en un 
periodo de 12 meses desde su registro en la CNMV. Los desembolsos del capital social 
mínimo deberán realizarse en efectivo, en activos aptos para la inversión de las ECR, 
conforme a los artículos 13 y 14 o en bienes que integren su inmovilizado.

Los desembolsos adicionales al capital social mínimo o sus posteriores ampliaciones 
podrán realizarse además de en efectivo, en inmovilizado o activos aptos para la inversión 
de las ECR, conforme a los artículos 13 y 14.

4. Las acciones del capital social estarán representadas mediante títulos, en cuyo caso 
serán nominativas, o mediante anotaciones en cuenta.

5. Se permitirá la emisión de acciones de clases distintas a la general de la sociedad, 
siempre que cualquier trato preferencial recibido por sus tenedores y las condiciones para el 
acceso a dicho trato estén adecuadamente reflejados en los estatutos de la sociedad.

6. En sus estatutos sociales se recogerán, además de las especificaciones previstas en 
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, la política de inversiones de acuerdo con lo dispuesto en el 
artículo 12, así como la posibilidad de delegar la gestión de las inversiones según lo previsto 
en el artículo 29.

Artículo 27.  Valoración del patrimonio y determinación del valor liquidativo.
1. El valor del patrimonio de la SCR será el resultado de deducir de la suma de sus 

activos reales las cuentas acreedoras, determinándose el valor de estas y aquellos conforme 
a los criterios que determinen el Ministro de Economía y Competitividad o, con su 
habilitación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. El valor de cada acción será el resultado de dividir el patrimonio neto atribuido a cada 
serie por el número de acciones en circulación de la misma.

Artículo 28.  Transformación, fusión, escisión y demás operaciones societarias.
La transformación, fusión, escisión y las demás operaciones societarias que realice una 

SCR, o que conduzcan a la creación de una SCR deberán ser notificadas a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con el artículo 8. Si se tratase de SCR 
autogestionada se deberá comunicar una modificación de las condiciones de autorización de 
acuerdo con el artículo 52.

En caso de que resultase necesario establecer una ecuación de canje de la fusión, ésta 
estará basada en el procedimiento definido en los estatutos de la sociedad para llevar a cabo 
la fusión y dicha ecuación de canje.
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Artículo 29.  Delegación de la gestión.
1. Las SCR podrán recoger en sus estatutos sociales la posibilidad de que la gestión de 

sus activos, previo acuerdo de la junta general o, por su delegación, del consejo de 
administración, la realice una SGEIC o una SGIIC, o una entidad habilitada para prestar el 
servicio de inversión a que se refiere el artículo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

El eventual acuerdo será elevado a escritura pública e inscrito en el Registro Mercantil y 
en el correspondiente registro administrativo. Este acuerdo no eximirá a los órganos de 
administración de la sociedad de ninguna de las obligaciones y responsabilidades que la 
normativa vigente les impone.

2. La designación de la sociedad gestora será efectiva a partir del momento de la 
inscripción en el registro administrativo del eventual acuerdo de la junta general o, por su 
delegación, del consejo de administración.

CAPÍTULO IV
Régimen jurídico de los fondos de capital-riesgo

Artículo 30.  Definición y régimen jurídico.
1. Los FCR son patrimonios separados sin personalidad jurídica, pertenecientes a una 

pluralidad de inversores, cuya gestión y representación corresponde a una sociedad gestora, 
que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo. Sus actividades, principal 
y complementarias, son las previstas, con carácter general, para las entidades de capital-
riesgo definidas en los artículos 9 y 10 y corresponde a la sociedad gestora su realización.

2. La condición de partícipe se adquiere mediante la realización de la aportación al fondo 
común.

Artículo 31.  Patrimonio.
1. El patrimonio comprometido mínimo de los FCR, en el momento de su constitución, 

será de 1.650.000 euros.
2. Las aportaciones para la constitución inicial y las posteriores del patrimonio se 

realizarán en efectivo o activos aptos para la inversión conforme a los artículos 13 y 14, 
siempre que el reglamento de gestión del fondo prevea el procedimiento y las condiciones, 
incluido el procedimiento de valoración de los activos aportados, bajo las que se podrán 
realizar las aportaciones en especie.

3. El patrimonio de los FCR se constituirá con las aportaciones realizadas por los 
partícipes y los rendimientos cuando no hayan sido distribuidos. Los partícipes no 
responderán por las deudas del fondo sino hasta el límite del patrimonio del mismo. El 
patrimonio del fondo no responderá por las deudas de los partícipes ni de las sociedades 
gestoras.

4. El patrimonio estará dividido en participaciones que conferirán a su titular un derecho 
de propiedad sobre el mismo. Las participaciones no tendrán valor nominal, tendrán la 
condición de valores negociables y podrán representarse mediante certificados nominativos 
o mediante anotaciones en cuenta.

El valor de cada participación será el resultado de dividir el patrimonio del fondo por el 
número de participaciones en circulación, ajustado, en su caso, a los derechos económicos 
correspondientes a la clase de participación, valorando aquél de acuerdo con los criterios 
que establezca el Ministro de Economía y Competitividad o, con su habilitación expresa, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Se permitirá la emisión de participaciones con características distintas a las 
participaciones generales del fondo siempre que esta posibilidad, las características de 
dichas participaciones y las posibles condiciones para su acceso estén adecuadamente 
reflejadas en el reglamento del fondo.

Artículo 32.  Constitución del fondo.
1. El fondo se constituirá mediante la puesta en común del efectivo o activos aptos, 

según lo establecido en el artículo 31.2, que integrarán su patrimonio.
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2. El contrato de constitución podrá formalizarse en escritura pública o en documento 
privado, y en él deberá constar expresamente:

a) La denominación del fondo.
b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las actividades contempladas en los artículos 

9 y 10.
c) El patrimonio del fondo en el momento de su constitución.
d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora.
e) El reglamento de gestión del fondo.

Artículo 33.  Contenido del reglamento de gestión del fondo.
El reglamento de gestión del FCR deberá recoger como mínimo los siguientes extremos:
a) El plazo de duración del fondo, en su caso.
b) El régimen de emisión y reembolso de las participaciones, incluyendo, en su caso, el 

número de reembolsos que se garantizan, periodicidad de los mismos, y régimen de 
preavisos, si los hubiera.

c) El plazo de duración de la prohibición de suscripción y reembolso, si las hubiese.
d) La periodicidad con la que habrá de calcularse el valor de las participaciones a efectos 

de suscripción y reembolso.
e) Normas para la administración, dirección y representación del fondo.
f) Determinación y forma de distribución de resultados.
g) Requisitos para la modificación del contrato de constitución, y del reglamento de 

gestión.
h) Supuestos y mecanismos necesarios para la sustitución de la sociedad gestora.
i) Supuestos y mecanismos necesarios para la fusión, disolución y liquidación del fondo.
j) Tipos de remuneración de la sociedad gestora.
k) La política de inversiones a que se hace referencia en el artículo 12.
l) La política de distribución de resultados.

Artículo 34.  Régimen de suscripción y reembolso de las participaciones.
1. La sociedad gestora emitirá y reembolsará las participaciones en el fondo de acuerdo 

con las condiciones establecidas en su reglamento de gestión.
2. La sociedad gestora podrá gestionar por cuenta del emisor la suscripción y reembolso 

de participaciones en FCR, así como por cuenta ajena su transmisión, pudiendo, en este 
último caso, percibir por ello una comisión acordada con el partícipe vendedor. En todo caso, 
se realizará de acuerdo a lo establecido en el reglamento de cada fondo.

Artículo 35.  Administración.
1. La dirección y administración de los FCR se regirá por lo dispuesto en el reglamento 

de gestión de cada fondo, debiendo recaer tal actividad necesariamente en una SGEIC, o en 
una SGIIC con los requisitos que se fijan en este último supuesto en esta Ley.

2. En ningún caso podrán impugnarse los actos y contratos realizados por la sociedad 
gestora del fondo con terceros en el ejercicio de las atribuciones que le corresponden 
conforme a lo previsto en esta Ley, alegando defectos en las facultades de administración y 
disposición.

Artículo 36.  Fusión.
1. Podrán fusionarse FCR ya sea mediante la absorción, ya con la creación de un nuevo 

fondo.
2. La fusión requerirá el previo acuerdo de las sociedades gestoras de los fondos que 

vayan a fusionarse.

Artículo 37.  Disolución y liquidación.
1. El fondo quedará disuelto, abriéndose en consecuencia el período de liquidación, por 

el cumplimiento del término o plazo, o por las causas que se establezcan en su reglamento 
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de gestión del fondo y, en todo caso, siempre que se produzca el cese de su gestora sin que 
otra asuma la gestión. El reglamento de gestión contendrá los mecanismos de adopción del 
acuerdo de disolución así como las normas para la disolución y liquidación del fondo. El 
acuerdo de disolución deberá ser comunicado inmediatamente a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, quien procederá a su publicación, debiendo además ser comunicada de 
forma inmediata a los partícipes.

2. Una vez adoptado el acuerdo de disolución del fondo, se abre el período de 
liquidación, quedando suspendidos los derechos de suscripción de participaciones. La 
liquidación del fondo se realizará por su sociedad gestora o por cualquier otra entidad 
designada de conformidad con lo previsto en el reglamento de gestión del fondo.

3. La sociedad gestora procederá con la mayor diligencia y en el más breve plazo posible 
a enajenar los valores y activos del fondo y a satisfacer y percibir los créditos. Una vez 
realizadas estas operaciones, elaborará los correspondientes estados financieros y 
determinará el remanente positivo que deba atribuirse a las personas o entidades que hayan 
de percibirlo conforme a lo establecido en el reglamento de gestión del fondo.

Antes de la elaboración de los estados financieros, el liquidador, designado de 
conformidad con lo previsto en el apartado anterior, podrá repartir el efectivo obtenido en la 
enajenación de los activos del fondo, en concepto de liquidaciones a cuenta, de forma 
proporcional entre todos los partícipes del fondo, siempre que hayan satisfecho a todos los 
acreedores o consignado el importe de sus créditos vencidos.

4. Podrán establecerse en el reglamento de gestión del fondo excepciones a la norma 
del apartado anterior que permitan el reparto en especie del remanente, siempre que se 
valore al valor de mercado.

5. Los estados financieros deberán ser auditados en la forma prevista en esta Ley. El 
balance y la cuenta de pérdidas y ganancias deberán ser comunicados como información 
significativa a los acreedores.

6. Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha de la comunicación a la que se 
refiere el apartado anterior sin que se hubieran formulado reclamaciones, se procederá al 
efectivo reparto del remanente de conformidad con lo dispuesto en el reglamento de gestión.

7. En el caso de que hubiera habido reclamaciones, se estará a lo que disponga el juez o 
el tribunal competente.

8. Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la sociedad gestora del fondo 
solicitará la cancelación del fondo en el registro de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

CAPÍTULO V
Régimen jurídico de las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, los 
fondos de capital riesgo europeos y los fondos de emprendimiento social 

europeos

Artículo 38.  Régimen jurídico de las SICC y los FICC.
1. El régimen aplicable a las SICC y a los FICC será el establecido para las SCR y FCR, 

respectivamente, con las especialidades recogidas en los apartados siguientes.
2. No serán de aplicación a las SICC y a los FICC, respectivamente, los requisitos de 

capital mínimo establecidos en los artículos 26.3 y 31.1.
3. No serán de aplicación a las SICC y a los FICC lo dispuesto en el último inciso de los 

artículos 26.1 y 30.1 respectivamente, con relación al objeto y actividades complementarias.
4. Las aportaciones para la constitución inicial y las posteriores del patrimonio de los 

FICC se realizarán exclusivamente en efectivo.
5. En todo caso, las EICC solo podrán invertir en titulizaciones cuyo originador retenga al 

menos el 5 por ciento y estarán sometidas a los límites a las posiciones de titulización 
previstos en el Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre 
de 2012.
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Artículo 39.  Régimen jurídico de los fondos de capital riesgo europeos.
1. A las entidades que deseen utilizar la designación «FCRE» en relación con su 

comercialización en la Unión Europea se les aplicarán las normas contenidas en el 
Reglamento 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre 
los fondos de capital riesgo europeos.

2. La denominación «Fondos de capital riesgo europeos» o su abreviatura «FCRE», 
quedará reservada a las instituciones constituidas al amparo del Reglamento citado en el 
apartado anterior, e inscritas en el registro administrativo que al efecto existe en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. A estos efectos, les será de aplicación lo dispuesto en el 
artículo 11.

Artículo 40.  Régimen jurídico de los fondos de emprendimiento social europeos (FESE).
1. A las entidades que deseen utilizar la designación «FESE» en relación con su 

comercialización en la Unión Europea se les aplicarán las normas contenidas en el 
Reglamento (UE) n.º 346/2013, de 17 de abril de 2013, del Parlamento Europeo y del 
Consejo sobre los fondos de emprendimiento social europeos.

2. La denominación «Fondos de emprendimiento social europeos» o su abreviatura 
«FESE», quedará reservada a las instituciones constituidas al amparo del Reglamento citado 
en el apartado anterior, e inscritas en el registro administrativo que al efecto existe en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. A estos efectos les será de aplicación lo 
dispuesto en el artículo 11.

Artículo 40 bis.  Régimen jurídico de los fondos de inversión a largo plazo europeos 
(FILPE).

1. A las entidades que deseen utilizar la designación "FILPE" en relación con su 
comercialización en la Unión Europea se les aplicarán las normas contenidas en el 
Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, 
sobre los fondos de inversión a largo plazo europeos.

2. La denominación "Fondos de inversión a largo plazo europeos" o su abreviatura 
"FILPE", quedará reservada a las instituciones constituidas al amparo del Reglamento citado 
en el apartado anterior, e inscritas en el registro administrativo que al efecto existe en la 
CNMV. A estos efectos les será de aplicación lo dispuesto en el artículo 11.

TÍTULO II
Sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado

CAPÍTULO I
Acceso a la actividad

Artículo 41.  Concepto y objeto social.
1. Las SGEIC son sociedades anónimas o de responsabilidad limitada cuyo objeto social 

es la gestión de las inversiones de una o varias ECR y EICC, así como el control y gestión 
de sus riesgos.

2. Cada ECR y EICC tendrá una sola gestora que será una SGEIC. En el caso de SCR y 
SICC la propia sociedad podrá actuar como sociedad gestora, si el órgano de gobierno de la 
misma decide no designar a una gestora externa. En este caso quedarán sometidas al 
régimen de las SGEIC previsto en esta Ley a excepción de aquellos supuestos en los que la 
ley prevea un régimen distinto para estas sociedades autogestionadas.

3. La SGEIC será responsable de garantizar el cumplimiento por parte de las entidades 
que gestiona de lo previsto en esta Ley.

En aquellos casos en que una SGEIC no pueda garantizar que la entidad que gestiona, o 
una entidad en que haya delegado, cumpla con lo previsto en esta Ley informará de 
inmediato a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y, en la medida en que proceda, a 
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las autoridades de la Unión Europea competentes sobre la entidad de inversión de que se 
trate. La Comisión Nacional del Mercado de Valores exigirá a la SGEIC que adopte las 
medidas necesarias para retornar al cumplimiento de las obligaciones establecidas en esta 
Ley.

Si a pesar de haberse adoptado las medidas anteriores, se mantiene la situación de 
incumplimiento, la Comisión Nacional del Mercado de Valores requerirá el cese en su 
actividad de gestión de la entidad incumplidora o, en su caso, informará inmediatamente de 
ello a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la sociedad gestora. 
En estos casos, así como en el caso de que la entidad incumplidora sea una entidad de 
inversión de tipo cerrado establecida en un Estado no miembro de la Unión Europea 
gestionado por una sociedad gestora establecida en un Estado no miembro de la Unión 
Europea, la entidad de inversión no podrá seguir comercializándose en la Unión Europea.

4. Las SGEIC se regirán por lo previsto en esta Ley y, en lo no previsto por ella, por la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Artículo 42.  Requisitos de acceso a la actividad.
1. Ninguna sociedad gestora podrá gestionar una o varias ECR o EICC a menos que 

haya sido autorizada para ello de conformidad con lo previsto en esta Ley.
2. Las SGEIC deberán cumplir en todo momento las condiciones para la autorización y 

facilitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la información necesaria para 
verificar ese cumplimiento.

3. Las SGEIC deberán estar autorizadas para, al menos, realizar las funciones de 
gestión de carteras de inversión y control y gestión de riesgos con respecto a los ECR, 
EICC, FCRE, FESE y FILPE que gestionen, sin perjuicio de la posibilidad de delegación 
prevista en el artículo 65.

4. Las SGEIC podrán realizar adicionalmente las siguientes funciones con respecto a las 
ECR o EICC que gestionen o, en el marco de una delegación, con respecto a otras ECR o 
EICC:

a) La administración de la entidad, comprendiendo:
1.º Servicios jurídicos y contabilidad,
2.º tratamiento de las consultas de clientes,
3.º valoración y determinación del valor liquidativo, incluyendo la aplicación del régimen 

fiscal correspondiente,
4.º control del cumplimiento de la normativa aplicable,
5.º llevanza del registro de partícipes o accionistas,
6.º distribución de rendimientos, en su caso,
7.º suscripción y reembolso de participaciones, y adquisición o enajenación de acciones,
8.º liquidación de contratos incluida la expedición de certificados, y
9.º teneduría de registros.
b) La comercialización de la entidad.
c) Actividades relacionadas con los activos de la entidad, en particular, los servicios 

necesarios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de los gestores, la gestión de 
inmuebles y servicios utilizados en la actividad, las actividades de administración de bienes 
inmuebles, el asesoramiento a empresas con respecto a estructuras de capital, estrategia 
industrial y materias relacionadas, el asesoramiento y los servicios relacionados con fusiones 
y adquisición de empresas, así como otros servicios conexos con la gestión de la entidad y 
de las empresas y activos en los que ha invertido.

5. Las SCR autogestionadas y las SICC autogestionadas no podrán realizar las 
actividades relacionadas en los dos apartados anteriores con respecto a otras entidades. 
Asimismo tampoco podrán realizar las actividades previstas en el artículo 43.1.

Artículo 43.  Servicios accesorios.
1. Como servicios accesorios, las SGEIC podrán realizar los siguientes:
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a) Gestión discrecional de carteras de inversión, incluidas las que son propiedad de 
fondos de pensiones regulados en el texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y 
Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, 
así como las que son propiedad de los fondos de pensiones de empleo regulados en la 
Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 
2016, relativa a las actividades y la supervisión de los fondos de pensiones de empleo, en 
virtud de lo establecido en su artículo 32 y de conformidad con los mandatos otorgados de 
manera discrecional e individualizada por los inversores. En este caso la gestora no podrá 
invertir ni la totalidad, ni parte de la cartera del cliente en las entidades que gestione, salvo 
consentimiento general previo del cliente.

b) Asesoramiento en materia de inversión.
c) Custodia y administración de participaciones y acciones de ECR o EICC, y en su caso, 

de FCRE, FESE y FILPE.
d) Recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o varios 

instrumentos financieros.
2. Serán de aplicación a las SGEIC que estén autorizadas para prestar las servicios 

accesorios del apartado 1, las normas previstas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores y en sus disposiciones de desarrollo. En particular, les serán de 
aplicación, con las especialidades que se puedan establecer reglamentariamente, los 
artículos 70 ter, 70 quáter, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter y 79 quáter de la Ley 24/1988, de 28 
de julio.

3. Las SGEIC deberán adherirse al Fondo de Garantía de Inversiones en el caso de que 
presten servicios de inversión de los previstos en el apartado 1. La adhesión deberá 
producirse con anterioridad al inicio de la actividad. En todo caso, resultará de aplicación lo 
dispuesto en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnización de 
los inversores y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 44.  Actividades prohibidas.
Las SGEIC no estarán autorizadas a:
a) Prestar exclusivamente los servicios mencionados en el artículo anterior.
b) Prestar los servicios accesorios mencionados en las letras b) a d) del apartado 1 del 

artículo anterior, si no presta los servicios mencionados en la letra a) de dicho apartado.
c) Realizar exclusivamente las actividades mencionadas en el apartado 4 del artículo 42.
d) Realizar la función de gestión de cartera mencionada en el apartado 3 del artículo 42 

si no realiza también la función de gestión de riesgos mencionada en ese mismo apartado, y 
viceversa.

Artículo 45.  Solicitud de autorización.
1. Para ejercer su actividad, las SGEIC españolas y las SCR o SICC autogestionadas 

españolas deberán obtener la autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
constituirse mediante escritura pública e inscribirse en el Registro Mercantil y en el 
correspondiente registro administrativo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

En la solicitud de autorización deberá constar la siguiente información:
a) Información sobre las personas que ostenten cargos de administración y dirección en 

la sociedad gestora, o SCR o SICC autogestionadas.
b) Información sobre la identidad de los socios o miembros de la sociedad gestora, o 

SCR o SICC autogestionadas, ya sean directos o indirectos, personas físicas o jurídicas, que 
posean participaciones significativas, entendidas en el sentido del artículo 69.1 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y sobre la cuantía de dichas participaciones.

c) El proyecto de estatutos y un programa de actividad en el que se exponga la 
estructura organizativa de la sociedad gestora, o SCR o SICC autogestionadas, con 
información sobre la forma en que la sociedad tiene previsto cumplir con las obligaciones 
que le impone esta Ley y una relación de actividades y medios técnicos y humanos.

d) Información sobre las disposiciones adoptadas para la delegación y subdelegación de 
funciones en terceros, según lo previsto en el artículo 65.
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e) Información sobre las políticas y prácticas remunerativas establecidas para los altos 
directivos, los responsables de asumir riesgos, los que ejerzan funciones de control así como 
cualquier empleado incluido en el mismo grupo de remuneración que los anteriores, las 
cuales deberán ser acordes con una gestión racional y eficaz del riesgo, de forma que no se 
induzca a la asunción de riesgos incompatibles con el perfil de riesgo de las ECR o EICC 
que gestionan, con arreglo a lo dispuesto en el artículo 60.

2. A los efectos previstos en esta Ley, tendrán la consideración de altos directivos 
aquellas personas que ostentan cargos de administración o dirección en la sociedad gestora, 
los administradores de la misma o miembros de sus órganos colegiados de administración, 
así como sus directores generales y asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas 
que desarrollen en la entidad funciones de alta dirección bajo la dependencia directa de su 
órgano de administración o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados del mismo.

3. Las SGEIC españolas y las SCR o SICC autogestionadas españolas que soliciten 
autorización deberán asimismo presentar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la 
siguiente información en relación con las ECR y EICC que tengan previsto gestionar:

a) Información sobre las estrategias de inversión, incluidos los tipos de fondos 
subyacentes y la política de la sociedad gestora en relación con el uso de apalancamiento, 
así como los perfiles de riesgo y otras características de las entidades que gestione o tenga 
previsto gestionar, con información sobre los Estados miembros o terceros países en cuyo 
territorio estén establecidos o esté previsto que se establezcan.

b) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la entidad principal si la 
entidad que tenga previsto gestionar es una entidad subordinada.

c) El reglamento o los documentos constitutivos de cada una de las entidades que tenga 
previsto gestionar la sociedad gestora.

d) Información sobre las disposiciones adoptadas para el nombramiento del depositario 
de conformidad con el artículo 50 para cada una de las entidades que tenga previsto 
gestionar la sociedad gestora.

e) Toda información adicional contemplada en el artículo 68 en relación con cada una de 
las entidades que gestione o tenga previsto gestionar la sociedad gestora.

f) En su caso, el contrato de delegación de la gestión de las SCR y SICC.
4. Reglamentariamente se determinará cuándo una entidad tiene la consideración de 

entidad subordinada.

Artículo 46.  Resolución de la autorización.
1. La resolución de la autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que 

en todo caso habrá de ser motivada, deberá notificarse dentro de los tres meses siguientes a 
la presentación de la solicitud o al día en que se complete la documentación exigible.

Se podrá prolongar este plazo en tres meses mediante resolución motivada cuando se 
considere necesario debido a las circunstancias específicas del caso y se notifique 
previamente a la SGEIC. Si transcurre dicho plazo sin que se dicte resolución expresa, podrá 
entenderse estimada la solicitud por silencio administrativo, con los efectos previstos en la 
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y 
del Procedimiento Administrativo Común.

2. Las resoluciones dictadas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores en 
ejercicio de la potestad de autorización que le atribuye este artículo pondrán fin a la vía 
administrativa.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores informará a la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados, con periodicidad trimestral, de las autorizaciones concedidas o 
revocadas con arreglo a este título.

Artículo 47.  Sociedades gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva.
1. Las ECR y EICC también podrán ser gestionadas por SGIIC conforme a la Ley 

35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.
2. Las SGIIC se regirán, en lo relativo a la gestión de ECR o EICC, por las previsiones de 

esta Ley para las SGEIC.
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3. Las SGIIC que pretendan gestionar ECR o EICC deberán presentar en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores la siguiente documentación:

a) Solicitud de autorización de modificación de sus estatutos sociales.
b) Memoria descriptiva que contenga la información a que se refiere el artículo 45.3 en 

relación con todas las ECR o EICC que pretende gestionar y en la que se acredite el 
cumplimiento de los requisitos del artículo 48.

Artículo 48.  Requisitos de la autorización.
Las SGEIC deberán reunir los siguientes requisitos:
a) Contar con un capital social inicial y unos recursos propios adicionales conforme a lo 

siguiente:
1.º El capital social mínimo inicial, íntegramente desembolsado, será de:
i) 300 000 euros en el caso SICC autogestionadas.
ii) 125 000 euros en el caso de SGEIC.
2.º Adicionalmente, cuando el valor total de las carteras gestionadas exceda de 250 

millones de euros, las sociedades gestoras deberán aumentar los recursos propios. Esta 
cuantía adicional de recursos propios equivaldrá al 0,02 por ciento del importe en que el 
valor de las carteras de la sociedad gestora exceda de 250 millones de euros. No obstante lo 
anterior, la suma exigible del capital inicial y de la cuantía adicional no deberá sobrepasar los 
10 millones de euros.

A efectos de lo dispuesto en el párrafo anterior, se considerarán carteras de la sociedad 
gestora todas las carteras de entidades amparadas en esta ley gestionadas por ella, incluso 
cuando se trate de entidades en relación con las cuales la sociedad gestora haya delegado 
una o varias funciones de conformidad con el artículo 65. No obstante, se excluirá toda 
cartera de entidades de inversión que la sociedad gestora gestione por delegación de otra 
sociedad gestora.

La cuantía adicional de recursos propios a la que se refieren los párrafos anteriores 
podrá ser cubierta hasta en un 50 por ciento con una garantía por el mismo importe de una 
entidad de crédito o de una entidad aseguradora.

En ningún momento los recursos propios de las SGEIC podrán ser inferiores al importe 
estipulado en el artículo 13 del Reglamento (UE) 2019/ 2033 del Parlamento Europeo y del 
Consejo.

Los recursos propios mínimos exigibles de acuerdo con este apartado y el apartado 1.º, 
incluidos los recursos propios adicionales previstos en el apartado siguiente, se invertirán en 
activos líquidos o activos fácilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirán 
posiciones especulativas. El resto de los recursos propios podrán estar invertidos en 
cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre las que se encontrarán 
las entidades previstas en esta ley, siempre que la inversión se realice con carácter de 
permanencia.

A la definición de los recursos propios computables de las SGEIC le será de aplicación lo 
previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva y su 
normativa de desarrollo.

La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital o, con 
su habilitación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrán desarrollar, en 
su caso, el régimen de recursos propios y las normas de solvencia de las SGEIC. Dicho 
régimen podrá tener en cuenta el volumen y riesgo del patrimonio gestionado. También 
podrán establecer la forma, periodicidad y contenido de las informaciones que deban remitir 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores en relación con dichas obligaciones.

3.º A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en 
relación con las actividades que puedan realizar las SGEIC, las SCR o SICC 
autogestionadas, deberán:

i) Tener recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles 
riesgos derivados de la responsabilidad profesional en caso de negligencia profesional.
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Se entenderá por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles 
riesgos derivados de la responsabilidad profesional en caso de negligencia profesional el 
0,01 por ciento del patrimonio gestionado.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la 
responsabilidad por negligencia profesional que esté en consonancia con los riesgos 
cubiertos.

A estos efectos, las SGEIC deberán ajustarse a lo previsto en el Reglamento Delegado 
(UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012, por el que se complementa 
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente a las 
exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el 
apalancamiento, la transparencia y la supervisión.

b) Las acciones representativas del capital social podrán representarse mediante títulos 
nominativos o mediante anotaciones en cuenta.

c) Deberá contar con una buena organización administrativa y contable, así como con los 
medios humanos y técnicos, incluidos mecanismos de seguridad en el ámbito informático y 
procedimientos de control interno y de gestión, control de riesgos, procedimientos y órganos 
para la prevención del blanqueo de capitales y normas de conducta, adecuados a las 
características y al volumen de su actividad.

d) Deberá contar con un reglamento interno de conducta así como, entre otras, con 
normas que rijan las transacciones personales de sus empleados o la tenencia o gestión de 
inversiones con objeto de invertir por cuenta propia, a fin de garantizar, como mínimo, que 
cada transacción relacionada con una ECR o EICC pueda reconstruirse por lo que respecta 
a su origen, los participantes, su naturaleza y el momento y lugar en que se haya realizado, y 
que los activos de las ECR o EICC gestionados por la sociedad gestora se inviertan con 
arreglo al reglamento o los estatutos de la ECR o EICC y a la normativa legal vigente. El 
reglamento interno de conducta no deberá ser aportado a la CNMV con carácter previo a su 
aplicación, aunque estará a disposición de este organismo siempre que lo requiera.

e) Su consejo de administración deberá estar formado por, al menos, tres miembros y 
sus consejeros, así como sus directores generales y asimilados tendrán una reconocida 
honorabilidad comercial, empresarial o profesional.

Concurre honorabilidad en quienes hayan venido mostrando una conducta personal, 
comercial y profesional que no arroje dudas sobre su capacidad para desempeñar una 
gestión sana y prudente de la entidad. Para valorar la concurrencia de honorabilidad deberá 
considerarse toda la información disponible, de acuerdo con los parámetros que se 
determinen reglamentariamente.

f) La mayoría de los miembros de su consejo de administración, o de sus comisiones 
ejecutivas, así como todos los consejeros delegados y los directores generales y asimilados 
deberán contar con conocimientos y experiencia adecuados en materias financieras o de 
gestión empresarial. Se presumirá que poseen conocimientos y experiencia adecuados a 
estos efectos quienes hayan desempeñado durante un plazo no inferior a tres años 
funciones de alta administración, dirección, control o asesoramiento de entidades financieras 
o de las empresas comprendidas en el artículo 7, o funciones de alta administración y 
gestión en otras entidades públicas o privadas.

g) Los socios de la sociedad gestora que posean participaciones significativas, 
entendidas en el sentido del artículo 152.1 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión, deberán ser idóneos, teniendo en 
cuenta la necesidad de garantizar una gestión sana y prudente de la sociedad gestora.

h) La administración central y el domicilio social de la sociedad gestora deberán estar 
situados en España.

Artículo 49.  Consulta a la autoridad supervisora de otro Estado miembro de la Unión 
Europea.

La autorización de una SGEIC deberá ser objeto de consulta previa a la autoridad 
supervisora del correspondiente Estado miembro de la Unión Europea cuando concurra 
alguna de las siguientes circunstancias:
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a) Que la sociedad gestora sea filial de otra sociedad gestora autorizada conforme a la 
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la 
que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 
determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios o la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, de una empresa 
de servicios de inversión, entidad de crédito o de una entidad aseguradora o reaseguradora 
autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea.

b) Que la sociedad gestora sea filial de la empresa matriz de otra sociedad gestora 
autorizada conforme a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
13 de julio de 2009, o la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 
de junio de 2011, de una empresa de servicios de inversión, de una entidad de crédito o de 
una entidad aseguradora o reaseguradora autorizada en otro Estado miembro de la Unión 
Europea.

c) Que la sociedad gestora esté bajo el control de las mismas personas físicas o jurídicas 
que otra sociedad gestora autorizada conforme a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, o la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, empresa de servicios de inversión, entidad de 
crédito o entidad aseguradora o reaseguradora autorizada en otro Estado miembro.

Artículo 50.  Depositario.
Las SGEIC deberán designar a un depositario para cada ECR o EICC que gestionen 

siempre que sus activos bajo gestión superen los umbrales establecidos en el artículo 72.1 o 
cuando actúen de conformidad con el artículo 72.5 o 72.6.

El depositario designado estará sometido al régimen jurídico y de responsabilidad 
previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva y su 
normativa de desarrollo.

Artículo 51.  Potestades específicas de autorización de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá otorgar la autorización 
restringiendo su ámbito y su alcance, en particular en lo que respecta a las estrategias de 
inversión de las entidades de inversión que la sociedad gestora estará autorizada a 
gestionar.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores denegará la autorización en el supuesto 
de que alguno de los siguientes factores le impida ejercer efectivamente sus funciones de 
supervisión:

a) La existencia de vínculos estrechos entre la sociedad gestora y otras personas físicas 
o jurídicas.

b) Las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no miembro 
de la Unión Europea por las que se rijan las personas físicas o jurídicas con las que la 
sociedad de inversión mantenga vínculos estrechos, o las dificultades que la aplicación de 
las citadas disposiciones pudiera generar para el desarrollo de la función supervisora.

Artículo 52.  Modificaciones de las condiciones de autorización.
1. Las SGEIC notificarán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para su 

autorización, antes de hacerla efectiva, toda modificación significativa de las condiciones de 
concesión de la autorización inicial y, en particular, las modificaciones significativas de la 
información facilitada de conformidad con el artículo 45.1.

2. La solicitud de autorización de las modificaciones estatutarias de las sociedades 
gestoras que hayan sido autorizadas en el ámbito de esta Ley podrá realizarse, de forma 
condicionada, por los administradores con anterioridad a la aprobación por la junta general 
de accionistas.

3. No requerirán autorización previa, aunque deberán ser comunicadas posteriormente a 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores para su constancia en el registro 
correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales de dichas sociedades gestoras 
que tengan por objeto:
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a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, así como el cambio de 
denominación.

b) Incorporación de aquellos preceptos legales o reglamentarios de carácter imperativo o 
prohibitivo.

c) El cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.
d) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias.
e) Aquellas otras modificaciones para las que la Comisión Nacional del Mercado de 

Valores, en contestación a consulta previa o mediante resolución de carácter general, haya 
considerado innecesario el trámite de autorización por su escasa relevancia.

4. Las modificaciones que tengan lugar en el seno del consejo de administración de las 
sociedades gestoras, y los cambios de sus directores generales y asimilados, se notificarán 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores con la forma y con el contenido que ésta 
determine.

5. La resolución en los supuestos indicados en este artículo deberá notificarse a los 
interesados en el plazo de un mes desde la presentación de la solicitud o desde el momento 
en que se hubiera completado la documentación. Se podrá prolongar este plazo un mes 
cuando se considere necesario y se notifique previamente a la SGEIC. Si transcurre dicho 
plazo sin que se dicte resolución expresa, podrá entenderse estimada la solicitud por silencio 
administrativo, con los efectos previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

Artículo 53.  Revocación.
1. La autorización concedida a las SGEIC podrá ser revocada por la Comisión Nacional 

del Mercado de Valores en los siguientes supuestos:
a) Por incumplir cualquiera de los requisitos establecidos para obtener la autorización y 

para ejercer la actividad según lo previsto en esta Ley. No obstante, en el caso de que los 
recursos propios de una sociedad gestora desciendan por debajo de los límites fijados, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá, de manera excepcional y motivada, 
conceder un plazo no superior a seis meses para que se corrija la situación o cesen las 
actividades de la sociedad gestora.

b) Por renuncia expresa a la autorización, independientemente de que se transforme en 
otra entidad o acuerde su disolución.

c) Por haber obtenido la autorización con base en declaraciones falsas u omisiones o por 
otro medio irregular.

d) Cuando existan razones fundadas y acreditadas respecto de que la influencia ejercida 
por las personas que posean una participación significativa en una SGEIC pueda resultar en 
detrimento de la gestión sana y prudente de la misma, dañando gravemente su situación 
financiera.

e) Si se acuerda la apertura de un procedimiento concursal respecto a la sociedad 
gestora.

f) Cuando se dé alguna de las causas de disolución forzosa previstas en el artículo 363 
del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

g) Cuando se derive de una sanción impuesta según lo previsto en esta Ley.
h) Cuando durante un período superior a un año no ejerza la actividad encomendada en 

su objeto social. En el caso de las SGEIC, se entenderá que esto sucede cuando transcurra 
dicho periodo sin gestionar una ECR o una EICC.

i) El incumplimiento grave y sistemático de las obligaciones en relación con la llevanza 
de los registros de partícipes o accionistas.

j) El incumplimiento durante tres meses de las obligaciones con el Fondo de Garantía de 
Inversiones previsto en el título VI de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

k) Cuando el informe de auditoría de las cuentas anuales se haya emitido con opinión 
denegada.

l) Cuando se infrinjan de manera grave o sistemática las disposiciones previstas en esta 
Ley o en el resto de normas que regulen el régimen jurídico de las SGEIC.

2. El procedimiento de revocación se iniciará de oficio o a instancia de parte y deberá ser 
resuelto dentro de un plazo de seis meses desde su inicio. Si al finalizar dicho plazo no 
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hubiera recaído resolución, se producirán los efectos previstos en el artículo 44 de la Ley 
30/1992, de 26 de noviembre. La revocación de la autorización implicará la exclusión del 
correspondiente registro administrativo.

3. Cuando una SGEIC, una SCR autogestionada o una SICC autogestionada acuerde su 
disolución forzosa por alguna de las causas previstas en el artículo 363 del texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 
de julio, se entenderá revocada la autorización. Dicho acuerdo habrá de ser notificado a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, la cual procederá a eliminar las inscripciones de 
dicha sociedad de los registros administrativos correspondientes. Se entenderá lo mismo 
cuando la entidad haya renunciado de modo expreso a la autorización, siguiéndose los 
mismos trámites.

4. El procedimiento de revocación se regirá por lo dispuesto en el artículo 50 de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 54.  Caducidad de la autorización.
1. Se producirá la caducidad de la autorización cuando dentro de los doce meses 

siguientes a su fecha de notificación, no se diere comienzo a las actividades específicas del 
objeto social de la sociedad gestora por causas imputables a la misma.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores declarará expresamente la caducidad 
de acuerdo con el procedimiento que se establezca reglamentariamente.

Artículo 55.  Renuncia a la autorización.
La renuncia expresa a la autorización de la sociedad gestora, independientemente de 

que se transforme en otra sociedad gestora o acuerde su disolución, deberá ser comunicada 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que la aceptará expresamente a menos que 
existan razones fundadas para considerar que la cesación de actividad puede ocasionar 
riesgos graves a la estabilidad del mercado.

Artículo 56.  Suspensión.
1. La autorización concedida a una SGEIC, una SCR autogestionada o una SICC 

autogestionada podrá ser suspendida, total o parcialmente, por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, mediante un procedimiento de revocación, cuando se infrinjan de 
manera grave las disposiciones previstas en esta Ley o en caso de apertura de expediente 
sancionador por infracción grave o muy grave. La suspensión parcial afectará a algunas de 
las actividades o al alcance con el que estas se autorizaron.

2. El procedimiento de suspensión se regirá por lo dispuesto en los artículos 51 y 52 de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 57.  Sustitución de gestoras.
1. Las SGEIC podrán solicitar su sustitución mediante solicitud formulada ante la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores y de forma conjunta con la nueva sociedad 
gestora en la que esta se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones.

2. Los partícipes o accionistas de las ECR o EICC podrán solicitar, de conformidad con 
los términos y procedimiento recogidos en su reglamento o estatutos, la sustitución de la 
sociedad gestora a la Comisión Nacional del Mercado de Valores siempre que presenten una 
sustituta que se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones.

3. En caso de revocación, concurso o suspensión de una SGEIC que lleve consigo su 
sustitución, dicha sustitución se regirá por lo previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y 
su normativa desarrollo.

Artículo 58.  Registro.
1. La CNMV mantendrá los siguientes registros públicos:
a) Registro de sociedades gestoras de entidades de inversión de tipo cerrado.
b) Registro de sociedades de capital-riesgo.
c) Registro de fondos de capital-riesgo.
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d) Registro de sociedades de inversión colectiva de tipo cerrado.
e) Registro de fondos de inversión colectiva de tipo cerrado.
f) Registro de fondos de capital-riesgo Pyme.
g) Registro de sociedades de capital-riesgo Pyme.
h) Registro de folletos e informes anuales.
i) Registro de fondos de capital-riesgo europeos.
j) Registro de fondos de emprendimiento social europeos.
k) Registro de entidades que realizan la función de valoración.
l) Registro de sociedades gestoras extranjeras que operen en España.
m) Registro de entidades extranjeras que comercialicen en España.
n) Registro de hechos relevantes.
ñ) Registro de fondos de inversión a largo plazo europeos.
o) Registro de otros vehículos de inversión colectiva regulados por la normativa de la 

Unión Europea.
2. Las denominaciones incluidas en el apartado 1 y sus abreviaturas quedarán 

reservadas a las entidades autorizadas o inscritas al amparo de esta Ley.

CAPÍTULO II
Condiciones de ejercicio de la actividad

Sección 1.ª Requisitos operativos y de organización

Artículo 59.  Principios generales.
1. Las SGEIC estarán sometidas en el ejercicio de su actividad a los siguientes 

principios:
a) Actuarán en interés de los partícipes o accionistas y de la integridad de mercado en 

las inversiones y patrimonios que gestionen, ajustándose a las disposiciones de esta Ley y 
de la normativa europea.

b) Operarán, en el ejercicio de su actividad, honestamente, con la competencia, el 
esmero y la diligencia debidos, y con lealtad.

c) Deberán poseer y utilizar con eficacia los recursos y procedimientos necesarios para 
llevar a buen término su actividad empresarial.

d) Tomarán todas las medidas que razonablemente quepa esperar para evitar conflictos 
de intereses y, cuando no puedan ser evitados, para detectar, gestionar y controlar y, si 
procede, revelar, dichos conflictos de intereses con el fin de evitar que perjudiquen los 
intereses de las entidades de inversión y de sus inversores y asegurar que las entidades de 
inversión que gestionen reciban un trato equitativo.

e) Tratarán de forma equitativa a todos los inversores de las entidades de inversión que 
gestionen. Ningún inversor en una entidad de inversión podrá recibir un trato preferente, 
salvo que así se establezca en los reglamentos o los documentos constitutivos de la entidad 
de inversión de que se trate.

2. A estos efectos las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

3. En todo caso, las SGEIC serán responsables frente a los partícipes o accionistas de 
todos los perjuicios que les causaren por el incumplimiento de las obligaciones a las que 
estuvieran sometidas conforme a esta Ley y en los reglamentos o estatutos de las ECR o 
EICC que gestionen.

Artículo 60.  Políticas y procedimientos relacionados con el sistema retributivo y de fijación 
de incentivos.

1. Las SGEIC establecerán, para las categorías de empleados, incluidos los altos 
directivos, los responsables de asumir riesgos y los que ejercen funciones de control, así 
como cualquier empleado que perciba una remuneración total que lo incluya en el mismo 
grupo de remuneración que los altos directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas 
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actividades profesionales tengan una incidencia significativa en el perfil de riesgo de las 
entidades de inversión que gestionan, unas políticas y procedimientos remunerativos:

a) que sean acordes con una gestión racional y eficaz de los riesgos, y
b) que eviten la toma de riesgos que no se ajusten a los perfiles de riesgo, o al 

reglamento o a los documentos constitutivos de las entidades de inversión que gestionan.
2. A las SGEIC le será de aplicación lo previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 

de Instituciones de Inversión Colectiva y su normativa de desarrollo en relación con los 
requerimientos que hayan de cumplir respecto de las políticas y prácticas remunerativas.

Artículo 61.  Conflictos de interés.
1. Las SGEIC deberán disponer y aplicar procedimientos administrativos y de 

organización eficaces para detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de intereses 
que puedan darse con el fin de evitar que perjudiquen a los intereses de las ECR o EICC y 
sus partícipes o accionistas.

2. En particular, adoptarán las medidas razonables para detectar los conflictos de interés 
que puedan surgir en el transcurso de las actividades de gestión:

a) Entre la sociedad gestora, incluidos sus directivos, empleados o cualquier persona 
vinculada directa o indirectamente a ella por una relación de control, en los términos 
previstos en el artículo 42 del Código de Comercio, y las entidades de inversión por ellos 
gestionadas, o los partícipes o accionistas de estos.

b) Entre una entidad de inversión gestionada por la sociedad gestora o sus partícipes o 
accionistas y otra entidad de inversión gestionada por ella misma o sus partícipes o 
accionistas.

c) Entre una entidad de inversión gestionada por la sociedad gestora o sus partícipes o 
accionistas y otros clientes de la sociedad gestora.

d) Entre dos clientes de la sociedad gestora.
3. La SGEIC separará, en su propio ámbito operativo, las tareas y responsabilidades que 

puedan considerarse incompatibles entre sí o que sean susceptibles de generar conflictos de 
intereses sistemáticos y evaluará si las condiciones en que ejerce su actividad pueden 
suponer cualesquiera otros conflictos significativos de intereses y los comunicará a los 
partícipes o accionistas de las entidades que gestione.

4. En el caso de que las medidas organizativas adoptadas para detectar, impedir, 
gestionar y controlar los conflictos de intereses no garanticen de forma suficiente y con 
razonable certeza la prevención de los riesgos en perjuicio de los partícipes o accionistas 
afectados de tales conflictos, la sociedad gestora deberá, antes de actuar por cuenta de 
aquellos, revelarles claramente la naturaleza o el origen de los conflictos de intereses y 
desarrollar políticas y procedimientos adecuados para evitar estos conflictos así como los 
riesgos de perjuicio.

A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 62.  Gestión del riesgo.
1. Las SGEIC separarán funcional y jerárquicamente las funciones de gestión del riesgo 

de las unidades operativas, incluida la de gestión de carteras.
2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el ejercicio de las facultades de 

supervisión e inspección que le atribuye esta Ley y el resto del ordenamiento jurídico, 
controlará la separación funcional y jerárquica de las funciones de gestión del riesgo. Este 
control se realizará de conformidad con el principio de proporcionalidad y verificará en 
especial que las garantías específicas contra los conflictos de intereses permiten 
desempeñar de modo independiente las actividades de gestión del riesgo y que el proceso 
de gestión del riesgo resulta coherente y eficaz.

3. Las SGEIC instaurarán sistemas de gestión del riesgo apropiados a fin de determinar, 
medir, gestionar y controlar adecuadamente todos los riesgos pertinentes de la estrategia de 
inversión de cada ECR o EICC y a los que esté o pueda estar expuesta cada entidad de 
inversión.
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En particular, la SGEIC, al evaluar la solvencia de los activos de los ECR o EICC, no 
dependerá de manera exclusiva ni automática de las calificaciones crediticias emitidas por 
las agencias de calificación crediticia definidas en el artículo 3, apartado 1, letra b), del 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre las agencias de calificación crediticia.

4. Las SGEIC deberán, al menos:
a) implementar un proceso de diligencia debida para el análisis y evaluación de las 

inversiones adecuado, documentado y actualizado con arreglo a la estrategia de inversión, 
los objetivos y el perfil de riesgo de la ECR o EICC;

b) garantizar que se puedan determinar, medir, gestionar y controlar correcta y 
permanentemente los riesgos asociados a cada posición de inversión de la ECR o EICC y su 
efecto global en la cartera de la ECR o EICC, en particular aplicando pruebas apropiadas de 
resistencia a situaciones límite o simulaciones de casos extremos y

c) garantizar que el perfil de riesgo de la ECR o EICC se corresponda con sus 
dimensiones, la estructura de su cartera y sus estrategias y objetivos de inversión, tal como 
se establezcan en el reglamento o los documentos constitutivos de la ECR o EICC y en los 
folletos.

5. Las SGEIC establecerán un nivel máximo de apalancamiento al que podrán recurrir 
por cuenta de cada ECR o EICC que gestionen, así como el alcance del derecho de 
reutilización de colaterales o garantías, teniendo en cuenta en particular:

a) El tipo de ECR o EICC,
b) la estrategia de inversión de la ECR o EICC,
c) las fuentes de apalancamiento de la ECR o EICC,
d) las relaciones relevantes con entidades financieras que puedan plantear un riesgo 

sistémico,
e) la necesidad de limitar la exposición a cualquier contraparte,
f) la medida en que el apalancamiento está cubierto,
g) la proporción de activos y pasivos y
h) la escala, la índole y la importancia de la actividad de la sociedad gestora en el 

mercado en cuestión.
A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 

delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.
6. Las SGEIC revisarán los sistemas de gestión del riesgo con una frecuencia suficiente, 

y como mínimo una vez al año, y los adaptarán cuando sea necesario.

Artículo 63.  Gestión de la liquidez.
1. Respecto de cada ECR o EICC que gestionen, con exclusión de los fondos no 

apalancados, la SGEIC establecerá un sistema adecuado de gestión de la liquidez y 
adoptará procedimientos que le permitan controlar el riesgo de liquidez de la ECR o EICC, 
con el objeto de garantizar que puede cumplir con sus obligaciones presentes y futuras en 
relación al apalancamiento en el que haya podido incurrir.

2. Las SGEIC efectuarán periódicamente pruebas apropiadas de resistencia a 
situaciones límite o simulaciones de casos extremos, tanto en condiciones de liquidez 
normales como excepcionales, que les permitan evaluar el riesgo de liquidez de la ECR o 
EICC, en consonancia con lo previsto en el apartado anterior.

A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 64.  Valoración.
1. Las SGEIC se asegurarán de que, para cada ECR o EICC que gestionen, se 

establezcan procedimientos adecuados y coherentes que permitan valorar correcta e 
independientemente los activos de la ECR o EICC de conformidad con este artículo, con la 
legislación aplicable y con los reglamentos o los estatutos de la ECR o EICC.

2. Las normas aplicables a la valoración de los activos y al cálculo del valor liquidativo de 
las acciones o participaciones de la ECR o EICC serán las previstas en el reglamento o los 
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estatutos de la ECR o EICC, y conforme a los criterios que determine la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

3. Los procedimientos de valoración utilizados garantizarán que los activos se valoren y 
que el valor liquidativo se calcule como mínimo con una frecuencia anual, así como siempre 
que se produzca un aumento o reducción del capital de la ECR o EICC. Los inversores serán 
informados de las valoraciones y los cálculos en la forma establecida en el reglamento o los 
estatutos de la ECR o EICC en cuestión.

4. Las SGEIC garantizarán que la función de valoración la realice:
a) Un valorador externo, que habrá de ser independiente de la ECR o EICC, de la 

sociedad gestora y de cualquier otra persona que mantenga vínculos estrechos con la ECR, 
EICC o la SGEIC, o

b) la propia sociedad gestora, a condición de que la función de valoración sea 
funcionalmente independiente de la de gestión de cartera y que la política de remuneración y 
otras medidas garanticen que se eviten los conflictos de interés y se impide la influencia 
indebida en los empleados.

El depositario nombrado para una ECR o EICC no podrá ser nombrado como valorador 
externo de dicha ECR o EICC, salvo que haya separado funcional y jerárquicamente el 
desempeño de sus funciones como depositario de sus funciones como valorador externo y 
que los posibles conflictos de interés estén debidamente identificados, gestionados, 
controlados y comunicados a los inversores o partícipes de las ECR o EICC.

5. Cuando un valorador externo esté desempeñando la función de valoración, la SGEIC 
deberá poder demostrar que:

a) el valorador externo está sujeto a la obligación de inscribirse en un registro profesional 
reconocido por la ley o a normas o disposiciones legales o reglamentarias en materia de 
conducta profesional,

b) el valorador externo puede aportar garantías profesionales suficientes de su 
capacidad para realizar eficazmente la función de valoración correspondiente de 
conformidad con los apartados 1, 2 y 3 de este artículo, y

c) el nombramiento de un valorador externo cumple los requisitos del apartado 1.a), b), 
e) y f), el apartado 2, y el apartado 3.b) del artículo 65.

6. El valorador externo nombrado no podrá delegar su función de valoración en un 
tercero.

7. Las SGEIC deberán notificar el nombramiento del valorador externo a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, que podrá exigir que se designe a otro valorador si no se 
cumplen o han dejado de cumplirse las condiciones establecidas en el apartado 5.

8. La valoración se desempeñará de forma imparcial y con la competencia, atención y 
diligencia debidas.

9. Cuando la función de valoración no sea desempeñada por un valorador externo 
independiente, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a la gestora que 
sus procedimientos de valoración y sus valoraciones sean verificados por un valorador 
externo o, en su caso, por un auditor.

10. Las SGEIC serán responsables de la adecuada valoración de los activos de la ECR o 
EICC, del cálculo del valor liquidativo y de su publicación. Por consiguiente, la 
responsabilidad de la sociedad gestora ante la ECR o EICC y sus inversores no se verá 
afectada en ningún caso por el hecho de que la sociedad gestora haya nombrado un 
valorador externo.

Sin perjuicio del párrafo anterior, el valorador externo responderá ante la sociedad 
gestora de las pérdidas que sufra esta última como consecuencia de la negligencia o del 
incumplimiento doloso de sus funciones.

A estos efectos las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento delegado 
(UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.
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Sección 2.ª Delegación de las funciones de la SGEIC

Artículo 65.  Delegación de funciones.
1. Las SGEIC podrán delegar en terceras entidades el ejercicio en su nombre de una o 

varias de sus funciones, debiendo satisfacer las siguientes condiciones:
a) Deberá justificar toda la estructura organizativa de delegación en razones objetivas, 

entre las que se encuentra el aumento concreto de la eficacia en el ejercicio de su actividad.
b) El delegado habrá de disponer de recursos suficientes y contar con medios humanos 

y materiales apropiados para desempeñar las funciones respectivas, así como cumplir las 
normas de conducta y control. Las personas que ostenten cargos de administración y 
dirección deberán gozar de la honorabilidad y experiencia suficientes.

c) Si la delegación se refiere a la gestión de carteras o la gestión del riesgo, solo podrá 
otorgarse a entidades autorizadas o registradas para gestionar activos y que estén sujetas a 
supervisión prudencial. Cuando no sea posible cumplir esta condición, será necesaria la 
autorización previa de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Las SGEIC podrán delegar sus funciones de gestión de carteras o de gestión de riesgos 
en otras SGEIC, en SGIIC reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en entidades 
habilitadas para prestar el servicio de inversión previsto en el artículo 63.1.d) de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, o en entidades similares.

d) Cuando esta delegación se otorgue a una entidad que esté domiciliada en un estado 
no miembro de la Unión Europea, deberá garantizarse la cooperación, a través de un 
acuerdo escrito, entre las autoridades competentes del país de origen de la gestora y las 
autoridades de supervisión de la entidad a la que se haya delegado la gestión.

e) La delegación no impedirá llevar a cabo una supervisión efectiva de la SGEIC ni 
deberá impedir que la sociedad gestora actúe, o que las ECR o EICC sean gestionadas, en 
interés de sus inversores.

f) La SGEIC deberá poder demostrar que el delegado está cualificado y capacitado para 
llevar a cabo las funciones de que se trate, que ha sido seleccionado con toda la diligencia 
debida y que la propia sociedad gestora está en condiciones de controlar de forma efectiva 
en todo momento la actividad delegada, de dar en todo momento nuevas instrucciones al 
delegado y de revocar la delegación con efecto inmediato cuando ello redunde en interés de 
los inversores.

La SGEIC someterá los servicios prestados por cada uno de los delegados a una 
evaluación permanente.

2. La SGEIC informará a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de los acuerdos 
de delegación antes de que surtan efecto.

3. No podrán delegarse las funciones de gestión de carteras ni la gestión del riesgo en:
a) El depositario ni en una entidad en la que este haya delegado alguna de sus 

funciones.
b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los de la SGEIC o los de 

los inversores de la ECR o EICC, a menos que dicha entidad haya separado funcional y 
jerárquicamente el desempeño de sus funciones de gestión de inversiones o de gestión de 
riesgos de otras funciones potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos de 
interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados y comunicados a los 
inversores de la ECR o EICC.

4. La responsabilidad de la sociedad gestora ante la ECR o la EICC y sus inversores no 
se verá, en ningún caso, afectada por el hecho de que delegue funciones en terceros, ni por 
una nueva subdelegación. Tampoco podrá la sociedad gestora delegar sus funciones hasta 
el extremo de convertirse en una entidad instrumental o vacía de contenido y que por lo 
tanto, en esencia, no pueda ser considerada gestora de la ECR o EICC.

Artículo 66.  Subdelegación de funciones.
1. La tercera entidad en la que se hubiesen delegado funciones conforme al artículo 

anterior, podrá a su vez subdelegar cualquiera de las funciones que se hubiesen delegado 
en ella siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:
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a) Que la SGEIC haya dado su consentimiento antes de proceder a la subdelegación,
b) que la SGEIC haya informado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores antes 

de que surtan efecto los acuerdos de subdelegación y
c) que cumpla las condiciones previstas en el artículo 65.1.b) entendiéndose que todas 

las referencias al «delegado» se interpretarán como hechas al «subdelegado».
2. No podrá subdelegarse la gestión de carteras ni la gestión del riesgo en:
a) El depositario ni en un delegado de este.
b) Una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los intereses de la SGEIC 

o los de los inversores de la ECR o EICC, a menos que dicha entidad haya separado 
funcional y jerárquicamente el desempeño de sus funciones de gestión de cartera o de 
gestión de riesgos de otras funciones potencialmente conflictivas, y que los posibles 
conflictos de interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados y 
comunicados a los inversores de la ECR y la EICC.

El delegado en cuestión someterá los servicios prestados por cada uno de los 
subdelegados a una evaluación permanente.

3. En caso de que el subdelegado delegue a su vez alguna de las funciones que le 
hayan sido delegadas a él, se aplicarán, con las adaptaciones que sean precisas, las 
condiciones previstas en el apartado 1.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá establecer otros requisitos que 
hayan de satisfacer la delegación y subdelegación de funciones, debiendo en todo caso 
garantizarse la continuidad en la administración de los activos de modo que aquellos 
contratos no queden resueltos por la mera sustitución de las SGEIC, salvo que al acordar 
dicha sustitución se decida también la de la entidad que gestiona los activos de la entidad.

A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Sección 3.ª Requisitos de transparencia

Artículo 67.  Obligaciones de información, de auditoría y contables.
1. Las SGEIC deberán publicar por cada una de las ECR o EICC que gestionen y para 

su difusión entre los partícipes y accionistas, un informe anual, un folleto informativo y, 
cuando se trate de productos dirigidos a minoristas, un documento con los datos 
fundamentales para el inversor, conforme a las siguientes especificaciones:

a) El folleto informativo habrá de editarse por la entidad con carácter previo a su 
inscripción en el registro administrativo.

b) El informe anual estará integrado por las cuentas anuales, el informe de gestión, el 
informe de auditoría, todo cambio material en la información proporcionada a los partícipes o 
accionistas que se haya producido durante el ejercicio objeto del informe y la información 
sobre remuneraciones a la que se refiere el apartado 5. El ejercicio social se ajustará al año 
natural.

c) El documento con los datos fundamentales para el inversor habrá de editarse por la 
entidad con carácter previo a su inscripción en el registro administrativo y se ajustará a las 
previsiones del Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de 
noviembre de 2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos 
de inversión minorista vinculados y los productos de inversión basados en seguros.

2. El informe anual deberá ser remitido a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
para el ejercicio de sus funciones de registro, y deberá ser puesto a disposición de los 
partícipes y accionistas en el domicilio social de la sociedad gestora dentro de los seis 
meses siguientes al cierre del ejercicio.

3. Los administradores de las SCR o SICC estarán obligados a formular dentro de los 
cinco primeros meses de cada ejercicio, las cuentas anuales, la propuesta de distribución de 
resultados y el informe de gestión. En el caso de los FCR o FICC, los administradores de su 
sociedad gestora estarán obligados a aprobar, dentro del mismo plazo, las cuentas anuales, 
la propuesta de distribución de resultados y el informe de gestión del fondo.
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4. Los documentos contables referidos en el apartado anterior deberán someterse a 
auditoría conforme a lo establecido en la normativa sobre auditoría de cuentas.

5. La información sobre la política de remuneración de la gestora deberá figurar en el 
informe anual y comprenderá lo siguiente:

a) La cuantía total de la remuneración abonada por la sociedad gestora a su personal, 
desglosada en remuneración fija y variable, el número de beneficiarios y, cuando proceda, 
las remuneraciones que se basen en una participación en los beneficios de la ECR o EICC 
obtenida por la SGEIC como compensación por la gestión y excluida toda participación en 
los beneficios de la ECR o EICC obtenida como rendimiento del capital invertido por la 
SGEIC en la ECR.

b) El importe agregado de la remuneración, desglosado entre altos cargos y empleados 
de la sociedad gestora cuya actuación tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de 
la ECR o EICC.

6. Los auditores de cuentas serán designados por las Juntas Generales de las SCR o las 
SICC o por los administradores de las sociedades gestoras de los FCR o FICC. La 
designación habrá de realizarse en el plazo de seis meses desde el momento de 
constitución de la ECR o EICC y, en todo caso, antes del 31 de diciembre del primer ejercicio 
económico que haya de ser examinado, y recaerá en alguna de las personas o entidades a 
que se refiere el artículo 7 del Texto Refundido de la Ley de Auditoría de Cuentas, aprobado 
por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio.

El informe de auditoría y las cuentas anuales auditadas de las ECR o EICC tendrán 
carácter público.

7. Los partícipes y socios de una ECR o EICC tienen derecho a solicitar y obtener 
información completa, veraz, precisa y permanente sobre la entidad, el valor de las acciones 
o participaciones, así como la posición del accionista o partícipe en la entidad.

8. Las SGEIC deberán someter a informe de auditoría sus documentos contables 
conforme a lo establecido en la normativa sobre auditoría de cuentas.

Asimismo, deberán remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores el citado 
informe dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio.

9. Siempre que resulte necesario para el control efectivo del riesgo sistémico, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir información adicional a la indicada 
en el presente artículo, ya sea de forma periódica o extraordinaria.

A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 67 bis.  Política de implicación.
1. Las SGEIC desarrollarán y pondrán en conocimiento del público una política de 

implicación que describa cómo integran la implicación de los accionistas en su política de 
inversión en caso de inversiones por cuenta de las ECR y EICC gestionadas en acciones 
admitidas a negociación en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado 
miembro. Esta política describirá cómo se lleva a cabo el seguimiento de las sociedades en 
las que invierten en lo referente, entre otras cuestiones, a la estrategia, el rendimiento 
financiero y no financiero y los riesgos, la estructura del capital, el impacto social y 
medioambiental y el gobierno corporativo. Dicha política también describirá cómo se 
desarrollan diálogos con las sociedades en las que invierten, ejercen los derechos de voto y 
otros derechos asociados a las acciones, cooperan con otros accionistas, se comunican con 
grupos de interés importantes de las sociedades en las que invierten y gestionan conflictos 
de interés reales y potenciales en relación con su implicación.

2. Las sociedades gestoras publicarán con carácter anual cómo se ha aplicado su 
política de implicación, incluidos una descripción general de su comportamiento en relación 
con sus derechos de voto, una explicación de las votaciones más importantes y, en su caso, 
del recurso a los servicios de asesores de voto.

3. Las sociedades gestoras publicarán el sentido de su voto en las juntas generales de 
las sociedades en las que poseen acciones. Dicha publicación podrá excluir los votos que 
son insignificantes debido al objeto de la votación o a la dimensión de la participación en la 
sociedad.
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4. La información mencionada en los apartados 1, 2 y 3 estará disponible públicamente 
de forma gratuita en el sitio web de la sociedad gestora.

5. Las obligaciones relativas a los conflictos de intereses reguladas en el artículo 59.1 d) 
serán asimismo aplicables a las actividades de implicación.

6. En caso de que las sociedades gestoras decidan no cumplir con una o más de las 
obligaciones reguladas en los apartados anteriores, se deberá publicar una explicación clara 
y motivada sobre las razones para ello.

Artículo 67 ter.  Obligaciones de información de la SGEIC cuando presta servicios de 
gestión de activos de entidades aseguradoras o planes y fondos de pensiones.

1. Las SGEIC que inviertan en acciones admitidas a negociación en un mercado 
regulado que esté situado u opere en un Estado miembro en nombre de entidades 
aseguradoras o planes y fondos de pensiones de empleo, pondrán anualmente en 
conocimiento de las entidades aseguradoras o planes y fondos de pensiones de empleo con 
los que hayan concluido acuerdos de gestión de activos, la forma en que su estrategia de 
inversión y su aplicación se ajustan a dicho acuerdo y contribuyen al rendimiento a medio y 
largo plazo de los activos de dichas entidades o planes y fondos de pensiones. No será 
necesario cuando tal información se encuentre a disposición del público o se haya incluido 
en el informe anual que deben elaborar las SGEIC. En estos casos, deberán indicar el lugar 
en el que está disponible dicha información.

2. Las SGEIC incluirán información sobre los principales riesgos a medio y largo plazo 
asociados a las inversiones, la composición de la cartera, la rotación y los costes de 
rotación, el uso de asesores de voto para fines de actividades de implicación y su política de 
préstamo de valores y el modo en que se aplica para cumplir sus actividades de implicación 
si procede, en particular en la junta general de las sociedades en las que se invierte.

3. También incluirán información sobre:
a) si adoptaron, y en tal caso cómo, decisiones sobre inversiones basadas en la 

evaluación del rendimiento a medio y largo plazo de las sociedades en las que se invierte, 
incluido el rendimiento no financiero, y

b) sobre si se han producido conflictos de intereses en relación con las actividades de 
implicación y, en tal caso, qué conflictos y cómo los han resuelto.

 

Artículo 68.  Obligaciones de información a los inversores sobre cada entidad de inversión 
con carácter previo a la inversión.

1. Las SGEIC, para cada una de las ECR o EICC que administren, deberán poner a 
disposición de los inversores, con carácter previo a su inversión, un folleto que contendrá los 
estatutos o reglamentos de las ECR o EICC, según proceda, y que incluirá como mínimo la 
siguiente información:

a) La descripción de la estrategia y la política de inversión de las ECR o EICC que 
gestionen; información acerca del lugar de establecimiento de la entidad y del lugar de 
establecimiento de los subyacentes, en caso de que la ECR invierta en otras entidades; una 
descripción de los tipos de activos en los que la ECR o EICC puede invertir, las técnicas que 
puede emplear y todos los riesgos asociados; así como de las restricciones de inversión que, 
en su caso, se apliquen; las circunstancias en las que la ECR o EICC podrá recurrir al 
apalancamiento, los tipos y fuentes de apalancamiento permitidos y los riesgos conexos; las 
restricciones que, en su caso, se apliquen al recurso al apalancamiento y a los acuerdos 
colaterales y de reutilización de activos, así como del nivel máximo de apalancamiento al 
que la SGEIC podrá recurrir por cuenta de la ECR o EICC.

b) La descripción de los procedimientos por los cuales podrá modificar su estrategia o su 
política de inversión, o ambas.

c) La descripción de los principales efectos jurídicos de la relación contractual entablada 
con fines de inversión, con información sobre la competencia judicial, la legislación aplicable 
y la posible existencia de instrumentos jurídicos que establezcan el reconocimiento y la 
ejecución de las sentencias en el territorio en el que la ECR o SICC esté establecida.
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d) La identidad, en su caso, del depositario de la SGEIC, de su auditor y de cualesquiera 
otros proveedores de servicios, y una descripción de sus obligaciones y de los derechos de 
los inversores.

e) La descripción de la forma en que la SGEIC cubre los posibles riesgos derivados de la 
responsabilidad profesional.

f) La descripción de las funciones de gestión que se hayan delegado por parte de la 
sociedad gestora y de las funciones de custodia delegadas por el depositario, la identidad de 
los delegatarios y cualquier conflicto de intereses a que puedan dar lugar tales delegaciones.

g) La descripción del procedimiento de valoración de la ECR y de la metodología de 
determinación de precios para la valoración de los activos, incluidos los métodos utilizados 
para valorar activos de difícil valoración con arreglo al artículo 64.

h) La descripción de la gestión del riesgo de liquidez de la ECR o EICC, incluidos los 
derechos de reembolso en circunstancias normales y excepcionales, así como los acuerdos 
de reembolso existentes con los inversores.

i) La descripción de todas las comisiones, cargas y gastos con que corren directa o 
indirectamente los inversores, con indicación de su importe máximo.

j) La descripción del modo en que la sociedad gestora garantiza un trato equitativo de los 
inversores y, en el supuesto de que algún inversor reciba un trato preferente u obtenga el 
derecho a recibir ese trato, una descripción del trato preferente, el tipo de inversores que 
obtienen dicho trato preferente y, cuando proceda, su relación jurídica o económica con la 
sociedad gestora o las ECR gestionadas.

k) El procedimiento y las condiciones de emisión y de venta de participaciones.
l) La rentabilidad histórica de las ECR y EICC, si tal información está disponible.
m) Si existe, la identidad de los intermediarios financieros que proporcionen financiación 

y otros servicios, entendido como aquella entidad de crédito, empresa de inversión regulada 
u otra entidad cualquiera sujeta a regulación prudencial y a supervisión permanente, que 
ofrezca servicios a los inversores profesionales principalmente para financiar o ejecutar 
operaciones en instrumentos financieros como contraparte y que puede también 
proporcionar otros servicios tales como la compensación y liquidación de operaciones, 
servicios de custodia, préstamo de valores, tecnología a la medida y medios de apoyo 
operativo.

n) Una descripción, en su caso, de los acuerdos con los intermediarios financieros que 
proporcionen financiación y otros servicios y el modo en que se gestionan los conflictos de 
intereses al respecto, lo previsto en el contrato con el depositario relativo a la posibilidad de 
transferir y reutilizar los activos, así como información sobre toda cesión de responsabilidad 
a este intermediario financiero que pueda existir.

ñ) La descripción del modo y el momento de la divulgación de la información prevista en 
los apartados 1 y 3 del artículo 69.

2. Las actualizaciones del folleto deberán remitirse a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores.

3. Asimismo, deberán poner a disposición de los inversores con carácter previo a su 
inversión, el último informe anual de conformidad con el artículo 67.1.b), el valor liquidativo 
de las ECR o EICC según el cálculo más reciente o el precio de mercado más reciente de 
una participación en las ECR o EICC, con arreglo al artículo 64, y el acuerdo de delegación 
de gestión a que se refiere el artículo 29.

4. Adicionalmente, deberán contar con un documento con los datos fundamentales para 
el inversor, que se ajustará a lo previsto en el Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos 
fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los productos de 
inversión basados en seguros. Las actualizaciones del documento con los datos 
fundamentales para el inversor deberán remitirse a la CNMV.

Artículo 69.  Obligaciones de información periódica a los inversores.
1. Las SGEIC informaran periódicamente a los inversores, con la frecuencia establecida 

en sus reglamentos o estatutos y, en todo caso, como mínimo en el informe anual de:

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 22  Ley por la que se regulan las entidades de capital-riesgo [parcial]

– 1251 –



a) El porcentaje de los activos de la ECR o EICC que es objeto de medidas especiales 
motivadas por su iliquidez, y

b) el perfil de riesgo efectivo de la ECR o EICC y los sistemas de gestión de riesgos 
utilizados por la gestora para gestionar tales riesgos.

2. Adicionalmente, comunicarán a los inversores, de manera inmediata, cualesquiera 
nuevas medidas para gestionar la liquidez de la ECR o EICC, así como el cambio en el límite 
máximo de apalancamiento y en los derechos de reutilización del colateral.

3. Las SGEIC que gestionen ECR o EICC que recurran al apalancamiento informarán 
periódicamente a los inversores, con la frecuencia establecida en sus reglamentos o 
estatutos y, en todo caso, como mínimo en el informe anual:

a) De los cambios en cuanto al nivel máximo de apalancamiento al que la sociedad 
gestora podría recurrir por cuenta de la ECR o EICC, así como todo derecho de reutilización 
de colaterales o garantías, y

b) del importe total del apalancamiento empleado por la ECR o EICC.
A estos efectos las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento delegado 

(UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 70.  Obligaciones de información periódica a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

1. Las SGEIC deberán facilitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores cuanta 
información se les requiera y, en particular, sobre los principales mercados e instrumentos en 
los que negocien por cuenta de las ECR o EICC que gestionen, sobre los principales 
instrumentos en los que estén negociando, sobre los mercados de los que sean miembros o 
en los que negocien activamente, y sobre las principales exposiciones y las concentraciones 
más importantes de cada una de las ECR o EICC que gestionen. Dicha información se 
facilitará con la frecuencia, el alcance y contenido que establezca el Ministro de Economía y 
Competitividad o, con la habilitación expresa de éste, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

2. Las SGEIC deberán facilitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores por cada 
ECR o EICC que gestionen toda la información relativa:

a) Al porcentaje de los activos de la entidad que es objeto de medidas especiales 
motivadas por su iliquidez.

b) A cualesquiera nuevas medidas para gestionar la liquidez de la entidad.
c) Al perfil de riesgo efectivo de la entidad y los sistemas de gestión de riesgos utilizados 

por la sociedad gestora para gestionar el riesgo de mercado, el riesgo de liquidez, el riesgo 
de contrapartida y otros riesgos, incluido el riesgo operativo.

d) A las principales categorías de activos en las que haya invertido la entidad.
e) A los resultados de las pruebas de resistencia a situaciones límite efectuadas de 

conformidad con el artículo 62.4.b) y el artículo 63.2.
Dicha información se facilitará con la frecuencia, el alcance y contenido que establezca 

el Ministro de Economía y Competitividad o, con la habilitación expresa de éste, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

3. Las SGEIC facilitarán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, cuando esta así 
lo requiera, la siguiente documentación:

a) Un informe anual de cada entidad de inversión de la Unión Europea gestionada, y de 
cada entidad de inversión comercializada en la Unión Europea por la SGEIC, 
correspondiente a cada ejercicio, con arreglo a lo dispuesto en el artículo 67.1.b), y

b) antes de finalizar cada trimestre natural, una lista detallada de todas las entidades de 
inversión gestionadas por la sociedad gestora.

4. Las SGEIC que gestionen una o varias ECR o EICC que recurran de forma sustancial 
al apalancamiento facilitarán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores información 
sobre el nivel global de apalancamiento de cada entidad de inversión que gestionen, 
desglosando la parte del apalancamiento que se deriva de la toma en préstamo de efectivo o 
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valores y la que esté implícita en los derivados financieros, así como información sobre la 
medida en que los activos de la entidad de inversión han sido reutilizados.

Dicha información incluirá la identidad de las cinco mayores fuentes de préstamo de 
efectivo o valores de cada una de las entidades de inversión gestionados por la sociedad 
gestora, y el apalancamiento obtenido de cada una de ellas.

5. Se considerarán hechos específicamente relevantes para las ECR o EICC los que 
afecten o puedan afectar significativamente a la consideración del valor de las acciones o 
participaciones y, en particular, toda circunstancia de carácter contingente que afecte o 
pueda influir significativamente en la evolución de los negocios de las entidades participadas, 
su rentabilidad y su situación financiera, siempre que la inversión en la entidad afectada 
represente al menos un 5 por ciento del activo de la entidad de capital-riesgo.

A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 71.  Obligaciones de información derivadas de la adquisición de participaciones 
significativas y del control de sociedades.

1. Las SGEIC deberán notificar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el 
plazo máximo de 10 días hábiles, el porcentaje de derechos de voto resultante en los casos 
en los que una ECR o EICC bajo su gestión adquiera o trasmita directa o indirectamente 
acciones o participaciones de una sociedad no cotizada, ya sea de forma individual o 
conjuntamente con base en un acuerdo con otras ECR o EICC o sus sociedades gestoras, y 
como resultado de dichos negocios jurídicos, la proporción de derechos de voto que quede 
en su poder alcance o supere los umbrales del 10, 20, 30, 50 o 75 por ciento o se reduzca 
por debajo de dichos umbrales.

2. Cuando una ECR o EICC bajo su gestión adquiera directa o indirectamente acciones o 
participaciones de una sociedad no cotizada, ya sea de forma individual o conjuntamente 
con base en un acuerdo con otras ECR o EICC o sus sociedades gestoras, y como resultado 
de dicha adquisición pase a ostentar más del 50 por ciento de los derechos de voto de la 
sociedad no cotizada, la SGEIC deberá cumplir las siguientes obligaciones:

a) Deberá notificar esta circunstancia a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, a 
la sociedad no cotizada, así como a aquellos de sus socios cuyas identidades y direcciones 
conozca o pueda conocer a través de la sociedad adquirida o de un registro. La notificación 
deberá realizarse en el plazo máximo de 10 días hábiles y habrá de contener la siguiente 
información:

1.º La situación resultante, en términos de derechos de voto,
2.º las condiciones en las cuales se ha adquirido el control, junto con la indicación de la 

identidad de los distintos socios afectados, de cualquier persona física o jurídica con 
capacidad para ejercer el derecho de voto en su nombre y, si procede, la cadena de 
sociedades por medio de las cuales se ejercen efectivamente los derechos de voto, y

3.º la fecha en que se haya adquirido el control.
b) Deberá poner a disposición de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de la 

sociedad no cotizada, así como de aquellos de sus socios cuyas identidades y direcciones 
conozca o pueda conocer a través de la sociedad o de un registro, la siguiente información:

1.º La identidad de la SGEIC que, individualmente o mediante acuerdo con otras, 
gestiona la entidad de inversión que haya adquirido el control,

2.º la política de prevención y gestión de los conflictos de intereses, en particular, entre la 
SGEIC, la entidad de inversión y la sociedad no cotizada, incluida la información sobre las 
salvaguardias específicas establecidas para garantizar que todo acuerdo entre la SGEIC, la 
ECR o EICC y la sociedad no cotizada se haya celebrado en condiciones de independencia 
mutua y

3.º la política de comunicación externa e interna relativa a la sociedad no cotizada, en 
particular, en lo que respecta a los trabajadores.

c) Deberá facilitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a los accionistas o 
partícipes de la ECR o EICC la información sobre la financiación de la adquisición.
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d) Deberá garantizar que la ECR o EICC, o ella misma cuando actúe por cuenta de 
estas, informe a la sociedad no cotizada y a sus socios sobre sus intenciones con respecto a 
las actividades futuras de la sociedad no cotizada y las repercusiones sobre el empleo, 
incluido todo cambio significativo en las condiciones de empleo.

e) Deberá incluir en el informe anual de la ECR o EICC que adquiera el control la 
siguiente información relativa a la sociedad no cotizada:

1.º Una descripción de los acontecimientos importantes para la sociedad ocurridos 
después del cierre del ejercicio y de su evolución previsible,

2.º una exposición fiel sobre la evolución de los negocios de la sociedad en la que se 
refleje la situación al final del ejercicio objeto del informe,

3.º la evolución previsible de la sociedad, y
4.º en el supuesto de que se hayan adquirido acciones propias, la información a la que 

se refiere el artículo 148.d) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

3. En el supuesto del apartado anterior, la SGEIC, en su notificación a la sociedad no 
cotizada, solicitará al consejo de administración de aquella que informe a los representantes 
legales de los trabajadores acerca de la adquisición del control por parte de la ECR o EICC y 
que ponga a su disposición la información prevista en las letras a), b), d) y e) de dicho 
apartado.

4. En el supuesto previsto en el apartado 2, la SGEIC deberá cumplir las siguientes 
limitaciones relativas a la sociedad no cotizada durante un plazo de 24 meses desde la 
adquisición del control por parte de la ECR o EICC:

a) No podrá adoptar operaciones de reducción de capital, a excepción de aquellas 
reducciones de capital social suscrito que tengan por objeto compensar pérdidas o 
incrementar las reservas indisponibles, siempre que, tras dicha operación, el importe de la 
reserva incrementada no sea superior al 10 por ciento del capital suscrito una vez reducido.

b) No podrá acordar la distribución de dividendos si se da cualquiera de las siguientes 
condiciones:

1.º Cuando a cierre del último ejercicio, el importe del patrimonio neto sea o pase a ser 
como consecuencia de una distribución de resultados inferior al capital suscrito sumado a las 
reservas legal y estatutariamente indisponibles. A estos efectos, cuando el capital suscrito no 
desembolsado no se hubiera contabilizado en el activo del balance, su importe deberá ser 
deducido del capital suscrito.

2.º Cuando la distribución de dividendos exceda del importe de los resultados del último 
ejercicio cerrado, más los beneficios no distribuidos y los gastos imputados a las reservas de 
libre disposición a este fin, menos las pérdidas acumuladas y las dotaciones con cargo a las 
reservas legal y estatutariamente indisponibles.

c) No podrá acordar la adquisición ni amortización de acciones o participaciones propias 
mediante reembolso a los socios cuando la adquisición sitúe el importe del patrimonio neto 
por debajo del importe previsto en el ordinal 1.º de la letra b) anterior. A estos efectos se 
computarán también las acciones o participaciones adquiridas con anterioridad por la 
sociedad no cotizada y las adquiridas por una persona que actúe en nombre propio pero por 
cuenta de aquellos. En caso de ser posible la adquisición de acciones o participaciones 
propias, ésta se deberá ajustar a lo previsto en los artículos 140.1 y 144.b), c) y d) del texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio.

5. La sociedad gestora de la ECR o EICC adquirente adoptará todas las medidas 
necesarias para evitar que por parte de la sociedad no cotizada se realicen las operaciones 
a las que se refiere el apartado anterior y, en caso de que esté representada en su consejo 
de administración, ejercerá su derecho de voto en la forma necesaria para impedirlas.

6. La obligación de información prevista en el apartado 2.b) y las prohibiciones y 
obligaciones recogidas en los apartados 4 y 5 serán también de aplicación cuando una ECR 
o EICC adquiera el control de un emisor cuyos valores estén admitidos a negociación en un 
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, ya 
sea de forma individual o conjuntamente con base en un acuerdo con otras ECR o EICC o 
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sus sociedades gestoras. A estos efectos, la adquisición del control se determinará de 
conformidad con la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La SGEIC solicitará al órgano de administración del emisor que transmita a los 
representantes legales de los trabajadores la información prevista en el apartado 2.b).

7. A efectos del cálculo de los porcentajes de derechos de voto establecidos en los 
apartados anteriores, se computarán también todas las acciones o participaciones que 
confieran derechos de voto, incluso cuando su ejercicio esté suspendido, así como aquellos 
otros valores e instrumentos financieros que confieran derecho a adquirir acciones que 
atribuyan a su vez derechos de voto.

8. Las obligaciones y limitaciones previstas en este artículo no serán de aplicación 
cuando las sociedades no cotizadas o emisores sean:

a) Entidades que tengan la consideración de pequeñas y medianas empresas con 
arreglo al artículo 2, apartado 1 del anexo de la Recomendación 2003/361/CE de la 
Comisión, de 6 de mayo de 2003, sobre la definición de microempresas y pequeñas y 
medianas empresas, o

b) entidades de finalidad especial creadas para la adquisición, tenencia o administración 
de bienes inmuebles.

Artículo 71 bis.  Notificación de infracciones.
1. Las sociedades gestoras deberán disponer de procedimientos adecuados para que 

sus empleados puedan notificar a nivel interno a través de un canal independiente, 
específico y autónomo, las infracciones cometidas.

2. Estos procedimientos deberán garantizar la confidencialidad tanto de la persona que 
informa de las infracciones como de las personas físicas presuntamente responsables de la 
infracción.

Asimismo, deberá garantizarse que los empleados que informen de las infracciones 
cometidas en la entidad sean protegidos frente a represalias, discriminaciones o cualquier 
otro tipo de trato injusto.

CAPÍTULO III
Condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad de gestión de entidades 
de capital-riesgo y entidades de inversión colectiva de tipo cerrado bajo 

supuestos especiales

Artículo 72.  Condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad de las SGEIC que 
gestionen ECR o EICC por debajo de determinados umbrales.

1. Todo lo previsto en el Capítulo II no será de aplicación a las SGEIC cuyos activos bajo 
gestión sean inferiores a los siguientes umbrales:

a) 100 millones de euros, incluidos los activos adquiridos mediante recurso al 
apalancamiento, o

b) 500 millones de euros, cuando las entidades de inversión que gestionan no estén 
apalancadas y no tengan derechos de reembolso que puedan ejercerse durante un período 
de cinco años después de la fecha de inversión inicial.

A efectos de este cálculo computarán como activos bajo gestión de la SGEIC todos los 
activos en entidades de inversión constituidas con arreglo a la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, que gestione tanto la propia 
sociedad gestora directamente, como indirectamente por medio de una empresa con la que 
la gestora esté relacionada por motivos de gestión o control común, o por una participación 
directa o indirecta significativa.

2. Tampoco será de aplicación lo previsto en el Capítulo II a las SGEIC en la medida en 
que gestionen una o más ECR o EICC cuyos únicos inversores sean la SGEIC, la empresa 
matriz o las filiales de la gestora u otras filiales de dicha empresa matriz, siempre que 
ninguno de los inversores sea a su vez una ECR o EICC y que se hayan sometido 
voluntariamente a esta Ley.
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3. Las SGEIC de los apartados 1 y 2 anteriores deberán:
a) Informar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de las ECR o EICC que 

gestionen y proporcionarle información sobre las estrategias de inversión. Asimismo, 
facilitarán periódicamente información a la Comisión Nacional del Mercado de Valores sobre 
los principales instrumentos en los que inviertan así como sobre los principales riesgos y 
concentraciones tal y como se establece en el artículo 70.1.

b) Poner a disposición de los inversores o partícipes, la información referida en los 
artículos 68 y 69 sobre cada ECR y EICC que gestionen, a excepción de la información 
referida en lo dispuesto en el artículo 67.5.

c) Someter sus documentos contables a auditoría conforme a lo establecido en la 
normativa sobre auditoría de cuentas, poniendo el informe de auditoría a disposición de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores dentro de los seis primeros meses de cada 
ejercicio.

4. Dichas gestoras deberán informar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
cuando dejen de cumplir las condiciones que figuran en el apartado 1.

5. Lo previsto en el apartado 1 no será de aplicación para las SGEIC que comercialicen 
ECR diferentes a las ECR-Pymes a inversores que no sean profesionales, de conformidad 
con lo previsto en el artículo 75.2 y 75.3.

6. Las SGEIC cuyos activos bajo gestión sean inferiores a los umbrales anteriores 
podrán someterse voluntariamente al régimen previsto en el Capítulo II, comunicándoselo al 
efecto a la Comisión Nacional del Mercado de Valores. En este caso podrán beneficiarse de 
los derechos para gestionar y comercializar entidades de inversión de forma transfronteriza 
previstos en los artículos 80 y 81.

A estos efectos, las SGEIC deberán atenerse a lo establecido en el Reglamento 
delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.

Artículo 73.  Condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad de las SGEIC que 
gestionen fondos de capital riesgo europeos.

Las SGEIC que deseen utilizar la denominación FCRE en relación con la 
comercialización que realicen en la Unión Europea de fondos o sociedades de capital riesgo 
europeo deberán cumplir con lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 345/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos.

Artículo 74.  Condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad de las SGEIC que 
gestionen fondos de emprendimiento social europeos.

Las SGEIC que deseen utilizar la denominación FESE en relación con la 
comercialización que realicen en la Unión Europea de fondos o sociedades de 
emprendimiento social europeo deberán cumplir con lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 
346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de 
emprendimiento social europeos.

Artículo 74 bis.  Condiciones de acceso y de ejercicio de la actividad de las SGEIC que 
gestionen fondos de inversión a largo plazo europeos.

Las SGEIC que deseen utilizar la denominación FILPE en relación con la 
comercialización que realicen en la Unión Europea de fondos de inversión a largo plazo 
europeos deberán cumplir con lo previsto en el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversión a largo plazo 
europeos.
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TÍTULO III
Comercialización de las entidades de capital-riesgo y entidades de inversión 

colectiva de tipo cerrado

Artículo 75.  Límites a la comercialización de ECR y EICC.
1. Las acciones o participaciones de las ECR o EICC españolas se comercializarán 

exclusivamente entre inversores considerados clientes profesionales tal y como están 
definidos en los apartados 2 y 3 del artículo 78 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

2. Asimismo, las acciones o participaciones de las ECR españolas se podrán 
comercializar entre otros inversores cuando reúnan alguna de las condiciones siguientes:

a) Que tales inversores se comprometan a invertir como mínimo 100.000 euros, y 
declaren por escrito, en un documento distinto del contrato relativo al compromiso de 
inversión, que son conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto.

b) Que tales inversores realicen su inversión atendiendo una recomendación 
personalizada de un intermediario que les preste el servicio de asesoramiento, siempre que, 
en el caso de que su patrimonio financiero no supere los 500.000 euros, la inversión sea 
como mínimo de 10.000 euros, y se mantenga, y no represente a su vez más del 10 % de 
dicho patrimonio.

Cuando se produzca la comercialización a inversores no profesionales previstos en este 
apartado y en el apartado 4 se deberá entregar con carácter previo a la suscripción o 
adquisición el folleto informativo, que contendrá el reglamento de gestión o los estatutos 
sociales, el informe anual y, en el caso de sociedades, el acuerdo de delegación de la 
gestión a los que hacen referencia los artículos 67 y 68. Posteriormente, el informe anual 
deberá remitirse a los partícipes en los seis primeros meses de cada ejercicio, sin perjuicio 
de lo establecido en el artículo 69.

3. Adicionalmente, las acciones o participaciones de las ECR o EICC podrán suscribirse 
o adquirirse por parte de los inversores que no tengan la consideración de profesionales, 
siempre que cumplan los requisitos establecidos en las letras a) y b) del apartado anterior.

4. Las acciones o participaciones de las ECR españolas podrán comercializarse también, 
sin necesidad de que concurran los requisitos previstos en las letras a) y b) del apartado 2 
de este artículo:

a) Entre los administradores, directivos o empleados de la sociedad gestora o de 
entidades autogestionadas, con respecto a la propia entidad o a las gestionadas o 
asesoradas por la sociedad gestora,

b) cuando los inversores inviertan en ECR cotizadas en bolsas de valores, y
c) entre aquellos inversores que justifiquen disponer de experiencia en la gestión o 

asesoramiento en ECR similares a aquella en la que pretenda invertir.
5. A los efectos de lo dispuesto en esta Ley, se entenderá por comercialización de una 

ECR o EICC la captación mediante actividad publicitaria, por cuenta de la ECR, EICC o 
cualquier entidad que actúe en su nombre o en el de uno de sus comercializadores, de 
clientes para su aportación a la ECR o EICC de fondos, bienes o derechos.

A estos efectos, se entenderá por actividad publicitaria toda forma de comunicación 
dirigida a potenciales inversores con el fin de promover, directamente o a través de terceros 
que actúen por cuenta de la ECR o EICC o de la SGEIC, la suscripción o la adquisición de 
participaciones o acciones de la ECR o EICC. En todo caso, hay actividad publicitaria 
cuando el medio empleado para dirigirse al público sea a través de llamadas telefónicas 
iniciadas por la ECR o EICC o su sociedad gestora, visitas a domicilio, cartas 
personalizadas, correo electrónico o cualquier otro medio telemático, que formen parte de 
una campaña de difusión, comercialización o promoción.

La campaña se entenderá realizada en territorio nacional siempre que esté dirigida a 
inversores residentes en España. En el caso de correo electrónico o cualquier otro medio 
telemático, se presumirá que la oferta se dirige a inversores residentes en España cuando la 
ECR, EICC o su sociedad gestora, o cualquier persona que actúe por cuenta de estos en el 
medio informático, proponga la compra o suscripción de las acciones o participaciones o 
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facilite a los residentes en territorio español la información necesaria para apreciar las 
características de la emisión u oferta y adherirse a ella.

En todo caso, las actividades de venta, enajenación, intermediación, suscripción, 
posterior reembolso o transmisión de las acciones, participaciones o valores representativos 
del capital o patrimonio de las ECR o EICC en cuestión relacionados con la comercialización 
de la entidad deberá realizarse a través de los intermediarios financieros, conforme a lo 
previsto en esta Ley y en sus disposiciones de desarrollo.

6. Cuando se produzca la comercialización de ECR e EICC, las SGEIC deberán poner a 
disposición de los inversores por cada una de las ECR o EICC que gestionen, el folleto 
informativo que contendrá los estatutos o reglamentos de las ECR o EICC, el informe anual, 
y en el caso de sociedades, el acuerdo de delegación de la gestión a los que hace referencia 
el artículo 29, así como el valor liquidativo de las ECR o EICC según el cálculo más reciente 
o el precio de mercado más reciente de una participación en las ECR o EICC.

Cuando se produzca la comercialización de ECR e EICC a inversores no profesionales 
de los previstos en los apartados 2, 3 y 4, o bien se trate de las suscripciones o 
adquisiciones a las que se refiere el apartado 3, con antelación suficiente a la suscripción o 
adquisición se les deberá entregar gratuitamente el documento de datos fundamentales para 
el inversor regulado en el Reglamento (UE) n.º 1286/2014 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos fundamentales 
relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los productos de inversión 
basados en seguros.

Adicionalmente, todos los inversores podrán solicitar de manera gratuita el folleto y el 
último informe anual publicado.

Dichos documentos podrán facilitarse en un soporte duradero o a través de la página 
web de la gestora. Previa solicitud, se entregará gratuitamente a los inversores un ejemplar 
en papel de dichos documentos.

Artículo 75 bis.  Precomercialización de ECR y EICC gestionadas por sociedades gestoras 
autorizadas en España, en España y en el resto de la Unión Europea.

1. Se entiende por precomercalización, el suministro de información o la comunicación, 
directa o indirecta, sobre estrategias de inversión o ideas de inversión por parte de 
sociedades gestoras autorizadas en España o realizada en su nombre a potenciales 
inversores profesionales domiciliados o registrados en España y en el resto de la Unión 
Europea, a fin de comprobar su interés por una ECR o EICC o un compartimento aún no 
establecido o ya establecido pero cuya comercialización todavía no se haya notificado, en 
España o en el Estado miembro en el que los inversores profesionales potenciales estén 
domiciliados o tengan su domicilio social, y que en cada caso no sea equivalente a una 
oferta o colocación al potencial inversor profesional para invertir en las participaciones o 
acciones de dicho ECR, EICC o compartimento.

2. Las SGEIC españolas, autorizadas, podrán realizar actividades de 
precomercialización en España y en el resto de la Unión Europea de acciones o 
participaciones de ECR o EICC excepto cuando la información presentada a los posibles 
inversores profesionales:

a) sea suficiente como para permitir a los inversores profesionales comprometerse a 
adquirir participaciones o acciones de una determinada ECR o EICC;

b) sea equivalente a formularios de suscripción o documentos similares, ya sea en forma 
de borrador o en versión definitiva, o

c) sea equivalente a documentos constitutivos, un folleto o documentos de oferta de una 
ECR o EIC todavía no establecido en su versión definitiva.

Cuando se facilite un borrador de folleto o de documentos de oferta, no contendrán 
información suficiente que permita a los inversores profesionales adoptar una decisión de 
inversión, e indicarán claramente que:

a) no constituyen una oferta o una invitación de suscripción de participaciones o 
acciones de una ECR o EICC, y

b) la información allí mostrada no es fiable porque está incompleta y puede estar sujeta a 
cambios.
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Las SGEIC no estarán obligadas, antes de llevar a cabo actividades de 
precomercialización, a notificar a la CNMV el contenido o los destinatarios de la 
precomercialización o a cumplir otras condiciones o requisitos distintos a los establecidos en 
el presente artículo.

3. Las SGEIC velarán por que los inversores profesionales no adquieran participaciones 
o acciones en una ECR o EICC a través de precomercialización y porque los inversores 
profesionales contactados en el marco de la precomercialización solo puedan adquirir 
participaciones o acciones en dicha ECR o EICC a través de la comercialización permitida 
con arreglo a la presente ley.

Toda suscripción por parte de inversores profesionales, en un plazo de dieciocho meses 
después de que una SGEIC haya comenzado la precomercialización, de participaciones o 
acciones de una ECR o EICC mencionada en la información proporcionada en el contexto de 
la precomercialización, o de una ECR o EICC establecida como resultado de la 
precomercialización, se considerará como el resultado de una comercialización y estará 
sujeta a los procedimientos de notificación aplicables a la comercialización.

Las SGEIC enviarán a la CNMV, en el plazo de dos semanas tras haber comenzado la 
precomercialización, una carta informal, en papel o por medios electrónicos. En dicha carta 
se especificarán los Estados miembros donde se haya realizado la precomercialización y los 
períodos durante los cuales esté teniendo o haya tenido lugar la precomercialización, se 
hará una descripción sucinta de la precomercialización que incluya información sobre las 
estrategias de inversión presentadas y, si procede, una lista de las ECR o EIC y los 
compartimentos de ECR o EICC que fueron objeto de precomercialización. La CNMV 
informará sin demora a las autoridades competentes de los Estados miembros en los que la 
SGEIC lleve o haya llevado a cabo la precomercialización. Las autoridades competentes del 
Estado miembro en el que esté teniendo o haya tenido lugar la precomercialización podrán 
solicitar a la CNMV que faciliten información suplementaria sobre la precomercialización que 
esté teniendo o haya tenido lugar en su territorio.

4. Un tercero solo podrá participar en la precomercialización en nombre de una SGEIC 
cuando esté autorizado como empresa de servicios de inversión con arreglo a la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, como una entidad de crédito con arreglo 
a la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, como una sociedad 
gestora con arreglo a la presente ley o cuando actúe como un agente vinculado con arreglo 
a la Directiva 2014/65/UE. Dicho tercero estará sujeto a las condiciones establecidas en el 
presente artículo.

5. Las sociedades gestoras autorizadas en la UE se asegurarán de que la 
precomercialización esté suficientemente documentada.

Artículo 75 ter.  Servicios disponibles para los inversores minoristas.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 26 del Reglamento (UE) 2015/760, las 

sociedades gestoras facilitarán, en cada Estado miembro en el que se propongan 
comercializar participaciones o acciones de una ECR o EICC entre inversores minoristas, 
servicios para llevar a cabo las tareas siguientes:

a) procesar las órdenes de los inversores de suscripción, pago, recompra y reembolso 
en relación con las participaciones o acciones de la ECR o EICC, de conformidad con las 
condiciones establecidas en la documentación de la ECR o EICC;

b) proporcionar información a los inversores sobre cómo se pueden cursar las órdenes a 
que se refiere la letra a) y cómo se abona el producto de la recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la información relativa al ejercicio, por parte de los inversores, 
de los derechos asociados a su inversión en la ECR o EICC en el Estado miembro donde la 
ECR o EICC se comercializa;

d) poner a disposición de los inversores, a efectos de examen y de la obtención de 
copias, la información y los documentos requeridos con arreglo a los artículos 67, 68 y 69;

e) proporcionar a los inversores, en un soporte duradero, información pertinente respecto 
a las tareas que los servicios realizan, tal como se define en el artículo 2, apartado 1, letra 
m), de la Directiva 2009/65/CE, y

f) actuar como punto de contacto para la comunicación con las autoridades competentes.
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2. No se exigirá a las sociedades gestoras tener presencia física en el Estado miembro 
de acogida ni designar a un tercero a efectos del apartado 1.

3. La sociedad gestora velará por que los servicios para llevar a cabo las tareas a que se 
refiere el apartado 1, incluido por medios electrónicos, sean facilitados:

a) en la lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro en el que se 
comercializa la ECR o EICC o en una lengua aprobada por las autoridades competentes de 
ese Estado miembro;

b) por la propia sociedad gestora, o bien por un tercero sujeto a la regulación y la 
supervisión de las tareas que deben realizarse, o por ambos.

A efectos de la letra b), en caso de que sea un tercero el que lleve a cabo las tareas, la 
designación de dicho tercero se documentará en un contrato escrito, en el que se 
especificará cuáles son las tareas mencionadas en el apartado 1 que no lleva a cabo la 
sociedad gestora y que el tercero recibirá de la sociedad gestora toda la información y los 
documentos pertinentes.

Artículo 76.  Comercialización en España de ECR o EICC constituidas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea gestionadas por gestoras autorizadas en un Estado miembro 
al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2011.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las ECR y EICC a 
que se refiere el artículo 5.1.b) que se dirija a inversores profesionales tal y como se definen 
en el apartado 3 del artículo 78 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
será libre con sujeción a las normas previstas en este artículo, desde que la autoridad 
competente del Estado miembro que haya autorizado a la gestora de aquellas comunique a 
esta última que ha remitido a la Comisión Nacional del Mercado de Valores el escrito de 
notificación que incluya la siguiente información:

a) Identificación de las entidades que la gestora pretende comercializar, así como dónde 
se encuentran establecidas las mismas.

b) Las disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o 
participaciones en España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series 
de aquellas.

c) El reglamento del FCR o FICC o los documentos constitutivos de la sociedad.
d) El folleto de la entidad de inversión, en caso de que sea exigible, y el último informe 

anual.
e) La identificación del depositario de la entidad de inversión.
f) Una descripción de la entidad de inversión, o cualquier información sobre ésta, a 

disposición de los inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra localizada la entidad de inversión 

principal si la entidad de inversión que se pretende comercializar es una entidad 
subordinada.

h) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 
comercialización de participaciones de la entidad de inversión entre inversores minoristas.

Los informes anuales que se elaboren con posterioridad a la inscripción de la ECR o 
EICC extranjeras en España, podrán ser requeridos durante cinco años por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

2. Cuando se trate de una entidad subordinada, ésta solo se podrá comercializar en 
España si la entidad principal está domiciliada en la Unión Europea y está gestionada por 
una gestora autorizada al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011.

3. La notificación del apartado 1 deberá acompañarse del certificado acreditativo de las 
autoridades competentes del Estado miembro de la Unión Europea de origen de la gestora 
que acredite que dicha gestora está autorizada de conformidad con la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, para gestionar entidades de 
inversión con una determinada estrategia de inversión.
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4. El escrito de notificación del apartado 1 y el certificado señalado en el apartado 3 
deberán presentarse, al menos, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas 
internacionales, siendo admisible su envío por medios electrónicos.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores no podrá exigir información o 
documentación adicional a lo establecido en este artículo.

5. Las entidades de inversión deberán respetar las disposiciones normativas vigentes en 
España en lo que respecta al régimen de comercialización y publicidad en España. La 
Comisión Nacional del Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas 
obligaciones.

6. Conforme a lo establecido en esta Ley, las gestoras de estas entidades de inversión 
deberán facilitar a los accionistas y partícipes de estos últimos: los pagos; la adquisición por 
las ECR y EICC de sus acciones o el reembolso de sus participaciones; la difusión de las 
informaciones que deban suministrar a los accionistas y partícipes residentes en España; y 
en general, el ejercicio por estos de sus derechos.

Artículo 77.  Comercialización en España a inversores profesionales de ECR o EICC 
constituidas en un Estado no miembro de la Unión Europea gestionados por gestoras 
autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea de acuerdo con la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las entidades de 
inversión a que se refiere el artículo 5.1.c) que se dirija a inversores profesionales, tal y como 
se definen en el apartado 3 del artículo 78 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, requerirá 
que con carácter previo se acredite ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores el 
cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que existan acuerdos adecuados de cooperación entre las autoridades competentes 
del Estado miembro de origen de la gestora y las autoridades de supervisión del Estado no 
miembro de la Unión Europea en el que está establecido la entidad de inversión con objeto 
de garantizar al menos un intercambio eficaz de información que permita a las autoridades 
competentes llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

b) Que el Estado no miembro de la Unión Europea en el que está establecida la ECR o 
EICC, no figure en la lista de países y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de 
Acción Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.

c) Que el tercer país en el que esté establecida la ECR o EICC de fuera de la Unión 
Europea haya firmado un acuerdo con España que se ajuste plenamente a los preceptos 
establecidos en el artículo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el 
Patrimonio de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos y garantice 
un intercambio efectivo de información en materia tributaria, incluyendo, si procede, 
acuerdos multilaterales en materia de impuestos.

2. La sociedad gestora de la entidad de inversión deberá asimismo registrar en la CNMV 
la siguiente información:

a) Identificación de la ECR o EICC que la gestora pretende comercializar, así como 
dónde se encuentran establecidas las mismas.

b) Disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones en 
España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) Reglamento del FCR, FICC o los documentos constitutivos de la SCR o SICC.
d) Folleto del fondo, o documento equivalente, en caso de que sea exigible y el último 

informe anual.
e) Identificación del depositario de la entidad de inversión.
f) Descripción de la entidad de inversión, o cualquier información sobre esta, a 

disposición de los inversores.
g) Información sobre el lugar en que se encuentra localizada la entidad de inversión 

principal si la entidad de inversión que se pretende comercializar es una entidad 
subordinada.

h) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 
comercialización de la entidad de inversión entre inversores minoristas.
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i) Los documentos que acrediten la sujeción de la entidad de inversión constituida en un 
Estado no miembro de la Unión Europea y las acciones, participaciones o valores 
representativos de su capital o patrimonio, al régimen jurídico que le sea aplicable.

j) los detalles necesarios, incluida la dirección, para que la CNMV pueda facturar o 
comunicar cualesquiera tasas o gravámenes aplicables;

k) información sobre los servicios disponibles para los inversores minoristas.
Todos los documentos a los que se refiere este apartado y el anterior deberán 

presentarse, al menos, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.
3. Adicionalmente la gestora deberá aportar, junto con la documentación anterior, un 

certificado acreditativo que habrá de solicitar a sus autoridades competentes, que confirme 
que dicha gestora está autorizada por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011, para gestionar entidades de inversión con una determinada 
estrategia de inversión.

4. Para que estas ECR y EICC puedan ser comercializadas en España será preciso que 
sean autorizadas a tal fin por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que tanto las 
gestoras, como las ECR o EICC que pretendan comercializar, queden inscritas en los 
registros de la citada Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La autorización para ser comercializadas podrá ser denegada por motivos prudenciales, 
por no darse un trato equivalente a las ECR y EICC en el país de origen de la entidad que se 
pretenda comercializar en España, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas 
de ordenación y disciplina de los mercados de valores españoles, por no quedar 
suficientemente garantizada la debida protección de los inversores residentes en España y 
por la existencia de perturbaciones en las condiciones de competencia entre estas entidades 
de inversión y las entidades de inversión autorizados en España.

5. Una vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas las ECR, EICC y sus 
gestoras en el registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las gestoras, 
conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberán facilitar a los 
accionistas y partícipes de estas ECR y EICC: los pagos; la adquisición por las ECR y EICC 
de sus acciones o el reembolso de sus participaciones; la difusión de las informaciones que 
deban suministrar a los partícipes y accionistas residentes en España; y, en general, el 
ejercicio por estos de sus derechos.

Las ECR, EICC y sus gestoras deberán respetar las disposiciones normativas vigentes 
en España referidas a la comercialización y la publicidad en España. La Comisión Nacional 
del Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

6. Reglamentariamente se podrán determinar condiciones adicionales para la 
comercialización de las acciones o participaciones de las entidades a que se refiere el 
artículo 5.1.c).

Artículo 78.  Comercialización en España a inversores profesionales de ECR o EICC 
gestionados por gestoras no domiciliadas en la Unión Europea.

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de las entidades de 
inversión a que se refiere el artículo 5.1.d) que se dirija a inversores profesionales, tal y 
como se definen en el artículo 78 bis.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, requerirá que con 
carácter previo se acredite ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores el 
cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que existan acuerdos adecuados de cooperación entre la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, las autoridades competentes del país de origen de la gestora y las 
autoridades de supervisión del país tercero en el que está establecida la entidad de 
inversión, y, en su caso, las autoridades de supervisión del Estado miembro de la Unión 
Europea en el que esté establecida la entidad de inversión, con objeto de garantizar al 
menos un intercambio eficaz de información que permita a las autoridades competentes 
llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

b) Que el Estado no miembro de la Unión Europea en el que está establecida la gestora, 
y, en su caso, el Estado no miembro de la Unión Europea en el que está establecida la 
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entidad de inversión, no figure en la lista de países y territorios no cooperantes establecida 
por el Grupo de Acción Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.

2. Acreditados los extremos a los que se refiere el apartado anterior, la gestora de la 
entidad de inversión deberá aportar y registrar en la CNMV la información a la que se refiere 
el artículo 77.2 en sus letras a) a h), j) y k), y los documentos que acrediten la sujeción de la 
gestora constituida en un Estado no miembro de la Unión Europea, y cuando corresponda de 
la entidad de inversión constituida en un Estado no miembro de la Unión Europea y las 
acciones, participaciones o valores representativos de su capital o patrimonio, al régimen 
jurídico que le sea aplicable.

3. Todos los documentos a los que se refieren los apartados anteriores deberán 
presentarse, al menos, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas internacionales.

4. Para que estas ECR y EICC puedan ser comercializadas en España será preciso que 
sean autorizadas a tal fin por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que tanto las 
gestoras, como las ECR o EICC que pretendan comercializar, queden inscritas en los 
registros de la citada Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La autorización para ser comercializadas podrá ser denegada por motivos prudenciales, 
por no darse un trato equivalente a las ECR, EICC o sociedades gestoras españolas en el 
país de origen de la entidad que se pretenda comercializar en España o del de su sociedad 
gestora, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenación y disciplina 
de los mercados de valores españoles, por no quedar suficientemente garantizada la debida 
protección de los inversores residentes en España y por la existencia de perturbaciones en 
las condiciones de competencia entre estas entidades de inversión y las entidades de 
inversión autorizados en España.

5. Una vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas las ECR, EICC y sus 
gestoras en el registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las gestoras, 
conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberán facilitar a los 
accionistas y partícipes de estas ECR y EICC: los pagos; la adquisición por las ECR y EICC 
de sus acciones o el reembolso de sus participaciones; la difusión de las informaciones que 
deban suministrar a los partícipes y accionistas residentes en España; y, en general, el 
ejercicio por estos de sus derechos. Las gestoras deberán cumplir lo dispuesto en los 
artículos 67, 68, 69, 70 y 71.

Las ECR, EICC y sus gestoras deberán respetar las disposiciones normativas vigentes 
en España referidas a la comercialización y la publicidad en España. La Comisión Nacional 
del Mercado de Valores supervisará el cumplimiento de estas obligaciones.

6. Reglamentariamente se podrán determinar condiciones adicionales para la 
comercialización de las acciones o participaciones de las entidades a que se refiere el 
artículo 5.1.d).

7. Reglamentariamente se determinarán las condiciones de autorización de las 
sociedades gestoras no comunitarias cuando el Estado de referencia sea España de 
conformidad con lo previsto en la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 8 de junio de 2011.

Artículo 79.  Comercialización en España a inversores no profesionales de ECR a las que 
se refiere el artículo 5.1.e).

1. La comercialización en España de las acciones y participaciones de ECR a las que se 
refiere el artículo 5.1.e) a los inversores no profesionales que reúnen las condiciones del 
artículo 75.2 y 4, requerirá que se cumplan todos los requisitos que esta Ley exige en la 
comercialización de ECR españolas y, con carácter previo, se acredite ante la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Que la normativa española regula la misma categoría de ECR a la que pertenece la 
ECR extranjera y que la ECR, o la gestora que actúe en su nombre, está sujeta en su Estado 
de origen a una normativa específica de protección de los intereses de los accionistas o 
partícipes semejante a la normativa española en esta materia.

b) Informe favorable de la autoridad del Estado de origen a la que esté encomendado el 
control e inspección de la ECR extranjera, o de la gestora que actúe en su nombre, con 
respecto al desarrollo de las actividades de la gestora.
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c) Que existan acuerdos adecuados de cooperación entre la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la 
gestora y las autoridades de supervisión del país en el que está establecida la ECR con 
objeto de garantizar al menos un intercambio eficaz de información que permita a las 
autoridades competentes llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la Directiva 
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

d) Que el Estado no miembro de la Unión Europea en el que está establecida la gestora 
de la ECR, o en su caso la ECR constituida en un Estado no miembro de la Unión Europea, 
no figure en la lista de países y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Acción 
Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales.

2. Acreditados los extremos a los que se refiere el apartado anterior, la gestora de la 
ECR que pretende comercializar deberá aportar y registrar en la CNMV la siguiente 
documentación:

a) Identificación de las ECR que la gestora pretende comercializar, así como dónde se 
encuentran establecidas las mismas.

b) Disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones en 
España, y cuando proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) Reglamento del FCR o los documentos constitutivos de la SCR.
d) Folleto del fondo o documento equivalente que deberán ser aprobados por la CNMV 

así como su publicación.
e) Documento de datos fundamentales para el inversor, que se ajustará a lo previsto en 

el Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre 
de 2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión 
minorista vinculados y los productos de inversión basados en seguros.

f) Identificación del depositario de la ECR.
g) Descripción de la ECR, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
h) Información sobre el lugar en que se encuentra establecida la ECR principal si la ECR 

que se pretende comercializar es una ECR subordinada.
i) Los documentos que acrediten la sujeción de la gestora constituida en un Estado no 

miembro de la Unión Europea, y cuando corresponda de la ECR constituida en un Estado no 
miembro de la Unión Europea y las acciones, participaciones o valores representativos de su 
capital o patrimonio, al régimen jurídico que le sea aplicable.

j) Los estados financieros de la ECR y su correspondiente informe de auditoría de 
cuentas, preparados de acuerdo con la legislación aplicable a dicha ECR.

k) Los detalles necesarios, incluida la dirección, para que las autoridades competentes 
del Estado miembro de acogida puedan facturar o comunicar cualesquiera tasas o 
gravámenes aplicables.

l) Información sobre los servicios disponibles para los inversores minoristas.
3. Todos los documentos a los que se refiere este artículo deberán presentarse 

acompañados de su traducción al castellano o en otra lengua admitida por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

4. Para que estas ECR puedan ser comercializadas en España será preciso que sean 
autorizadas a tal fin por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y que tanto las 
gestoras como las ECR que pretendan comercializar queden inscritas en los registros de la 
citada Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La autorización para ser comercializadas podrá ser denegada por motivos prudenciales, 
por no darse un trato equivalente a las ECR, o gestoras españolas en el país de origen 
respectivamente, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenación y 
disciplina de los mercados de valores españoles, por no quedar suficientemente garantizada 
la debida protección de los inversores residentes en España y por la existencia de 
perturbaciones en las condiciones de competencia entre estas entidades de inversión y las 
entidades de inversión autorizados en España.

Una vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas en el registro de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa 
de desarrollo, las sociedades gestoras deberán facilitar a los accionistas y partícipes: los 
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pagos; la adquisición por las ECR de sus acciones o el reembolso de sus participaciones; la 
difusión de las informaciones que deban suministrar a los partícipes y accionistas residentes 
en España; y en general el ejercicio por estos de sus derechos.

5. El intermediario facultado deberá entregar a los accionistas o partícipes residentes en 
España de la entidad extranjera con carácter previo a la suscripción o adquisición el folleto 
informativo, que contendrá el reglamento de gestión o los estatutos sociales, y el informe 
anual a los que hacen referencia los artículos 67 y 68. Asimismo se deberá entregar con 
carácter previo a la suscripción o adquisición el documento de datos fundamentales para el 
inversor, que se ajustará a lo previsto en el Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los documentos de datos 
fundamentales relativos a los productos de inversión minorista vinculados y los productos de 
inversión basados en seguros. Posteriormente, el informe anual deberá remitirse a los 
partícipes o accionistas en los 6 primeros meses de cada ejercicio sin perjuicio de lo 
establecido en el artículo 69. Estos documentos se facilitarán en su traducción al castellano 
o en otra lengua admitida por la CNMV.

6. Reglamentariamente se podrán determinar condiciones adicionales para la 
comercialización de las acciones o participaciones de las entidades a que se refiere el 
artículo 5.1.e).

Artículo 80.  Comercialización de ECR y EICC gestionadas por sociedades gestoras 
autorizadas en España por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 8 de junio de 2011, en el ámbito de la Unión Europea.

1. Las SGEIC españolas, autorizadas conforme la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, que pretendan comercializar en el ámbito de 
la Unión Europea acciones o participaciones de ECR o EICC, deberán remitir a la CNMV un 
escrito de notificación que contenga la siguiente información:

a) Identificación de las ECR o EICC que pretendan comercializar, así como dónde están 
establecidas las mismas.

b) Disposiciones y modalidades de comercialización de las acciones o participaciones de 
la ECR o EICC en los Estados miembros donde pretenda comercializarlas, y cuando 
proceda, sobre las clases de estas o sobre las series de aquellas.

c) Reglamento del FCR o FICC o los documentos constitutivos de la SCR o SICC.
d) Folleto de la ECR o EICC, y el último informe anual.
e) Identificación del depositario de la ECR o EICC.
f) Descripción de la ECR o EICC, o cualquier información sobre esta, a disposición de los 

inversores.
g) Indicación sobre el lugar donde se encuentra localizada la entidad principal si la 

entidad que se pretende comercializar es un fondo subordinado.
h) La indicación de los Estados miembros en que tenga previsto comercializar la ECR o 

EICC entre inversores profesionales.
i) Cuando proceda, información sobre las medidas adoptadas para impedir la 

comercialización de la ECR o EICC entre inversores particulares.
j) los detalles necesarios, incluida la dirección, para que las autoridades competentes del 

Estado miembro de acogida puedan facturar o comunicar cualesquiera tasas o gravámenes 
aplicables;

k) información sobre los servicios disponibles para los inversores minoristas.
2. La CNMV verificará que esta documentación esté completa. En un plazo máximo de 

20 días desde la fecha de recepción del expediente de documentación completo a que se 
refiere el apartado 1, la CNMV lo transmitirá por medios electrónicos a las autoridades 
competentes del Estado o los Estados miembros en que se pretenda comercializar la ECR o 
EICC.

El escrito de notificación deberá acompañarse de un certificado acreditativo que confirme 
que la sociedad gestora está autorizada de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, a gestionar entidades de 
inversión con esa estrategia de inversión concreta.
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3. Una vez transmitido el expediente de notificación, la CNMV lo notificará 
inmediatamente a la sociedad gestora y ésta podrá iniciar la comercialización de la ECR o 
EICC en el Estado miembro de acogida a partir de la fecha de dicha notificación.

En caso de que sean diferentes, la CNMV informará asimismo a las autoridades 
competentes del Estado miembro donde esté establecida la ECR o EICC de que la gestora 
puede comenzar a comercializar participaciones de la ECR o EICC en el Estado miembro de 
acogida.

El escrito de notificación referido en el apartado 1 y el certificado referido en el apartado 
2 se expedirán, al menos, en una lengua habitual en el ámbito de las finanzas 
internacionales.

4. En caso de modificación sustancial de alguno de los datos comunicados de 
conformidad con el apartado 1, la gestora informará de ello por escrito a la CNMV al menos 
un mes antes de hacer efectiva la modificación, si la misma está prevista, o, en el caso de 
una modificación imprevista, inmediatamente después de producirse la modificación.

Si, como consecuencia de una modificación prevista, la gestión de la ECR o EICC por 
parte de la sociedad gestora ya no fuese conforme con lo previsto en esta Ley o, en general, 
la sociedad gestora ya no cumpliese la presente Ley, la CNMV informará a la gestora, en un 
plazo de quince días hábiles desde la recepción de toda la información a que se refiere el 
párrafo primero, de que no puede aplicar la modificación. En ese caso, la CNMV informará 
de ello a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la gestora.

Si la modificación prevista se aplica a pesar de los párrafos primero y segundo, o si se 
ha producido un acontecimiento imprevisto que ha provocado una modificación, como 
consecuencia de la cual la gestión de la ECR o EICC por parte de la gestora pudiera dejar 
de ser conforme con esta Ley, o si la gestora pudiera dejar de cumplir la presente Ley, la 
CNMV adoptará todas las medidas oportunas incluyendo, si fuese necesario, la prohibición 
expresa de la comercialización de la ECR o EICC, y se lo notificarán sin demora injustificada 
a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la gestora.

Si las modificaciones no afectan al cumplimiento de la presente Ley en cuanto a la 
gestión de la ECR o EICC por parte de la gestora, o al cumplimiento de la presente Ley por 
dicha gestora, la CNMV informará, en el plazo de un mes, de dichas modificaciones a las 
autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la gestora.

Artículo 80 bis.  Notificación del cese de la comercialización de ECR y EICC gestionadas 
por sociedades gestoras autorizadas en España por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, en el ámbito de la Unión Europea.

1. Las SGEIC notificarán el cese de las medidas adoptadas para la comercialización de 
las participaciones y, cuando proceda, respecto de las clases de acciones, en un Estado 
miembro para el que haya presentado una notificación de conformidad con el artículo 80, 
cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que la intención de poner fin a las medidas adoptadas para la comercialización de 
dichas participaciones en ese Estado miembro se haga pública a través de un medio 
accesible al público, incluidos medios electrónicos, que sea habitual para la comercialización 
de ECR o EICC y adecuado para un inversor tipo de ECR o EICC;

b) que se modifiquen o cancelen los acuerdos contractuales con intermediarios 
financieros con efecto a partir de la fecha de notificación de cese, con el fin de impedir 
nuevas ofertas, o su prolongación, directa o indirecta, o la colocación de las participaciones 
que figuren en la notificación mencionada en el apartado 2.

La información a que se refieren las letras a) y b) del párrafo primero se facilitará en la 
lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro con respecto al cual la 
SGEIC haya realizado una notificación de conformidad con el artículo 80 o en una lengua 
aprobada la CNMV.

A partir de la fecha mencionada en la letra b) del párrafo primero, la SGEIC cesará toda 
oferta o colocación nueva de sus participaciones, o su prolongación, directa o indirecta, que 
hayan sido objeto de notificación en ese Estado miembro.

2. La SGEIC presentará una notificación a la CNMV que contenga la información a que 
se refiere el apartado 1, párrafo primero, letras a) y b).
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3. La CNMV verificará que la notificación presentada por la SGEIC de conformidad con el 
apartado 2 esté completa. La CNMV transmitirá dicha notificación, en un plazo máximo de 
quince días hábiles a partir de la recepción de una notificación completa, a las autoridades 
competentes del Estado miembro identificado en la notificación a que se refiere el apartado 
2, y a la AEVM.

Una vez transmitida la notificación con arreglo a lo dispuesto en el párrafo primero, la 
CNMV comunicará sin dilación a la SGEIC dicha transmisión. Durante un período de 36 
meses a partir de la fecha a que se refiere el apartado 1, letra b), la SGEIC no participará en 
la precomercialización de participaciones o acciones de ECR o EICC que figuren en la 
notificación o en relación con estrategias o ideas de inversión similares en el Estado 
miembro identificado en la notificación a que se refiere el apartado 2.

4. La SGEIC facilitará a los inversores que mantengan su inversión en la ECR o EICC, 
así como a la CNMV, la información requerida con arreglo a la presente Ley.

5. La CNMV transmitirá a las autoridades competentes del Estado miembro identificado 
en la notificación a que se refiere el apartado 2 del presente artículo información sobre 
cualquier modificación de los documentos mencionados en el apartado 1 del artículo 80.

6. La CNMV tendrá los mismos derechos y obligaciones que las autoridades 
competentes del Estado miembro de acogida de la SGEIC.

Sin perjuicio de otras actividades de seguimiento y de las competencias de supervisión 
contempladas en los artículos 85, 86 y 87 de esta Ley, a partir de la fecha de transmisión a 
que se refiere el apartado 5 del presente artículo, la CNMV no exigirá a la SGEIC en 
cuestión que demuestre el cumplimiento de las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas nacionales aplicables a los requisitos de comercialización contemplados en 
el artículo 5 del Reglamento (UE) 2019/1156 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 
de junio de 2019, por el que se facilita la distribución transfronteriza de organismos de 
inversión colectiva y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 345/2013, (UE) n.º 
346/2013 y (UE) n.º 1286/2014.

7. Se permite el uso de todos los medios electrónicos u otros medios de comunicación a 
distancia a efectos del apartado 4.

Artículo 81.   Condiciones para la gestión transfronteriza de ECR y EICC y para la 
prestación de servicios en otros Estados miembros por sociedades gestoras autorizadas en 
España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 8 de junio de 2011.

1. Las SGEIC autorizadas en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, podrán, ya sea directamente o 
mediante el establecimiento de una sucursal, gestionar ECR y EICC establecidas en otro 
Estado miembro, siempre que la SGEIC esté autorizada a gestionar ese tipo de entidades de 
inversión así como prestar en otro Estado miembro los servicios a los que se refiere el 
artículo 43.1 para los que haya sido autorizada.

2. Toda gestora que se proponga gestionar una ECR o EICC establecida en otro Estado 
miembro o prestar los servicios a los que se refiere el apartado 1 por primera vez, 
comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de Valores la siguiente información:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar la ECR o EICC directamente o 
mediante el establecimiento de una sucursal, o prestar los servicios a los que se refiere el 
artículo 43.1 para los que haya sido autorizada, y

b) un programa de actividad en el que se indiquen, en particular, los servicios que se 
proponga prestar o se identifiquen las ECR o EICC que se proponga gestionar.

3. En el supuesto de que la gestora se proponga establecer una sucursal, proporcionará 
la siguiente información adicional:

a) La estructura organizativa de la sucursal,
b) la dirección en el Estado miembro de origen de la ECR o EICC donde puede 

obtenerse la documentación, y
c) los datos de contacto de las personas responsables de la gestión de la sucursal.
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4. En el plazo de un mes después de la fecha de recepción de la documentación 
completa a que se refiere el apartado 2, o de dos meses desde la recepción de la 
documentación completa de conformidad con el apartado 3, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores remitirá esta documentación completa a las autoridades competentes 
del Estado miembro de acogida. Dicha remisión solo tendrá lugar si la gestión de las ECR o 
EICC por parte de la gestora se realiza, y se sigue realizando, con arreglo a las 
disposiciones de esta Ley y si la gestora cumple con las disposiciones de esta Ley.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores adjuntará una declaración que confirme 
que la gestora en cuestión ha recibido su autorización conforme a la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011. La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores notificará inmediatamente a la gestora dicha transmisión.

Una vez recibida la notificación de remisión, la gestora podrá comenzar a prestar sus 
servicios en su Estado miembro de acogida.

5. En caso de modificación de alguno de los datos comunicados de conformidad con el 
apartado 2 y, en su caso, el apartado 3, la gestora notificará por escrito dicha modificación a 
la CNMV, al menos un mes antes de hacer efectiva la modificación, o inmediatamente 
después si la modificación fuera imprevista, a los siguientes efectos:

a) Si, como consecuencia de la modificación prevista, la gestión de la ECR o EICC ya no 
fuese conforme con una o más disposiciones de la esta Ley o, en general, la gestora ya no 
cumpliese el régimen jurídico al que está sometida, la CNMV informará a la gestora, en un 
plazo de quince días hábiles desde la recepción de toda la información a que se refiere el 
párrafo primero, de que no puede aplicar la modificación.

b) Si, concurriendo las circunstancias descritas en la letra a), la modificación prevista se 
aplica, o si se ha producido un acontecimiento imprevisto que ha provocado una 
modificación, como consecuencia de la cual la gestión de la ECR o EICC pudiera dejar de 
ser conforme con esta Ley, o si la gestora incumpliera el régimen jurídico al que está 
sometida, la CNMV adoptará todas las medidas oportunas de conformidad con el artículo 86, 
y se lo notificará sin demora injustificada a las autoridades competentes del Estado miembro 
de acogida.

c) Si las modificaciones son aceptables, la CNMV informará sin demora de dichas 
modificaciones a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Artículo 82.  Condiciones para la gestión de ECR y EICC españolas y para la prestación de 
servicios en España por sociedades gestoras reguladas por la Directiva 2011/61/UE, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, autorizadas en otro Estado 
miembro de la Unión Europea.

1. Toda sociedad gestora autorizada en un Estado miembro de la Unión Europea 
conforme a la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 
de 2011, podrá gestionar ECR y EICC así como prestar servicios en España, ya sea 
directamente o mediante el establecimiento de una sucursal, siempre que esté autorizada 
por dicho Estado miembro a gestionar ese tipo de entidades de inversión o a prestar esos 
servicios.

2. Solo podrá iniciar su actividad cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
haya recibido comunicación de la autoridad competente del Estado en el que hubiese sido 
autorizada la gestora. Dicha comunicación deberá ajustarse a lo dispuesto en los apartados 
2 y 3 del artículo 81.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a las gestoras que cuenten 
con sucursales o que actúen en régimen de libre prestación de servicios en territorio español 
que le proporcionen la información necesaria para controlar el cumplimiento por éstas de las 
normas que les sean aplicables en virtud de esta Ley y de su normativa de desarrollo.

4. Las gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea que ejerzan su 
actividad a través de una sucursal en España respetarán en todo caso las normas de 
conducta establecidas en el Capítulo I del Título IV y en su normativa de desarrollo. La 
Comisión Nacional del Mercado de Valores será responsable de supervisar el cumplimiento 
de estas disposiciones.
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5. Las gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea que vayan a 
actuar en España en régimen de libre prestación de servicios vendrán obligadas a designar 
un representante con residencia fiscal en España, para que las represente a efectos de las 
obligaciones tributarias que deban cumplir por las actividades que realicen en territorio 
español.

6. La Comisión Nacional del Mercado de Valores comunicará sin demora a las 
autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad gestora cualquier 
problema detectado que pueda afectar materialmente a la capacidad de la gestora para 
cumplir adecuadamente sus obligaciones legales o reglamentarias, que incidan en el ámbito 
supervisor de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

7. Las autoridades competentes de las gestoras autorizadas en otro Estado miembro de 
la Unión Europea que lleven a cabo su actividad en España mediante una sucursal podrán, 
por sí mismas o a través de los intermediarios que designen a tal efecto, y tras haber 
informado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, realizar verificaciones in situ en 
España. La verificación se extenderá a toda información relativa a la gestión y a la estructura 
de la propiedad de las gestoras que pueda facilitar su supervisión, así como toda información 
que pueda facilitar su control.

El párrafo anterior se entenderá sin perjuicio del derecho que asiste a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores de realizar verificaciones in situ de las sucursales 
establecidas en España, en cumplimiento de las responsabilidades que le atribuyen las 
leyes.

Artículo 83.  Condiciones aplicables a las SGEIC que gestionen ECR o EICC constituidos 
en un Estado no miembro de la Unión Europea no comercializadas en los Estados miembros 
de la Unión Europea.

Las SGEIC autorizadas en España al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, podrán gestionar ECR y EICC domiciliadas en 
terceros Estados y no comercializadas en la Unión Europea siempre que cumplan con las 
siguientes condiciones:

a) Que cumpla respecto de la entidad gestionada todos los requisitos fijados en esta Ley, 
a excepción de la obligación de nombrar un depositario, contenida en el artículo 50, y la 
obligación de auditar el informe anual.

b) Que existan acuerdos de cooperación entre la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores y las autoridades de supervisión del Estado no miembro de la Unión Europea en el 
que está establecida la ECR o EICC con objeto de garantizar al menos un intercambio eficaz 
de información que permita a aquella ejercer sus funciones de acuerdo con lo previsto en 
esta Ley.

TÍTULO IV
Normas de conducta, supervisión, inspección y sanción

CAPÍTULO I
Normas de conducta

Artículo 84.  Normativa aplicable.
1. Las SGEIC, las SGIIC que gestionen ECR o EICC, las SCR y SICC autogestionadas, 

así como quienes desempeñen cargos de administración y dirección en todas ellas y sus 
empleados, estarán sujetos a las siguientes normas de conducta:

a) Las contenidas en el título VII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores sin perjuicio de las adaptaciones y especificaciones que, en su caso, se establezcan 
reglamentariamente, incluido el régimen sancionador para el incumplimiento de dichas 
normas establecido en el título VIII de la misma Ley.
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b) Las dictadas en desarrollo de los preceptos a que se refiere la letra a) anterior, que 
apruebe el Gobierno o, con habilitación expresa de este, el Ministro de Economía y 
Competitividad.

c) Las contenidas en sus reglamentos internos de conducta.
Estas normas serán también de aplicación a la actividad de comercialización definida en 

el artículo 75.
2. Las entidades a que se refiere el apartado anterior deberán elaborar un reglamento 

interno de conducta de obligado cumplimiento, que regulará la actuación de sus órganos de 
administración, dirección y empleados. Los reglamentos internos de conducta deberán 
desarrollar en todo caso los principios citados en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores.

3. También quedarán sujetas a las normas de conducta previstas en el apartado 1:
a) Respecto a su actividad en España, las gestoras autorizadas en otro Estado miembro 

de la Unión Europea que ejerzan esta a través de sucursal.
b) Respecto a su actividad transfronteriza en otro Estado miembro de la Unión Europea, 

las SGEIC autorizadas en España que ejerzan esta en el marco de la libre prestación de 
servicios.

CAPÍTULO II
Supervisión e inspección

Artículo 85.  Ámbito.
Quedan sujetos al régimen de supervisión, inspección y sanción de esta ley, a cargo de 

la CNMV, en lo que se refiere al cumplimiento de esta ley y su normativa de desarrollo, así 
como de las normas de Derecho de la Unión Europea que contengan preceptos 
específicamente referidos a las mismas:

a) Las SGEIC autorizadas en España y las ECR que aquellas gestionen en lo que 
respecta al cumplimiento del capítulo II del título I.

b) Las SCR y SICC autogestionadas autorizadas en España.
c) Sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 

Inversión Colectiva, las SGIIC autorizadas conforme al capítulo I del título II y las ECR que 
aquellas gestionen en lo que respecta al cumplimiento del capítulo II del título I.

d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar la infracción de la reserva de 
denominación establecida en el artículo 11.

e) Los depositarios de ECR y EICC registrados o autorizados en España.
f) Los FCRE y FESE conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 345/2013 del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital 
riesgo europeos y en el Reglamento (UE) n.º 346/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos 
respectivamente.

g) Los FILPE conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversión a largo plazo 
europeos.

h) Las sucursales de gestoras de ECR o EICC autorizadas en otro Estado miembro en 
cuanto al cumplimiento de los requisitos establecidos en los artículos 59 y 61 y por infracción 
de las normas de conducta aplicables por quien comercialice ECR o EICC en España.

Artículo 86.  Facultades de supervisión e inspección.
1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores dispondrá de todas las facultades de 

supervisión e inspección previstas en esta Ley y en el resto del ordenamiento jurídico para el 
ejercicio de sus funciones. Estas facultades las podrá ejercer:

a) Directamente,
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b) en colaboración con otras autoridades, nacionales o extranjeras, en los términos 
previstos en esta Ley,

c) mediante delegación en otras entidades que actúen bajo su responsabilidad o
d) mediante recurso a las autoridades judiciales competentes. Entre otras medidas, 

podrá solicitar el embargo o la congelación de activos.
2. Resultarán de aplicación a las funciones de supervisión e inspección de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores sobre los sujetos previstos en el artículo 85, las 
disposiciones contenidas en los artículos 70 y 70 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
de Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 87.  Supervisión de los límites al apalancamiento, de la adecuación de los procesos 
de evaluación crediticia y del riesgo de liquidez.

1. Basándose en la información que se recabe en aplicación de esta Ley y respecto a las 
sociedades gestoras que estén bajo su supervisión, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores determinará hasta qué punto contribuye el apalancamiento de las entidades a la 
generación de un riesgo sistémico en el sistema financiero o de riesgos de perturbación de 
los mercados o para el crecimiento a largo plazo de la economía.

2. La información a que se refiere el apartado anterior habrá de ponerse a disposición de 
las autoridades competentes de los demás Estados miembros, de la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados y de la Junta Europea de Riesgos Sistémicos a través de los 
procedimientos de cooperación en la supervisión previstos en el Derecho de la Unión 
Europea. Cuando una sociedad gestora bajo su responsabilidad, o una ECR o EICC 
gestionados por ella, pudieran constituir una fuente importante de riesgo de contrapartida 
para una entidad de crédito u otras entidades pertinentes a efectos sistémicos de otros 
Estados miembros, la Comisión Nacional del Mercado de Valores facilitará, sin demora, 
información a través de los procedimientos de cooperación en la supervisión, y 
bilateralmente a las autoridades competentes de otros Estados miembros directamente.

3. Corresponderá a la sociedad gestora demostrar que los límites de apalancamiento 
para cada entidad que gestione son razonables y que cumple en todo momento dichos 
límites. La Comisión Nacional del Mercado de Valores evaluará los riesgos que pueda 
entrañar el recurso al apalancamiento por parte de una sociedad gestora con respecto a las 
entidades que gestiona.

Siempre que se considere necesario para la estabilidad e integridad del sistema 
financiero, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, previa notificación a la Autoridad 
Europea de Valores y Mercados, a la Junta Europea de Riesgos Sistémicos y, en su caso, a 
las autoridades competentes por razón del origen de la entidad, fijará límites al nivel de 
apalancamiento a que esté autorizado recurrir una sociedad gestora, u otras restricciones en 
materia de gestión respecto de las entidades que gestione a fin de limitar la incidencia del 
apalancamiento en la generación de un riesgo sistémico en el sistema financiero o de 
riesgos de perturbación de los mercados. La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
informará debidamente a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, a la Junta Europea 
de Riesgos Sistémicos y a las autoridades competentes por razón del origen de la entidad, 
de las medidas adoptadas al respecto, a través de los procedimientos de cooperación en la 
supervisión.

4. La notificación a que se refiere el apartado 3 se efectuará al menos diez días antes de 
la fecha prevista de entrada en vigor o de renovación de la medida propuesta. La notificación 
incluirá detalles de la medida propuesta, las razones que la justifican y la fecha prevista de 
su entrada en vigor. En circunstancias excepcionales, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores podrá decidir que la medida propuesta entre en vigor dentro del período de diez días 
hábiles mencionado.

5. En el caso de que la Comisión Nacional del Mercado de Valores decida actuar en 
contra de la recomendación que a los efectos de lo dispuesto en los apartados anteriores 
emita la Autoridad Europea de Valores y Mercados sobre la base de la información que le 
haya sido remitida, deberá informar a ésta exponiendo sus motivos.

A estos efectos, las sociedades gestoras deberán atenerse a lo establecido en el 
Reglamento delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de diciembre de 2012.
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6. La Comisión Nacional del Mercado de Valores vigilará la adecuación de los procesos 
de evaluación crediticia de las SGEIC, valorará el uso de referencias a las calificaciones 
crediticias en sus políticas de inversión, de acuerdo con lo establecido en el artículo 62.3 y, 
cuando proceda, fomentará la mitigación del impacto de tales referencias, con vistas a 
reducir la dependencia exclusiva y automática de dichas calificaciones crediticias. A estos 
efectos, deberá tener en cuenta la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades 
de las ECR y EICC.

7. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de garantizar un 
tratamiento equitativo de los partícipes o accionistas o por razones de estabilidad e 
integridad del sistema financiero, podrá, de manera temporal y justificando la necesidad y 
proporcionalidad de la medida, exigir a las sociedades gestoras de entidades reguladas en 
esta ley, con carácter individual o respecto de una pluralidad de ellas, que refuercen el nivel 
de liquidez de las carteras de las entidades gestionadas y, en particular, que incrementen el 
porcentaje de inversión en activos especialmente líquidos, tal y como los defina la propia 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 88.  Supervisión de gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea que gestionen o comercialicen ECR o EICC en España.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá exigir a las gestoras autorizadas 
en otro Estado miembro que gestionen o comercialicen ECR o EICC en España, la 
información necesaria para verificar el cumplimiento de la normativa aplicable.

Si la Comisión Nacional del Mercado de Valores observa que las gestoras a que se 
refiere el párrafo anterior incumplen las obligaciones de información allí previstas u otras 
obligaciones que se establezcan en esta Ley o su normativa de desarrollo, les exigirá que 
pongan fin a ese incumplimiento, e informará de ello a las autoridades competentes del 
Estado miembro de origen.

Si la sociedad gestora se niega a facilitar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
la información cuya responsabilidad le incumba, o si no adopta las medidas oportunas para 
poner fin al incumplimiento a que se refiere el párrafo anterior, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores informará de ello a las autoridades competentes del Estado miembro de 
origen. Si la gestora continua realizando la conducta infractora a pesar, en su caso, de las 
medidas que haya adoptado la autoridad competente del Estado miembro de origen, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá adoptar las medidas oportunas de acuerdo 
con lo dispuesto en este título para evitar nuevas infracciones, incluido el ejercicio de la 
potestad sancionadora, pudiendo exigir a la gestora que deje de gestionar las ECR o EICC 
domiciliadas en España.

2. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores tenga motivos claros y 
demostrables para creer que la gestora autorizada por otro Estado miembro que gestione o 
comercialice ECR o EICC en España incumple las obligaciones cuya supervisión no 
corresponde a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, comunicará estos hechos a las 
autoridades competentes del Estado miembro de origen.

En el caso de que, a pesar de las medidas adoptadas por la autoridad competente a que 
se refiere el párrafo anterior, o porque dichas medidas resultan insuficientes, o el Estado 
miembro de origen no actúa dentro de un plazo razonable, la gestora persiste en actuar de 
una manera que es claramente perjudicial para los intereses de los inversores, la estabilidad 
financiera o la integridad del mercado en España, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, podrá 
adoptar todas las medidas necesarias para proteger a los inversores, la estabilidad 
financiera y la integridad del mercado, incluyendo la posibilidad de impedir que la gestora en 
cuestión siga comercializando participaciones en el territorio.

3. Cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores reciba de una autoridad 
competente de un Estado miembro de la Unión Europea, en relación a una gestora 
autorizada en otro Estado Miembro, una comunicación señalando que dicha autoridad 
competente tiene motivos fundados para creer que la mencionada gestora infringe 
obligaciones cuya supervisión corresponde a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
adoptará las medidas oportunas.
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4. Si la Comisión Nacional del Mercado de Valores considera que la autoridad 
competente del Estado miembro de origen de la gestora no ha actuado correctamente en las 
situaciones descritas en los apartados anteriores, podrá señalar el caso a la atención de la 
Autoridad Europea de Valores y Mercados, de conformidad con el artículo 19 del 
Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre 
de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de 
Valores y Mercados), se modifica la Decisión 716/2009/CE y se deroga la Decisión 
2009/77/CE de la Comisión.

Artículo 89.  Cooperación transfronteriza en materia de supervisión y cancelación de datos 
personales.

1. Con objeto de garantizar el cumplimiento de lo establecido en esta Ley, resultará de 
aplicación lo dispuesto en el artículo 71 ter de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva y los artículos 91 a 91 quáter de la Ley 24/1988, de 28 
de julio, del Mercado de Valores en materia de cooperación e intercambio de información por 
parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con las autoridades competentes de 
los Estados miembros de la Unión Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados y 
la Junta Europea de Riesgos Sistémicos para el desempeño de sus funciones.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará, de manera tan específica 
como sea posible, a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y a las autoridades 
competentes de los Estados miembros que corresponda cuando tenga motivos claros y 
demostrables para sospechar que una sociedad gestora no sujeta a su supervisión está 
realizando o ha realizado actividades contrarias a las disposiciones de esta Ley, al objeto de 
que adopten las medidas que sean oportunas.

3. Los datos personales obtenidos por la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
como consecuencia de la cooperación transfronteriza entre autoridades competentes 
regulada en este artículo se conservarán durante un periodo máximo de 5 años.

Artículo 90.  Intercambio de información referente a las posibles consecuencias sistémicas 
de la actividad de las gestoras.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores informará a las autoridades 
competentes de otros Estados miembros cuando ello resulte oportuno, con vistas a vigilar y 
reaccionar a las consecuencias que puedan derivarse de la actividad de las gestoras, ya sea 
individualmente o de forma colectiva, para la estabilidad de las entidades financieras con 
importancia sistémica y para el funcionamiento ordenado de los mercados en los que las 
gestoras desarrollan su actividad.

2. Se informará, asimismo, a la Autoridad Europea de Valores y Mercados y a la Junta 
Europea de Riesgos Sistémicos que remitirán esa información a las autoridades 
competentes de los demás Estados miembros. A estos efectos será de aplicación lo 
establecido en el Reglamento delegado (UE) n.º 231/2013 de la Comisión, de 19 de 
diciembre de 2012.

CAPÍTULO III
Régimen sancionador

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 91.  Responsabilidad.
1. Las personas físicas o jurídicas previstas en el artículo 85, así como quienes ostenten 

cargos de administración o dirección de éstas o actúen de hecho como si los ostentaran, que 
infrinjan esta Ley incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo 
dispuesto en este título, y siempre que no constituya delito.

2. Las sociedades gestoras serán responsables en el ejercicio de su actividad de todos 
los incumplimientos de esta Ley y su normativa de desarrollo, respecto a las entidades que 
gestionen.
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Las sociedades gestoras autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea 
conforme la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 
2011, así como quienes ostenten cargos de administración o dirección de éstas o actúen de 
hecho como si los ostentaran, serán también responsables en el ejercicio de su actividad en 
España por los incumplimientos de esta Ley y su normativa de desarrollo, pudiendo ser 
sancionados, en los términos previstos en este Capítulo, con multa, suspensión, 
amonestación pública o limitación del tipo o volumen de las operaciones que puedan realizar.

3. Ostentan cargos de administración o dirección en las entidades a que se refiere el 
apartado anterior, a los efectos de lo dispuesto en este Título, sus administradores o 
miembros de sus órganos colegiados de administración, así como sus directores generales y 
asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas que desarrollen en la entidad 
funciones de alta dirección bajo la dependencia directa de su órgano de administración o de 
comisiones ejecutivas o consejeros delegados del mismo.

Artículo 92.  Procedimiento.
1. En materia de procedimiento sancionador, resultará de aplicación la Ley 30/1992, de 

26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común y su desarrollo reglamentario, con las especialidades recogidas en los 
artículos 104, y 107 a 115 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de entidades de crédito, así como en esta Ley y en su desarrollo reglamentario.

2. Igualmente será aplicable en el ejercicio de la potestad sancionadora sobre las SCR, 
SICC y SGEIC lo dispuesto en los artículos 95, 103, 104 y 115 de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

3. La competencia para la incoación, instrucción y resolución de los expedientes 
sancionadores por las infracciones tipificadas en esta Ley corresponderá a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

4. Cuando se esté tramitando un proceso penal por los mismos hechos o por otros cuya 
separación de los sancionables con arreglo a esta Ley sea racionalmente imposible, el 
procedimiento quedará suspendido respecto de los mismos hasta que recaiga 
pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Reanudado el expediente, en su caso, la 
resolución que se dicte deberá respetar la apreciación de los hechos que contenga dicho 
pronunciamiento.

Sección 2.ª Infracciones

Artículo 93.  Infracciones muy graves.
Constituyen infracciones muy graves los siguientes actos u omisiones:
a) La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores en el plazo 

establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o 
informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto en la ley y en sus normas de 
desarrollo, o que dicha Comisión requiera en el ejercicio de sus funciones, cuando exista un 
interés de ocultación o negligencia grave atendiendo a la relevancia de la comunicación no 
realizada y a la demora en que se hubiese incurrido y cuando con ello se dificulte la 
apreciación de la solvencia de la entidad o, en su caso, de la situación patrimonial de las 
ECR o EICC gestionadas.

Del mismo modo constituye infracción muy grave la remisión a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores de información incompleta o de datos inexactos, no veraces o 
engañosos, cuando en estos supuestos la incorrección sea relevante. La relevancia de la 
incorrección se determinará teniendo en cuenta, entre otros, los siguientes criterios: que se 
puedan conocer públicamente las circunstancias que permiten influir en la apreciación del 
valor del patrimonio y en las perspectivas de la institución, en particular los riesgos 
inherentes que comporta, y que se pueda conocer si la institución cumple o no con la 
normativa aplicable.

b) La inversión, no meramente ocasional o aislada, en cualesquiera activos distintos de 
los autorizados legalmente o de los permitidos por el folleto, los estatutos o el reglamento de 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 22  Ley por la que se regulan las entidades de capital-riesgo [parcial]

– 1274 –



la ECR o EICC, siempre que ello desvirtúe el objeto de la ECR o EICC, perjudique 
gravemente los intereses de los accionistas o partícipes.

c) El incumplimiento de la obligación de someter a auditoría las cuentas anuales.
d) La realización de operaciones de préstamo bursátil o de valores, así como la 

pignoración de activos, con infracción de las condiciones que se determinen en los estatutos 
o el reglamento de la ECR o EICC.

e) El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de los porcentajes de inversión 
establecidos en esta Ley, en el Reglamento (UE) n.º 345/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos, en el 
Reglamento (UE) n.º 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 
2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos, según proceda, así como en el 
folleto, los estatutos o el reglamento de la ECR o EICC, siempre que ello desvirtúe el objeto 
de la ECR o EICC o perjudique gravemente los intereses de los accionistas, partícipes o 
terceros.

f) La emisión, reembolso o traspaso de acciones o de participaciones, no meramente 
ocasional o aislado, con incumplimiento de los límites y condiciones impuestos en los 
estatutos y reglamentos de gestión de las ECR y EICC, cuando ello perjudique gravemente 
los intereses de los accionistas o partícipes.

g) El incumplimiento de la reserva de actividad prevista en el artículo 42, la realización 
por las sociedades gestoras o por cualquier persona física o jurídica de actividades para las 
que no estén autorizadas.

h) La resistencia o negativa a la actuación inspectora de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

i) La realización de operaciones de inversión con incumplimiento de las condiciones 
establecidas en el folleto, los estatutos o el reglamento de la ECR o EICC.

j) La realización de las operaciones contempladas en los artículos 28, 36, 37, 
incumpliendo los requisitos establecidos en dichos artículos.

k) El incumplimiento por parte de las SGEIC de sus obligaciones, siempre que conlleven 
un perjuicio grave para los partícipes o accionistas de una ECR o EICC.

l) El incumplimiento por parte de los depositarios de sus obligaciones con arreglo a lo 
dispuesto en esta Ley y en el Título V y en el artículo 68 de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva siempre que conlleven un perjuicio grave 
para los partícipes o accionistas de una ECR o EICC.

m) Presentar las ECR, las EICC o sus sociedades gestoras deficiencias en la 
organización administrativa y contable o en los procedimientos de control interno, incluidos 
los relativos a la gestión de los riesgos cuando tales deficiencias pongan en peligro la 
solvencia o la viabilidad de la entidad.

n) El mantenimiento por las SGEIC durante un período de seis meses de unos recursos 
propios inferiores a los exigidos por la normativa.

ñ) La comisión de cualquier infracción grave cuando durante los cinco años anteriores a 
su comisión hubiera sido impuesta al infractor sanción firme por el mismo tipo de infracción.

o) La realización de actuaciones u operaciones prohibidas por esta Ley o con 
incumplimiento de los requisitos establecidos en la misma, salvo que tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

p) La obtención de la autorización en virtud de declaraciones falsas, omisiones o por otro 
medio irregular, o el incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de las condiciones 
de la autorización cuando en este último caso se produzca perjuicio grave para los intereses 
de los partícipes o accionistas.

q) La delegación de las funciones de las sociedades gestoras con incumplimiento de las 
condiciones impuestas por esta Ley cuando produzca alguna de estas consecuencias: se 
perjudique gravemente los intereses de partícipes o accionistas, se trate de una conducta 
reiterada o se menoscabe la capacidad de control interno o de supervisión de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

r) El incumplimiento de las medidas cautelares o aplicadas al margen del ejercicio de la 
potestad sancionadora acordadas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

s) El incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de los compromisos asumidos 
por las sociedades gestoras para subsanar las deficiencias detectadas como consecuencia 
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de la supervisión e inspección, cuando ello perjudique gravemente los intereses de los 
partícipes o accionistas.

t) La superación de los límites en la asunción de obligaciones frente a terceros que se 
fijen en el folleto, los estatutos o el reglamento de las ECR o EICC cuando ello perjudique 
gravemente los intereses de los accionistas o partícipes.

u) Presentar, de forma no meramente ocasional o aislada, las ECR, las EICC o sus 
sociedades gestoras deficiencias en los procedimientos de valoración de activos de la ECR o 
EICC, incumpliendo las normas establecidas en esta Ley, en la legislación aplicable y en los 
reglamentos o estatutos de la ECR o EICC, cuando tenga impacto sustancial en el valor 
liquidativo.

v) El incumplimiento por la SGEIC de las obligaciones de información derivadas de la 
adquisición de participaciones significativas y de control en sociedades, establecido en el 
artículo 71.

w) El incumplimiento por la SGEIC de las obligaciones impuestas por esta Ley los 
supuestos contemplados en los artículos 80 a 83, siempre que conlleven un perjuicio grave 
para los partícipes o accionistas.

x) El incumplimiento por parte de las gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la 
UE o en un tercer estado, de las obligaciones que se deriven de los artículos 76 a 79, 
siempre que conlleven un perjuicio grave para los partícipes o accionistas.

y) El incumplimiento de los reglamentos internos de conducta cuando se deriven 
perjuicios graves para los partícipes o accionistas de las ECR o de las EICC.

z) La comercialización de los fondos y sociedades previstos en esta Ley a inversores no 
aptos de conformidad con lo previsto, según proceda, en el artículo 6 del Reglamento (UE) 
n.º 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los 
fondos de capital riesgo europeos, en el artículo 6 del Reglamento (UE) n.º 346/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de 
emprendimiento social europeos, y en el artículo 75 de esta Ley.

z bis) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el artículo 5 bis del 
Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre 
de 2009, sobre las agencias de calificación crediticia, con carácter no meramente ocasional 
o aislado.

Artículo 94.  Infracciones graves.
Constituyen infracciones graves los siguientes actos u omisiones:
a) El incumplimiento de la obligación de puesta a disposición a los socios, partícipes y al 

público de la información que deba rendirse con arreglo a esta Ley, cuando no deba 
calificarse como infracción muy grave.

b) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con criterios distintos de los establecidos 
legalmente, cuando ello desvirtúe la imagen patrimonial de la entidad o la sociedad gestora, 
ECR o EICC afectada, así como el incumplimiento de las normas sobre formulación de 
cuentas o sobre el modo en que deban llevarse los libros y registros oficiales, cuando no 
deba calificarse como infracción muy grave.

c) El incumplimiento de los porcentajes de inversión establecidos en esta Ley, cuando no 
deba calificarse como infracción muy grave.

d) La superación de los límites en la asunción de obligaciones frente a terceros que se 
fijen en el folleto, los estatutos o el reglamento de la ECR o EICC, cuando no deba calificarse 
como infracción muy grave.

e) El cargo de comisiones por servicios que no hayan sido efectivamente prestados a la 
entidad gestionada, el cobro de las comisiones no previstas o con incumplimiento de los 
límites y condiciones impuestos en los estatutos o reglamentos de las ECR o EICC.

f) El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las obligaciones 
establecidas en esta Ley, cuando no deba ser calificada como infracción muy grave.

g) El incumplimiento por el depositario de las obligaciones establecidas en esta Ley y en 
el Título V y en el artículo 68 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

h) La inobservancia de lo dispuesto en el artículo 48.
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i) La comisión de cualquier tipo de infracción leve cuando durante los dos años 
anteriores a su comisión hubiese sido impuesta al infractor sanción firme en vía 
administrativa por el mismo tipo de infracción.

j) La realización de actuaciones u operaciones prohibidas por esta Ley o con 
incumplimiento de los requisitos establecidos en la misma, cuando tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

k) La presentación por parte de las ECR, EICC o las sociedades gestoras de deficiencias 
en la organización administrativa y contable o en los procedimientos de control interno o de 
valoración, incluidos los relativos a la gestión de los riesgos, una vez que haya transcurrido 
el plazo concedido al efecto para su subsanación por las autoridades competentes y siempre 
que ello no constituya infracción muy grave.

l) La delegación de las funciones de la sociedad gestora con incumplimiento de las 
condiciones impuestas por esta Ley, cuando no deba calificarse como muy grave.

m) El incumplimiento de las obligaciones de información a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y de las condiciones para retornar al cumplimiento de las exigencias de 
recursos propios, cuando una sociedad gestora presente un nivel de recursos propios 
inferiores al mínimo exigible.

n) La realización de publicidad con incumplimiento de la normativa aplicable.
ñ) El incumplimiento de las condiciones presentadas para la obtención de la autorización, 

cuando no deba calificarse como infracción muy grave.
o) La inversión en cualesquiera activos distintos de los autorizados por la normativa 

aplicable o de los permitidos por el folleto, los estatutos, o el reglamento de la ECR o EICC, 
cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

p) La emisión, reembolso o traspaso de acciones o participaciones con incumplimiento 
de los límites y condiciones impuestos por los estatutos y reglamentos de gestión de las 
ECR y EICC, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

q) Presentar las ECR, las EICC o sus sociedades gestoras deficiencias en los 
procedimientos de valoración de activos de la ECR o EICC, incumpliendo las normas 
establecidas en esta Ley, en la legislación aplicable y en los reglamentos o estatutos de la 
ECR o EICC, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

r) La efectiva administración o dirección de las personas jurídicas reseñadas en el 
artículo 85 por personas que no ejerzan de derecho en las mismas un cargo de dicha 
naturaleza.

s) La realización, con carácter ocasional o aislado, por las sociedades gestoras de 
actividades para las que no están autorizadas.

t) El uso indebido de las denominaciones y siglas a las que se refiere el artículo 11.
u) El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades gestoras o ECR o 

EICC para subsanar las deficiencias detectadas como consecuencia de la supervisión e 
inspección, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

v) El incumplimiento por la SGEIC de las obligaciones impuestas por los artículos 80 a 
83, cuando no deba calificarse como infracción muy grave.

w) El incumplimiento por parte de las gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la 
UE o en un tercer estado, de las obligaciones de los artículos 76 a 79, cuando no deba 
calificarse como infracción muy grave.

x) El incumplimiento de los porcentajes de inversión obligatorios establecidos en esta 
Ley, en el Reglamento 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 
2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos, y en el Reglamento 346/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de 
emprendimiento social europeos, según proceda, siempre que la entidad permanezca en 
esta situación durante, al menos, doce meses.

y) El incumplimiento de las normas de conducta, cuando no se considere infracción muy 
grave.

z) El incumplimiento de las obligaciones contenidas en el artículo 5 bis del Reglamento 
(CE) n.º 1060/2009, cuando no constituyan infracción muy grave.

Artículo 95.  Infracciones leves.
Constituyen infracciones leves los siguientes actos u omisiones:
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a) La falta de remisión a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el plazo 
establecido en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o 
informaciones deban remitírsele en virtud de lo dispuesto en esta ley o requiera en el 
ejercicio de sus funciones, así como faltar al deber de colaboración ante actuaciones de 
supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, incluyendo la no 
comparecencia ante una citación para la toma de declaración, cuando estas conductas no 
constituyan infracción grave o muy grave de acuerdo con lo previsto en los dos artículos 
anteriores.

b) La demora en la publicación o remisión de la información que, de conformidad con lo 
dispuesto en esta Ley, ha de difundirse entre los socios, partícipes y público en general, 
cuando no deba calificarse como infracción muy grave o grave.

c) Aquellos incumplimientos de los previstos en las letras c), d), e), f), k), p), q) y r) del 
artículo anterior, que por su carácter puntual y aislado y su escasa trascendencia no deban 
calificarse como graves.

d) Constituye asimismo infracción leve cualquier incumplimiento de esta Ley y sus 
normas de desarrollo que no constituya infracción grave o muy grave conforme a lo 
dispuesto en los apartados anteriores.

Sección 3.ª Sanciones

Artículo 96.  Sanciones por infracciones muy graves.
1. Por la comisión de infracciones muy graves se impondrá a la sociedad gestora 

infractora una o más de las siguientes sanciones:
a) Multa por importe superior al tanto y hasta el quíntuplo del beneficio bruto obtenido 

como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción. En aquellos 
casos en que el beneficio derivado de la infracción cometida no resulte cuantificable, multa 
de hasta 300.000 euros.

b) Revocación de la autorización con exclusión definitiva de los registros especiales. En 
el caso de entidades extranjeras o gestoras autorizadas por otros Estados miembros de la 
Unión Europea, la sanción de revocación, cuando proceda, será sustituida por la prohibición 
de operar o ser comercializada en España.

c) Exclusión temporal de la entidad incumplidora de los registros especiales por un plazo 
no inferior a dos años ni superior a cinco.

d) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones que pueda realizar el 
infractor por un plazo no superior a cinco años.

e) Sustitución forzosa del depositario de la ECR o EICC.
2. Adicionalmente a las sanciones previstas en los apartados anteriores, podrá 

imponerse amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones impuestas.

Artículo 97.  Sanciones por infracciones graves.
1. Por la comisión de infracciones graves se impondrá a la sociedad gestora infractora 

una o más de las siguientes sanciones:
a) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido como consecuencia 

de los actos u omisiones en que consista la infracción. En aquellos casos en que el beneficio 
derivado de la infracción cometida no resulte cuantificable, multa de hasta 150.000 euros.

b) Exclusión temporal de la entidad incumplidora de los registros especiales, por un 
plazo no inferior a un año ni superior a tres.

c) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor por un plazo no superior a un año.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en los apartados anteriores, podrá 
imponerse amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones impuestas.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 22  Ley por la que se regulan las entidades de capital-riesgo [parcial]

– 1278 –



Artículo 98.  Sanciones por infracciones leves.
Por la comisión de infracciones leves se impondrá a la sociedad gestora multa por 

importe de hasta 60.000 euros.

Artículo 99.  Sanciones por infracciones muy graves cometidas por los cargos de 
administración o dirección.

1. Sin perjuicio de la sanción que corresponda a la sociedad gestora por la comisión de 
infracciones muy graves, podrá imponerse una de las siguientes sanciones a quienes 
ejerciendo cargos de administración o dirección en la misma sean responsables de la 
infracción con arreglo al artículo 91:

a) Multa a cada uno de ellos por importe no superior a 300.000 euros.
b) Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 

dirección en la misma y en cualquier otra entidad financiera de la misma naturaleza por plazo 
no superior a 10 años.

c) Suspensión en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres años.
2. En el caso de imposición de las sanciones previstas en las letras b) o c) del apartado 

anterior, podrá imponerse simultáneamente la sanción prevista en la letra a).
3. Adicionalmente a las sanciones previstas en los apartados anteriores, podrá 

imponerse amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones impuestas.

Artículo 100.  Sanciones por infracciones graves cometidas por los cargos de administración 
o dirección.

1. Sin perjuicio de la sanción que corresponda a la sociedad gestora, por la comisión de 
infracciones graves podrá imponerse una de las siguientes sanciones a quienes ejerciendo 
cargos de administración o dirección en la misma sean responsables de la infracción con 
arreglo al artículo 91:

a) Multa a cada uno de ellos por importe no superior a 150.000 euros.
b) Suspensión de todo cargo directivo en la entidad por plazo no superior a un año.
2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, en el caso de imposición de la 

sanción prevista en la letra b) del mismo podrá imponerse simultáneamente la sanción 
prevista en la letra a).

Adicionalmente a las sanciones previstas en los apartados anteriores, podrá imponerse 
amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la identidad del 
infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones impuestas.

Artículo 101.  Criterios para la determinación de las sanciones.
1. Las sanciones aplicables en cada caso por la comisión de infracciones muy graves, 

graves o leves se determinarán en base a los criterios recogidos en el artículo 131.3 de la 
Ley 30/1992, de 26 de noviembre y a los criterios que se establecen en el apartado 
siguiente.

2. Para determinar la sanción aplicable a quienes ejercen cargos de administración o 
dirección se tomarán en consideración, además, las siguientes circunstancias:

a) El grado de responsabilidad en los hechos que concurran en el infractor.
b) La conducta anterior del interesado, en la misma o en otra entidad, en relación con las 

normas de ordenación y disciplina, tomando en consideración al efecto las sanciones firmes 
que le hubieran sido impuestas durante los últimos cinco años.

c) El carácter de la representación que el interesado ostente.

Artículo 102.  Medidas de intervención y sustitución.
Será de aplicación a las SCR, a las SICC, a las SGEIC, así como a los depositarios lo 

dispuesto sobre medidas de intervención y sustitución en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
de Instituciones de Inversión Colectiva.
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En caso de sustitución de una SGEIC o depositario por causa de concurso, revocación o 
suspensión, las SCR afectadas por lo anterior se regirán por lo previsto en el apartado 4 del 
artículo 53, y en el apartado 3 del artículo 61, según corresponda, de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre.

Sección 4.ª Otras disposiciones

Artículo 103.  Otras disposiciones.
En materia de prescripción de infracciones y sanciones, de posible exención de 

responsabilidad administrativa, de imposición de multas coercitivas y de ejecutividad de las 
sanciones que se impongan conforme a esta Ley, resultará de aplicación lo dispuesto en la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

Disposición adicional primera.  Transformación de las sociedades gestoras de ECR 
autorizadas en SGEIC.

La transformación de las sociedades gestoras de ECR ya autorizadas de conformidad 
con la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus 
sociedades gestoras, en SGEIC se producirá a la entrada en vigor de esta Ley, sin que sea 
necesaria nueva autorización. Dichas sociedades gestoras deberán adaptar el uso de la 
denominación «sociedades gestoras de ECR» por el de «SGEIC». La Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y, en su caso, el Registro Mercantil, adaptarán de oficio sus registros 
para recoger esta circunstancia.

Disposición adicional segunda.  Remisiones normativas.
1. Las referencias contenidas en el ordenamiento jurídico español a la Ley 25/2005, de 

24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, 
se entenderán realizadas a esta Ley.

2. A los efectos previstos en el apartado anterior, las referencias a las entidades de 
capital-riesgo se entenderán también realizadas a las entidades de capital-riesgo Pyme.

Disposición adicional tercera.  Plazo de adaptación a la nueva normativa de las entidades 
existentes.

1. Las sociedades gestoras de ECR y las ECR autorizadas antes de la entrada en vigor 
de esta Ley deberán remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de 
tres meses a contar desde la fecha de entrada en vigor de la Ley, una declaración en la que 
manifiesten haber adaptado la entidad a las exigencias de esta Ley que le sean de 
aplicación según superen o no los umbrales establecidos en al artículo 72, así como, en su 
caso, la modificación del programa de actividades que recoja dicha adaptación de acuerdo 
con el artículo 52.3.b).

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, el Registro Mercantil, 
adaptarán de oficio sus registros para recoger la modificación de los Estatutos Sociales de 
las gestoras para adaptarse a esta Ley.

3. Las gestoras dispondrán del plazo de 12 meses desde la entrada en vigor de esta Ley 
para actualizar y remitir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores el resto de 
información de la que ésta debe disponer con arreglo a esta Ley.

4. Lo dispuesto en los artículos 76 y 80 en relación con la comercialización 
transfronteriza no resultará de aplicación a la comercialización de participaciones de ECR y 
EICC que sean objeto de una oferta pública vigente al amparo de un folleto elaborado y 
publicado con arreglo a la Ley 24/1988, de 28 de julio, antes de la entrada en vigor de esta 
Ley, mientras dure la validez de dicho folleto.

5. Las sociedades gestoras que gestionen ECR antes de la entrada en vigor de esta Ley 
y que no efectúen nuevas inversiones después de la entrada en vigor de esta Ley, podrán 
seguir gestionando tales ECR sin necesidad de adaptarse a las exigencias de esta Ley, para 
lo que habrán de presentar declaración al efecto.

6. Las sociedades gestoras, en la medida en que gestionen ECR cuyo plazo de 
suscripción para inversores haya expirado antes de la entrada en vigor de esta Ley y estén 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 22  Ley por la que se regulan las entidades de capital-riesgo [parcial]

– 1280 –



constituidos por un plazo que expire como muy tarde el 22 de julio de 2016, podrán continuar 
gestionando tales ECR sin necesidad de cumplir con lo dispuesto en esta Ley, salvo lo que 
se refiere a la obligación de publicar un informe anual de acuerdo con lo dispuesto en el 
artículo 67 y a las obligaciones de información derivadas de la adquisición de participaciones 
significativas y del control de sociedades recogidas en el artículo 71.

7. Las entidades no autorizadas que antes de la entrada en vigor de esta Ley estuviesen 
desarrollando las actividades reservadas de las SGEIC o a las SCR, SCR-Pyme o SICC 
autogestionadas podrán seguir desarrollando su actividad pero deberán solicitar 
autorización, de conformidad con lo previsto en el Capítulo I del Título II. Si no lo hicieran, 
cesarán en sus actividades, salvo que se encuentren en los supuestos a que se refieren los 
apartados 3, 4 y 5.

8. El requisito incluido en la letra c) del artículo 77.1 solo resultará de aplicación a partir 
del momento y en los términos que establezca el acto delegado que adopte la Comisión 
Europea de conformidad con el artículo 67.6 de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011. Asimismo, la comercialización de las ECR y 
EICC de fuera de la Unión Europea dejarán de requerir la autorización para ser 
comercializadas en España y el registro previstos en los apartados 4 y 5 del artículo 77 
cuando así lo determine el acto delegado que adopte la Comisión Europea de acuerdo con el 
artículo 68.6 de la citada directiva.

Disposición derogatoria.  
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo previsto en 

esta Ley y, en particular, la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de 
capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

[ . . . ]
Disposición final quinta.  Títulos competenciales.

Esta Ley se dicta de conformidad con lo previsto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de la 
Constitución Española que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre la legislación 
mercantil, sobre las bases de la ordenación de crédito, banca y seguros y sobre las bases y 
coordinación de la planificación general de la actividad económica respectivamente.

Disposición final sexta.  Incorporación de Derecho de la Unión Europea.
Mediante esta Ley se incorporan al Derecho español las siguientes Directivas de la 

Unión Europea:
a) Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, 

relativa a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las 
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) n.º 
1095/2010.

b) Directiva 2013/14/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, 
que modifica la Directiva 2003/41/CE relativa a las actividades y la supervisión de fondos de 
pensiones de empleo, la Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones 
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversión 
colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores 
de fondos de inversión alternativos, en lo que atañe a la dependencia excesiva de las 
calificaciones crediticias.

Disposición final séptima.  Habilitación normativa.
1. Se autoriza al Gobierno y, con su habilitación expresa, a la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, para adoptar las medidas y dictar las disposiciones que, en su caso, 
sean necesarias para la debida ejecución y el cumplimiento de esta Ley.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el título III del libro I del Código de Comercio, se 
faculta al Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para, previo informe del Instituto de Contabilidad 
y Auditoría de Cuentas, establecer y modificar en relación con las ECR, las SICC y sus 
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sociedades gestoras, las normas contables y modelos a los que deberán ajustar sus cuentas 
anuales, las cuales tendrán en cuenta el prolongado período de maduración de las 
inversiones que realizan las primeras, así como los referidos al cumplimiento de los 
coeficientes que se establezcan; a estos efectos, aquellas informaciones necesarias para 
verificar el cumplimiento de coeficientes o cualquier otra derivada de la supervisión 
financiera, se deberán incorporar a la memoria de las cuentas anuales en un apartado 
específico. También se establecerá la frecuencia y detalle con que los correspondientes 
datos deberán ser suministrados a la Comisión Nacional del Mercado de Valores o hacerse 
públicos con carácter general por las propias entidades.

Disposición final octava.  Entrada en vigor.
La presente ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial 

del Estado».
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§ 23

Circular 3/2010, de 14 de octubre, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, sobre procedimientos administrativos de 
autorización de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades 
gestoras, de autorización de las modificaciones de sus reglamentos y 
estatutos y de comunicación de los cambios de consejeros y 

directivos

Comisión Nacional del Mercado de Valores
«BOE» núm. 262, de 29 de octubre de 2010

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-2010-16493

La Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus 
sociedades gestoras (en adelante, Ley 25/2005), según se indica en su exposición de 
motivos, persigue, respetando el esquema básico establecido por la Ley 1/1999, dotar a las 
entidades de capital-riesgo de un marco jurídico más flexible, inspirándose en tres pilares: 
agilización del régimen administrativo, flexibilización de las reglas de inversión e introducción 
de figuras aceptadas en la práctica por la industria de capital-riesgo de los países más 
avanzados.

En otro orden de cuestiones, la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo 
de capitales y de la financiación del terrorismo, incluye a las Sociedades Gestoras de 
Entidades de Capital-Riesgo (SGECR) y a las Sociedades de Capital-Riesgo (SCR) cuya 
gestión no esté encomendada a una sociedad gestora como entidades sujetas a las 
obligaciones establecidas en esta Ley. En consecuencia, de acuerdo con la normativa de 
desarrollo de la citada Ley y con lo establecido en el artículo 10 de la Ley 25/2005, serán 
exigibles a estas entidades procedimientos y órganos para la prevención del blanqueo de 
capitales.

De acuerdo con lo expuesto, el objeto de la presente Circular es, tomando como base la 
Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
sobre procedimientos administrativos y modelos normalizados de las entidades de capital-
riesgo y de sus sociedades gestoras, adaptarse al nuevo marco jurídico establecido por la 
Ley 25/2005, mejorando en lo posible los procedimientos y modelos normalizados 
establecidos para las Entidades de Capital-Riesgo (ECR) y sus sociedades gestoras. En 
cuanto a los modelos normalizados, que serán en todo caso de utilización voluntaria por 
parte de los promotores de las ECR y SGECR, ya no figuran en un anexo de la presente 
Circular sino que, de acuerdo con el contenido mínimo previsto en esta Circular, estarán en 
todo momento a disposición de los promotores en la sede electrónica de la CNMV, 
permanentemente actualizados. Con ello, se pretende ofrecer modelos normalizados que 
gocen de una elevada flexibilidad y que se adapten de forma rápida y eficiente a los cambios 
que afecten a las ECR y sus sociedades gestoras.
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En este sentido, la Ley 25/2005 faculta al Ministro de Economía y Hacienda y, con su 
habilitación expresa, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), para 
determinar para cada tipo de ECR y atendiendo a sus especialidades, así como para 
las SGECR, los requisitos y modelos normalizados de solicitud de autorización de nuevas 
entidades y los modelos normalizados de los documentos que se deban acompañar.

Por su parte, la citada Ley, por un lado, hace referencia a que las modificaciones en el 
proyecto constitutivo, en los estatutos sociales o en el reglamento de gestión de las ECR 
deberán ser aprobadas por la CNMV, siendo preciso en consecuencia determinar los 
requisitos y modelos normalizados de solicitud de autorización y demás documentos que la 
acompañen y, por otro lado, remite a lo dispuesto para las ECR, en lo referente a las 
condiciones y requisitos para la autorización e inscripción de SGECR, señalando que los 
procedimientos para autorizar la constitución de una SGECR y la modificación de sus 
estatutos serán los previstos para las ECR.

Asimismo, la Ley 25/2005 indica que no requerirán de autorización previa, aunque 
deberán ser comunicados posteriormente a la CNMV para su constancia en el registro 
correspondiente, las modificaciones de los estatutos y de los reglamentos que tengan por 
objeto, entre otros supuestos previstos específicamente en la Ley, modificaciones para las 
que la CNMV, en contestación a consulta previa o mediante resolución de carácter general, 
haya considerado innecesario por su escasa relevancia el trámite de autorización.

Por otro lado, la citada Ley señala que las modificaciones que tengan lugar en el seno 
del consejo de administración de las SCR y de las SGECR deberán notificarse a la CNMV, 
así como los cambios de directores generales y asimilados en la forma y con el contenido 
que la Comisión Nacional determine.

En consecuencia, al amparo de las habilitaciones señaladas, se ha considerado 
conveniente aprovechar esta Circular para calificar de escasa relevancia determinadas 
modificaciones de reglamentos de FCR y de estatutos sociales de SCR, así como para 
regular el procedimiento para comunicar a la CNMV los cambios en el seno del consejo de 
administración de las SCR y SGECR y los cambios de directivos y asimilados de las mismas 
y los documentos que se acompañarán.

La Orden Ministerial de 17 de junio de 1999, que desarrolla la ya derogada Ley 1/1999, 
de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, 
habilita expresamente a la CNMV para determinar, en relación a los procedimientos de 
autorización de nuevas ECR y SGECR y de autorización de las modificaciones de sus 
estatutos sociales o reglamentos de gestión, los requisitos y modelos normalizados de 
solicitud de autorización y los modelos normalizados de los documentos que se deben 
acompañar. En uso de dicha habilitación, la presente Circular establece cuantos 
procedimientos y documentos son aplicables para obtener la autorización del proyecto de 
constitución de ECR y SGECR, así como para la modificación de los reglamentos de gestión 
y estatutos sociales de las entidades ya existentes.

De acuerdo con lo indicado en el artículo 23 letra a) de la Ley del Mercado de Valores, el 
Comité Consultivo de la CNMV, en sesión celebrada el 24 de mayo de 2010, ha emitido el 
preceptivo informe en relación con el texto de la presente Circular.

En su virtud, el Consejo de la CNMV, de acuerdo con el Consejo de Estado, en su 
reunión del 14 de octubre de 2010, ha dispuesto:

Norma 1.ª   Ámbito de aplicación.
La presente Circular será de aplicación a las sociedades y fondos de capital-riesgo (en lo 

sucesivo, SCR y FCR, respectivamente y ECR, conjuntamente), y a las sociedades gestoras 
de entidades de capital-riesgo (SGECR).

Norma 2.ª   Tramitación de los proyectos de constitución de las ECR y las SGECR.
La tramitación de los proyectos de constitución de las ECR y de las SGECR reguladas 

por la Ley 25/2005 se iniciará mediante la presentación ante la CNMV de una solicitud de 
autorización de FCR, SCR o SGECR, así como de todos aquellos documentos e 
informaciones, según establece la Ley 25/2005, que sean necesarios para la valoración del 
proyecto.
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En el caso de las ECR, la CNMV, una vez haya verificado que el proyecto planteado 
reúne los requisitos exigidos en la normativa vigente, emitirá la preceptiva autorización 
administrativa previa.

No obstante, en el caso de FCR que no vayan a constituirse mediante escritura pública, 
se podrá solicitar que la CNMV acuerde en un solo acto la autorización del fondo y su 
inscripción en el correspondiente registro administrativo.

En el caso de las SGECR, la CNMV remitirá al Ministerio de Economía y Hacienda para 
su resolución la correspondiente propuesta acompañada de la solicitud de autorización y 
demás documentación presentada al efecto.

Norma 3.ª   Solicitud de autorización de ECR y documentos que se deben acompañar.
1. Los promotores de una ECR presentarán la solicitud de autorización, así como toda 

aquella información que constituye la memoria explicativa con los contenidos establecidos en 
la Ley 25/2005. En el supuesto de FCR, presentarán también los documentos señalados en 
los números 2 y 3 de esta Norma y, en el caso de SCR que hubiesen encomendado la 
gestión de sus activos a una tercera entidad, los documentos señalados en los números 2, 3, 
4 y 5. Cuando las SCR no hubieran encomendado la gestión de sus activos a una tercera 
entidad, los promotores presentarán adicionalmente a los documentos señalados en los 
números 2, 3, 4 y 5, los documentos señalados en los números 6 y 7 de esta norma.

En el caso de FCR que no vayan a constituirse mediante escritura pública en los que los 
promotores soliciten a la CNMV que acuerde en un solo acto la autorización del fondo y su 
inscripción en el registro administrativo, los promotores presentarán, además de la solicitud 
de autorización e inscripción simultáneas, los documentos señalados en los números 2, 3 y 8 
de esta norma.

Los promotores de la ECR podrán adjuntar a la solicitud de autorización cualquier otro 
documento o información de interés para la correcta evaluación del proyecto.

2. Folleto informativo. El folleto, que sólo será exigible para las ECR de régimen común, 
contendrá aquellos aspectos principales de la ECR, de carácter jurídico y financiero, que 
permitan al inversor formular un juicio fundado sobre la inversión que se le propone.

El folleto informativo contendrá, como mínimo, la siguiente información:
a) Datos identificativos de la ECR y régimen de administración, dirección y gestión de la 

entidad.
b) Política de inversión.
c) Características generales: Patrimonio o capital, con indicación del porcentaje 

desembolsado y valor nominal de las acciones e inicial de las participaciones, duración de la 
ECR, definición del perfil de los potenciales inversores, número de accionistas o partícipes 
en la constitución, número de accionistas o partícipes con participación significativa y 
objetivo de patrimonio o capital social que se pretende alcanzar, criterios sobre distribución 
de resultados, denominación del auditor, régimen de disolución y liquidación, carácter abierto 
o cerrado de la entidad y, en su caso, posibilidad de suscripciones o reembolsos con 
indicación de la periodicidad del cálculo de valor liquidativo.

d) Comisiones aplicadas.
e) Obligaciones de información al partícipe o accionista y fiscalidad.
3. Proyecto de reglamento de gestión o de estatutos sociales.
3.1 El reglamento de gestión constituye el conjunto de normas que, ajustadas a la 

legislación vigente en cada momento, regirán el FCR.
El reglamento de gestión contendrá, como mínimo, la siguiente información:
a) Datos generales: denominación, objeto y plazo de duración.
b) La sociedad gestora, su sistema de remuneración, régimen de sustitución de la 

sociedad gestora y, en su caso, la existencia de un comité de inversiones.
c) Características básicas de las participaciones y clases, en su caso, con indicación del 

número de cada tipo, régimen de emisión y reembolso de las participaciones, incluyendo, en 
su caso, el número de reembolsos que se garantice, periodicidad de los mismos y régimen 
de preavisos si los hubiere.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 23  Procedimientos de autorización de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades

– 1285 –



d) Periodicidad con la que habrá de calcularse el valor de las participaciones a efectos 
de suscripciones y reembolsos y plazo de duración de la prohibición de suscripciones y 
reembolsos, si las hubiese.

e) Política de inversiones, criterios sobre determinación y distribución de resultados y 
forma o criterio de designación de los auditores.

f) Requisitos y formas para llevar a cabo la modificación del contrato de constitución, del 
reglamento de gestión y condiciones para ejercer, en su caso, el derecho de separación por 
parte del partícipe.

g) Causas de disolución del FCR y normas para su liquidación, indicando la forma de 
distribuir en tal caso el patrimonio, así como los requisitos de publicidad que previamente 
habrán de cumplirse.

3.2 Los estatutos sociales recogerán, además de las menciones genéricas relacionadas 
en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley de Sociedades de Capital, la política de inversiones de la SCR y la posibilidad de 
que la gestión de las inversiones, previo acuerdo de la Junta General o por su delegación el 
consejo de administración, la realice una SGECR o una sociedad gestora de instituciones de 
inversión colectiva o una entidad habilitada para prestar el servicio de inversión a que se 
refiere la letra d) del apartado 1 del artículo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, con la que contrate el mencionado servicio.

4. Historial profesional, debidamente firmado, de los miembros del consejo de 
administración de la SCR, así como de los directores generales y asimilados, en el que 
quede reflejado su conocimiento y experiencia en materias relacionadas con los mercados 
financieros o de gestión empresarial. Tratándose de personas jurídicas que vayan a ser 
designadas consejeros, se remitirá el historial profesional de las personas físicas que las 
representen en su cargo de consejero.

5. Condiciones sobre la honorabilidad comercial, empresarial o profesional para cada 
una de las personas que accedan a los cargos a que se refiere el número anterior. 
Tratándose de personas jurídicas que vayan a ser designadas consejeros, dichas 
condiciones se referirán tanto a las personas jurídicas como a las personas físicas que las 
representen en su cargo de consejero.

6. Manual de prevención de blanqueo de capitales, a los efectos de que la CNMV recabe 
el informe preceptivo del Servicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención de Blanqueo de 
Capitales e Infracciones Monetarias en cuanto a la idoneidad de los procedimientos incluidos 
en el referido manual.

7. Reglamento interno de conducta.
8. Contrato constitutivo del FCR.

Norma 4.ª   Solicitud de autorización de SGECR y documentos que se deben acompañar.
1. Los promotores de una SGECR presentarán la solicitud de autorización, toda aquella 

información que constituye la memoria explicativa con los contenidos establecidos en la Ley 
25/2005, así como los documentos señalados en los números 2, 3, 4, 5, y 6 de esta norma y 
cualquier otro documento o información de interés que consideren oportuno.

2. Proyecto de estatutos sociales. Se deberá hacer constar, además de las menciones 
genéricas del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las propias de este tipo de sociedades según 
lo previsto en la Ley 25/2005.

3. Historial profesional, debidamente firmado, de los miembros del consejo de 
administración y de los directores generales y asimilados, en el que quede reflejado su 
conocimiento y experiencia en materias relacionadas con los mercados financieros o de 
gestión empresarial. Tratándose de personas jurídicas que vayan a ser designadas 
consejeros, se remitirá el historial profesional de las personas físicas que las representen en 
su cargo de consejero.

4. Condiciones sobre la honorabilidad comercial, empresarial o profesional para cada 
una de las personas que accedan a los cargos a que se refiere el número anterior. 
Tratándose de personas jurídicas que vayan a ser designadas consejeros, dichas 
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condiciones se referirán tanto a las personas jurídicas como a las personas físicas que las 
representen en su cargo de consejero.

5. Manual de prevención de blanqueo de capitales, a los efectos de que la CNMV recabe 
el informe preceptivo del Servicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención de Blanqueo de 
Capitales e Infracciones Monetarias en cuanto a la idoneidad de los procedimientos incluidos 
en el referido manual.

6. Reglamento interno de conducta.

Norma 5.ª   Solicitud de autorización previa de las modificaciones de reglamentos de gestión 
o estatutos sociales de entidades ya inscritas y documentos que se deben acompañar.

El procedimiento para la modificación de los reglamentos de gestión de los FCR o de los 
estatutos sociales de las SCR, que requieran autorización previa de la CNMV, en los 
términos previstos en los artículos 12 y 15 de la Ley 25/2005, se ajustará al mismo 
procedimiento previsto para su autorización y requerirá la presentación de una solicitud de 
autorización previa de la modificación estatutaria o reglamentaria, según sea el caso, del 
texto de los artículos a modificar del reglamento del FCR o de los estatutos de la SCR y de 
una descripción justificativa de los motivos de las modificaciones estatutarias o 
reglamentarias previstas cuya autorización se solicita.

El procedimiento para la modificación de los estatutos sociales de las SGECR, en los 
términos del artículo 42.3 de la Ley 25/2005, se ajustará al mismo procedimiento previsto 
para su autorización y requerirá la presentación de una solicitud de autorización previa de la 
modificación estatutaria, del texto de los artículos a modificar de los estatutos de la SGECR y 
de una descripción justificativa de los motivos de las modificaciones estatutarias previstas 
cuya autorización se solicita.

Norma 6.ª   Modificaciones de escasa relevancia de reglamentos de gestión o estatutos 
sociales de entidades ya inscritas que no precisan de autorización previa.

1. De acuerdo con lo señalado en el artículo 12.Tres de la Ley 25/2005, no requerirán 
autorización previa, aunque deberán ser comunicadas posteriormente a la CNMV para su 
constancia en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales y de 
los reglamentos que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, así como el cambio de 
denominación.

b) Incorporación a los reglamentos de los fondos de capital-riesgo o a los estatutos de 
las sociedades de capital-riesgo de preceptos legales o reglamentarios de carácter 
imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias de las sociedades de 
capital-riesgo, así como las ampliaciones de patrimonio de los fondos de capital-riesgo, 
hasta alcanzar el patrimonio comprometido.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestación a consulta 
previa o, mediante resolución de carácter general, haya considerado innecesario, por su 
escasa relevancia, el trámite de autorización.

2. A los efectos de lo establecido en el artículo 12.Tres, letra d) de la Ley 25/2005, se 
considerarán de escasa relevancia las modificaciones de los reglamentos de gestión de FCR 
y de los estatutos sociales de SCR que se señalan a continuación:

FCR:
a) Aprobación de textos refundidos.
b) Adaptación del reglamento de gestión a modelos normalizados publicados por 

la CNMV.
c) Modificación del plazo de duración del fondo.
d) Sustitución de personas-clave de la sociedad gestora del FCR.
e) Modificación de los artículos relativos a la composición, funcionamiento y 

remuneración de los órganos consultivos del FCR, salvo que se alteren las condiciones 
necesarias para la conservación de la autorización.
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f) Transformación del sistema de representación de las participaciones del FCR en 
anotaciones en cuenta.

g) Reducción de la cifra de patrimonio comprometido del FCR.
SCR:
a) Aprobación de textos refundidos.
b) Adaptación de los estatutos sociales a modelos normalizados publicados por la 

CNMV.
c) Modificación del plazo de duración de la SCR.
d) Sustitución de personas-clave de la sociedad gestora de la SCR.
e) Modificación de los artículos relativos a la composición, funcionamiento y 

remuneración de los órganos consultivos de la SCR, salvo que se alteren las condiciones 
necesarias para la conservación de la autorización.

f) Transformación del sistema de representación de las acciones de la SCR en 
anotaciones en cuenta.

g) Modificación de los artículos relativos a la composición, funcionamiento y 
remuneración de los órganos sociales, salvo que se alteren las condiciones necesarias para 
la conservación de la autorización.

h) Aumento o reducción del valor nominal de las acciones.

Norma 7.ª   Cambios en el consejo de administración y de directores generales y asimilados 
de SCR y SGECR.

Las modificaciones que tengan lugar en el seno del consejo de administración de las 
SCR o SGECR, incluyendo el cambio de representante persona física de los consejeros que 
sean personas jurídicas, así como los cambios de directores generales y asimilados de las 
mismas deberán comunicarse a la CNMV en el plazo máximo de los 7 días siguientes a la 
fecha en que se haya producido tal modificación o cambio. En el caso de las personas que 
accedan por primera vez a dichos cargos, junto a la comunicación del nombramiento, se 
adjuntará el historial profesional debidamente firmado, así como las condiciones sobre la 
honorabilidad comercial, empresarial o profesional.

Norma 8.ª   Solicitud de información adicional por parte de la CNMV.
Sin perjuicio del contenido de los documentos establecidos en cada caso, la CNMV, en el 

ámbito de sus competencias, podrá requerir la incorporación de cuantos datos, informes o 
antecedentes se consideren oportunos, con el objetivo de lograr una mejor verificación del 
cumplimiento de las condiciones y requisitos establecidos en la Ley 25/2005.

Norma 9.ª   Modelos normalizados.
Para solicitar las autorizaciones y llevar a cabo las comunicaciones a que se refiere la 

presente Circular, la CNMV elaborará unos modelos normalizados, que serán en todo caso 
de utilización voluntaria por parte de los promotores de las ECR y SGECR, disponibles en 
todo momento en su sede electrónica y permanentemente actualizados.

Norma derogatoria.  
Queda derogada la Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la CNMV, sobre 

procedimientos administrativos y modelos normalizados de las entidades de capital-riesgo y 
de sus sociedades gestoras.

Norma final.  Entrada en vigor.
La presente Circular entrará en vigor al día siguiente de su publicación en el «BOE».
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§ 24

Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomía del Banco de España

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 131, de 2 de junio de 1994

Última modificación: 30 de diciembre de 2014
Referencia: BOE-A-1994-12553

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

Ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS
El Tratado de la Unión Europea, que introduce profundas modificaciones en el de la 

Comunidad Europea para hacer de ella una Unión Económica y Monetaria, exige que, en el 
ámbito de la política monetaria, se otorgue al Banco de España la autonomía que el nuevo 
Tratado contempla para las instituciones monetarias llamadas a integrarse en el Sistema 
Europeo de Bancos Centrales. Aunque, a tenor de lo dispuesto en el artículo 108.2 del 
Tratado, el otorgamiento de dicha autonomía pudiera haberse postergado hasta la creación 
del Sistema Europeo de Bancos Centrales, ha parecido más congruente con el espíritu del 
propio Tratado, con el esfuerzo de convergencia de los Estados miembros necesario para su 
plena entrada en vigor, con las posiciones defendidas por España a lo largo de la 
Conferencia intergubernamental en la que aquél se fraguó y, en fin, con la actitud de España 
en la puesta en práctica de disposiciones provenientes de la Comunidad Europea, otorgar al 
Banco de España ese régimen de autonomía desde el comienzo de la segunda etapa de la 
Unión Económica y Monetaria.

La autonomía de nuestro Banco central exige, en primer término, que el Tesoro Público 
no pueda incurrir en descubiertos en su cuenta en el Banco de España, ni siquiera de 
carácter transitorio, porque al hacerlo privaría a éste de la iniciativa en el proceso de 
creación monetaria. Como cautela adicional prevista en el Tratado de la Unión Europea, el 
Banco de España no podrá adquirir directamente del Tesoro valores emitidos por éste, sin 
perjuicio de que pueda efectuar operaciones en el Mercado de la Deuda Pública. La 
señalada autonomía exige, asimismo, que, en el ámbito de la política monetaria, el Banco no 
esté sometido a instrucciones del Gobierno o del Ministro de Economía y Hacienda, de forma 
que pueda orientar dicha política al fin primordial de mantener los precios estables. 
Requiere, finalmente, que el mandato del Gobernador sea relativamente largo y no 
renovable, quedando estrictamente tasadas las causas de su posible cese.
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Como consecuencia de lo anterior, y, en general, de lo dispuesto en el Protocolo por el 
que se aprueba el Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central 
Europeo, la configuración del Banco de España que lleva a cabo la presente Ley se aleja 
definitivamente de la que consagrara en 1962 el Decreto-ley de nacionalización del Banco, 
que, configurándolo en todos los órdenes como un apéndice directo del Gobierno, mantuvo 
su tradicional función de financiar al Estado. El presente texto legal profundiza, por el 
contrario, en la tendencia que ya iniciara en 1980 la Ley 30/1980, de 21 de julio, de Órganos 
Rectores del Banco de España, cuando consagró para éste una significativa parcela de 
autonomía instrumental y limitó las causas de cese del Gobernador.

Al definir la posición institucional del Banco de España en el seno de la Administración 
española y el alcance preciso de la citada autonomía, la nueva Ley conjuga 
equilibradamente las previsiones del Tratado de la Unión Europea con los preceptos de 
nuestra Constitución, articulando ese equilibrio a través de distintos preceptos. Así, el 
artículo 7, al definir los objetivos que deberán orientar la política monetaria, establece como 
finalidad primordial la estabilidad de los precios, ingrediente esencial, aunque ciertamente no 
único, de la «estabilidad económica» a la que se refiere el artículo 40 de la Constitución. 
Además, sin menoscabo de esa finalidad primordial, la política monetaria apoyará la política 
económica general del Gobierno. El artículo 24, teniendo presente que el artículo 97 del 
texto constitucional atribuye al Gobierno la dirección de la política interior y exterior, 
contempla que sea precisamente éste, en exclusiva, quien designe íntegramente a los 
miembros de los órganos rectores del Banco. El artículo 20 faculta al Ministro de Economía y 
Hacienda, así como al Secretario de Estado de Economía, para que asistan a las reuniones 
del Consejo del Banco cuando lo juzguen conveniente, pudiendo someter al mismo las 
mociones que entiendan precisas, de modo que, incluso en aquellas materias en las que el 
Banco pueda decidir con autonomía, tenga siempre el Gobierno un cauce idóneo para 
exponer su criterio. El artículo 10 establece para el Banco una obligación específica de 
información a las Cortes Generales y al Gobierno en materia de política monetaria, de forma 
que tales instituciones puedan controlar y debatir regularmente la política monetaria seguida. 
El Banco de España podrá informar a las Cortes Generales y al Gobierno sobre los 
eventuales obstáculos que dificulten a la política monetaria el logro de la estabilidad de 
precios, lo que facilitará el adecuado equilibrio del conjunto de la política económica. 
Finalmente, en materias distintas de la política monetaria, incluidas las relativas a la 
supervisión de las entidades de crédito, el Banco quedará sometido no sólo a lo dispuesto en 
las leyes, sino también a las disposiciones reglamentarias que dicte el Gobierno en 
desarrollo de aquéllas, siendo sus actos y resoluciones administrativas susceptibles de 
recurso ordinario ante el Ministro de Economía y Hacienda. En suma, la Ley configura al 
Banco de España como un ente de la Administración del Estado de naturaleza especial que, 
subordinado al Gobierno en términos generales, gozará empero de plena autonomía en el 
ámbito de la política monetaria, precisamente con la finalidad de preservar mejor el objetivo 
de la estabilidad de precios consagrado en la propia Ley.

En el orden organizativo, la norma, aunque respeta la arquitectura institucional básica 
que para el Banco consagró la Ley 30/1980, de 21 de julio, de Órganos Rectores del Banco 
de España -obsérvese el paralelismo entre los Consejos General y Ejecutivo hasta ahora 
existentes y el Consejo de Gobierno y la Comisión Ejecutiva previstos en la nueva Ley-, 
introduce ciertas modificaciones, que aspiran, en general, a reforzar la autonomía de la 
institución. Así, se alarga a seis años, no renovables, el mandato de Gobernador y 
Subgobernador, haciéndose particularmente estrictas las posibles causas de cese.

Esta Ley, aunque introduce modificaciones significativas en los ámbitos que se acaban 
de mencionar (esto es, la dirección de la política monetaria y el régimen de los órganos 
rectores del Banco), no altera, sin embargo, de forma apreciable el régimen de las demás 
funciones atribuidas por la legislación vigente al Banco de España. En particular, el 
desempeño por el Banco de funciones de supervisión de las entidades de crédito seguirá 
regulado por la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades de 
Crédito, y demás normas aplicables. Téngase presente que, a tenor de lo dispuesto en el 
artículo 14.4 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central 
Europeo, los Bancos centrales nacionales podrán ejercer funciones distintas a las 
monetarias que no interfieran con éstas, quedando aquéllas sometidas a la legislación 
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nacional y no considerándose parte de las funciones del Sistema Europeo de Bancos 
Centrales.

En conclusión, la presente Ley transpone a nuestra legislación los preceptos del Tratado 
de la Unión Europea relativos a política monetaria, así como a las relaciones entre el Tesoro 
y el Banco emisor, contribuyendo con ello a sentar las bases para que nuestro país se 
integre con éxito en la futura Unión Económica y Monetaria.

CAPÍTULO I
Naturaleza y régimen jurídico

Artículo 1.  Naturaleza y normativa específica.
1. El Banco de España es una entidad de Derecho público con personalidad jurídica 

propia y plena capacidad pública y privada. En el desarrollo de su actividad y para el 
cumplimiento de sus fines actuará con autonomía respecto a la Administración General del 
Estado, desempeñando sus funciones con arreglo a lo previsto en esta Ley y en el resto del 
ordenamiento jurídico.

2. El Banco de España quedará sometido al ordenamiento jurídico-privado, salvo que 
actúe en el ejercicio de las potestades administrativas conferidas por ésta u otras leyes. En 
el ejercicio de dichas potestades administrativas resultará de aplicación al Banco de España 
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y 
del Procedimiento Administrativo Común.

Tendrán en todo caso naturaleza administrativa los actos que dicte el Banco de España 
en ejercicio de las funciones a las que se refieren el artículo 7.6 y el artículo 15.4.

El Banco de España no estará sometido a las previsiones contenidas en la Ley 6/1997, 
de 14 de abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado.

3. El Banco de España es parte integrante del Sistema Europeo de Bancos Centrales (en 
adelante, SEBC) y estará sometido a las disposiciones del Tratado de la Comunidad 
Europea (en adelante, Tratado) y a los Estatutos del SEBC.

En el ejercicio de las funciones que se deriven de su condición de parte integrante del 
SEBC, el Banco de España se ajustará a las orientaciones e instrucciones emanadas del 
Banco Central Europeo (en adelante, BCE) en virtud de dichas disposiciones.

Artículo 2.  Régimen de impugnación.
1. Los actos administrativos que dicte el Banco de España en el ejercicio de las 

funciones previstas en la sección 1.a y el artículo 15 del capítulo II de esta Ley, así como las 
sanciones que, en su caso, se impongan como consecuencia de la aplicación de estas 
normas, pondrán fin a la vía administrativa.

2. Los actos administrativos que dicte el Banco de España en el ejercicio de otras 
funciones, así como las sanciones que imponga, serán susceptibles de recurso ordinario 
ante el Ministro de Economía y Hacienda.

3. Sin perjuicio de la competencia del Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea, la 
Sala de lo Contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional conocerá en única instancia 
de los recursos contra actos no susceptibles de recurso administrativo dictados por el Banco 
de España y contra las resoluciones del Ministro de Economía y Hacienda que resuelvan 
recursos ordinarios contra actos dictados por el Banco de España.

Artículo 3.  Disposiciones dictadas por el Banco de España.
1. Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 1.3 el Banco de España podrá dictar las 

normas precisas para el ejercicio de las funciones previstas en el artículo 7.3 desarrolladas 
en la sección 1.a y el artículo 15 del capítulo II de esta Ley, que se denominarán "Circulares 
monetarias''.

Asimismo, para el adecuado ejercicio del resto de sus competencias, podrá dictar las 
disposiciones precisas para el desarrollo de aquellas normas que le habiliten expresamente 
al efecto. Tales disposiciones se denominarán "Circulares''.
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2. Unas y otras disposiciones serán publicadas en el "Boletín Oficial del Estado'' y 
entrarán en vigor conforme a lo previsto en el apartado primero del artículo 2 del Código 
Civil. Se elaborarán, previos los informes técnicos y jurídicos que preceptivamente deberán 
emitir los servicios competentes del Banco y aquellos otros informes y asesoramientos que 
éste estime conveniente solicitar. No les será de aplicación lo dispuesto en el artículo 24 de 
la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, si bien, en el caso de las "Circulares'', 
deberán ser oídos los sectores interesados.

Las disposiciones dictadas por el Banco de España serán susceptibles de impugnación 
directa ante la Sala de lo Contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional.

Artículo 4.  Régimen económico.
1. No serán de aplicación al Banco de España las leyes que regulen el régimen 

presupuestario, patrimonial y de contratación de los organismos públicos dependientes o 
vinculados a la Administración General del Estado, salvo cuando dispongan expresamente lo 
contrario.

2. La propuesta de presupuesto de gastos de funcionamiento e inversiones del Banco de 
España, una vez aprobada por su Consejo de Gobierno, según el artículo 21.1.g), será 
remitida al Gobierno, que la trasladará a las Cortes Generales para su aprobación. El 
presupuesto del Banco de España tendrá carácter estimativo y no será objeto de 
consolidación con los restantes presupuestos del sector público estatal.

Corresponderá al Gobierno, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda, aprobar 
el balance y cuentas del ejercicio del Banco, que serán remitidos a las Cortes Generales 
para su conocimiento. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 27 de los Estatutos del 
Sistema Europeo de Bancos Centrales, el Banco de España quedará sujeto a la fiscalización 
externa del Tribunal de Cuentas, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley Orgánica 2/1982, de 
12 de mayo, del Tribunal de Cuentas. En el informe que acompañe al balance y cuentas del 
ejercicio se desglosarán, atendiendo a su naturaleza, las distintas operaciones o rúbricas del 
balance del Banco. En especial, se detallarán las aportaciones efectuadas por el Banco a 
Fondos de Garantía de Depósitos, así como los préstamos u otras operaciones en favor de 
cualesquiera otras entidades o personas que no se hubieran concertado en condiciones de 
mercado o que, de cualquier otra forma, entrañen lucro cesante o quebranto para el Banco, 
estimándose expresamente en tales casos el importe de los eventuales lucros cesantes o 
quebrantos.

Artículo 5.  Régimen tributario.
El Banco de España gozará del mismo régimen tributario que el Estado.

Artículo 6.  Deber de secreto.
1. Los miembros de sus órganos rectores y el personal del Banco de España deberán 

guardar secreto, incluso después de cesar en sus funciones, de cuantas informaciones de 
naturaleza confidencial tuvieran conocimiento en el ejercicio de sus cargos. La infracción de 
dicho deber se sancionará, en el caso del personal del Banco de España, de acuerdo con lo 
dispuesto en el Reglamento interno del Banco; y, en el caso de los miembros de sus órganos 
rectores, de acuerdo con lo previsto en el artículo 29.

2. El deber de secreto se entiende sin perjuicio de las obligaciones de información sobre 
política monetaria impuestas al Banco de España por el artículo 10 de esta Ley, y de lo 
dispuesto en las disposiciones específicas que, en aplicación de las directivas de la 
Comunidad Europea en materia de entidades de crédito, regulan la obligación de secreto de 
las autoridades supervisoras.

3. El acceso de las Cortes Generales a la información sometida al deber de secreto se 
realizará a través del Gobernador del Banco de España, de conformidad con lo previsto en 
los Reglamentos parlamentarios. A tal efecto, el Gobernador podrá solicitar motivadamente 
de los órganos competentes de la Cámara la celebración de sesión secreta o la aplicación 
del procedimiento establecido para el acceso a las materias clasificadas.
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Artículo 6 bis.  Régimen del personal del Banco de España.
El personal del Banco de España será seleccionado respetando los principios de 

igualdad, mérito, capacidad y publicidad y está vinculado al mismo por una relación de 
Derecho laboral. Sin perjuicio de su autonomía en materia de política de personal, el Banco 
de España deberá aplicar para su personal medidas en materia de los gastos de personal 
equivalentes a las establecidas con carácter general para el personal al servicio del sector 
público, principalmente en las leyes de presupuestos generales del Estado de cada año, no 
pudiendo acordar, en ningún caso, incrementos retributivos que globalmente supongan un 
incremento de la masa salarial superior a los límites fijados para dicho colectivo.

El personal del Banco de España que pueda tener acceso a información de carácter 
confidencial estará obligado a notificar, conforme a lo establecido en la correspondiente 
disposición interna aprobada por la Comisión Ejecutiva, las operaciones que realice en los 
mercados de valores, bien fuera directamente o mediante persona interpuesta. Esta misma 
disposición determinará las limitaciones a las que quedará sujeto este personal respecto a la 
adquisición, venta o disponibilidad de tales valores, así como las obligaciones de información 
y limitaciones aplicables a las operaciones financieras que dicho personal realice por sí o 
mediante persona interpuesta, con entidades sujetas a la supervisión del Banco de España. 
La infracción a lo dispuesto en este párrafo será sancionable con arreglo a lo dispuesto en el 
reglamento interno del Banco de España.

Los datos declarados al amparo de las anteriores obligaciones de información se 
conservarán por un período máximo de cinco años.

CAPÍTULO II
Finalidades y funciones

Artículo 7.  Principios generales.
1. Corresponderá al Banco de España el ejercicio de las funciones previstas en esta Ley, 

así como el de las que puedan encomendarle otras leyes.
2. Sin perjuicio del objetivo principal de mantener la estabilidad de precios y del 

cumplimiento de las funciones que ejerce en tanto miembro del SEBC en los términos del 
artículo 105.1 del Tratado, el Banco de España apoyará la política económica general del 
Gobierno.

3. El Banco de España participará en el desarrollo de las siguientes funciones básicas 
atribuidas al SEBC:

a) Definir y ejecutar la política monetaria de la Comunidad.
b) Realizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las disposiciones 

del artículo 109 del Tratado.
c) Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros. No 

obstante, el Gobierno podrá tener y gestionar fondos de maniobra en divisas, conforme a lo 
previsto en el artículo 105.3 del Tratado.

d) Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.
e) Emitir los billetes de curso legal.
f) Las demás funciones que se deriven de su condición de parte integrante del SEBC.
4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 1.3, en el ejercicio de las funciones 

previstas en el número 3 del presente artículo, desarrolladas en las secciones 1.a, 2.a y 4.a 
del capítulo II, pero en estos últimos casos sólo cuando se pronuncie sobre cuestiones que 
resulten de las funciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales, ni el Gobierno, ni 
ningún otro órgano nacional o comunitario podrán dar instrucciones al Banco de España, ni 
éste podrá recabarlas o aceptarlas.

5. Respetando lo dispuesto en el número 2 del presente artículo, el Banco de España 
ejercerá, además, las siguientes funciones:

a) Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no transferidas al 
Banco Central Europeo.
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b) Promover el buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero y, sin perjuicio 
de lo dispuesto en el número 3, d) anterior, de los sistemas de pagos nacionales.

c) Poner en circulación la moneda metálica y desempeñar, por cuenta del Estado, las 
demás funciones que se le encomienden respecto a ella.

d) Prestar los servicios de tesorería y agente financiero de la Deuda Pública, con arreglo 
a lo establecido en la sección 3.a

e) Asesorar al Gobierno, así como realizar los informes y estudios que resulten 
procedentes.

f) Elaborar y publicar las estadísticas relacionadas con sus funciones y asistir al BCE en 
la recopilación de la información estadística necesaria para el cumplimiento de las funciones 
del SEBC.

g) Contestar consultas de los interesados sobre el ejercicio de sus competencias 
ejecutivas en materia de supervisión e inspección de entidades. La contestación a estas 
consultas tendrá efectos vinculantes, desde su emisión, para los órganos del Banco de 
España encargados de ejercer las competencias sobre las que versa la consulta, siempre 
que no se alteren las circunstancias, antecedentes y demás datos contenidos en la misma. 
La contestación a las consultas tendrá carácter informativo para los interesados no 
pudiéndose entablar recurso alguno contra dicha contestación.

h) Ejercer las demás competencias que la legislación le atribuya.
6. El Banco de España deberá supervisar, conforme a las disposiciones vigentes, la 

solvencia, actuación y cumplimiento de la normativa específica de las entidades de crédito y 
de cualesquiera otras entidades y mercados financieros cuya supervisión le haya sido 
atribuida, sin perjuicio de la función de supervisión prudencial llevada a cabo por las 
Comunidades Autónomas en el ámbito de sus competencias y de la cooperación de éstas 
con el Banco en el ejercicio de tales competencias autonómicas de supervisión.

7. El Banco de España podrá realizar las actuaciones precisas para el ejercicio de sus 
funciones, así como las relativas a su propia administración y a su personal.

8. El Banco de España podrá establecer relaciones con otros Bancos centrales, con 
autoridades de supervisión financiera e instituciones financieras de otros países, así como 
con organizaciones monetarias y financieras internacionales.

Igualmente, podrá relacionarse con instituciones financieras de carácter público y con 
autoridades de supervisión financiera de ámbito autonómico.

Sección 1.ª Política monetaria

Artículo 8.  Apertura de cuentas a entidades.
Con el fin de realizar sus operaciones, el Banco de España podrá abrir cuentas a 

entidades de crédito, a entidades públicas y a otros participantes en el mercado, así como 
aceptar activos en garantía.

Artículo 9.  Instrumentación de la política monetaria.
1. Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y llevar a cabo sus funciones, el Banco 

de España podrá realizar todo tipo de operaciones financieras, de conformidad con los 
principios generales e instrumentos establecidos por el BCE, y, en particular, las siguientes:

a) Operar en los mercados financieros comprando y vendiendo al contado y a plazo o 
con pacto de recompra; prestar o tomar prestado valores y otros instrumentos financieros 
denominados en cualquier moneda o unidad de cuenta, así como metales preciosos.

b) Realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y demás participantes en el 
mercado, basando las mismas en garantías adecuadas.

2. Podrán mantenerse en el Banco de España los fondos inmovilizados derivados del 
establecimiento de reservas mínimas impuestas en virtud de disposiciones dictadas 
conforme a los Estatutos del SEBC.
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Artículo 10.  Información y control en materia de política monetaria.
1. El Banco de España informará regularmente a las Cortes Generales y al Gobierno de 

los objetivos y ejecución de la política monetaria, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 
107 del Tratado y de las reglas sobre secreto profesional del BCE.

A tal efecto, el Gobernador del Banco podrá ser convocado, de conformidad con los 
Reglamentos parlamentarios, a cualesquiera de las Comisiones del Congreso o del Senado 
o mixtas de ambas Cámaras, así como ser convocado para que asista con tal finalidad a las 
reuniones del Consejo de Ministros o a las de su Comisión Delegada para Asuntos 
Económicos.

2. Asimismo, el Gobernador del Banco de España podrá ser convocado a las reuniones 
del Consejo de Política Fiscal y Financiera de las Comunidades Autónomas a que se refiere 
el artículo 3 de la Ley Orgánica 8/1980, de 22 de septiembre, de Financiación de las 
Comunidades Autónomas, para que, con el fin de facilitar el ejercicio de las tareas de 
coordinación financiera atribuidas al citado Consejo, informe en relación con materias de la 
competencia del Banco.

Sección 2.ª Operaciones exteriores

Artículo 11.  Política de tipo de cambio.
Sin perjuicio de la competencia de la Comunidad Europea, el Gobierno podrá consultar 

con el Banco de España en las materias relativas a la política de tipo de cambio.

Artículo 12.  Realización de operaciones exteriores.
Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 1.3, el Banco de España podrá realizar las 

operaciones exteriores que estime convenientes y, en particular, las siguientes:
a) Poseer, gestionar o adquirir y vender al contado o a plazo todo tipo de activos 

denominados en moneda extranjera o unidades de cuenta, así como metales preciosos.
b) Efectuar cualquier tipo de transacciones bancarias con entidades nacionales o 

extranjeras o con organismos internacionales, incluidas las operaciones de concesión y 
obtención de préstamos.

Sección 3.ª Servicios de tesorería y Deuda Pública

Artículo 13.  Servicio de tesorería.
1. En los términos que se convengan con el Tesoro y con las Comunidades Autónomas 

que así lo soliciten, el Banco de España podrá prestarles el servicio de tesorería, llevando y 
manteniendo las cuentas, en pesetas o en divisas, que sean necesarias, realizando por su 
cuenta ingresos y pagos y, en general, desarrollando cualquier otra actividad bancaria, tanto 
en el interior como en el exterior, con las excepciones mencionadas en el siguiente número 
de este artículo.

2. Queda prohibida la autorización de descubiertos o la concesión de cualquier otro tipo 
de crédito por el Banco de España al Estado, Comunidades Autónomas, Corporaciones 
locales o cualquiera de los organismos o entidades a los que se refiere el artículo 104 del 
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, según redacción dada por el Tratado de la 
Unión Europea de 7 de febrero de 1992. Se exceptuarán de lo anterior:

a) Las entidades de crédito públicas, que podrán recibir del Banco de España liquidez en 
las mismas condiciones que las restantes entidades de crédito, así como, en su caso, los 
Fondos de Garantía de Depósitos en entidades de crédito.

b) La financiación por el Banco de España de obligaciones que incumban al Estado con 
respecto al Fondo Monetario Internacional, o que resulten de la aplicación del mecanismo de 
apoyo financiero a medio plazo de la Comunidad Europea.

En todo caso, el importe de la cuota de España en el Fondo Monetario Internacional, así 
como los pasivos del Banco de España frente a ese organismo quedarán recogidos en el 
balance del Banco de España, en función de su naturaleza, como activos o pasivos de éste 
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frente al Fondo Monetario Internacional. El ejercicio de los derechos políticos de España en 
el citado organismo corresponderá al Gobierno.

3. En los términos que se convengan con el Tesoro y, en su caso, con las Comunidades 
Autónomas, el Banco de España remunerará los saldos líquidos que aquéllos mantengan en 
éste.

Artículo 14.  Servicios relativos a la Deuda Pública.
1. En los términos que se convengan con el Tesoro y con las Comunidades Autónomas 

que así lo soliciten, el Banco de España prestará el servicio financiero de la Deuda Pública, 
contribuyendo con sus medios técnicos a facilitar los procedimientos de emisión, 
amortización y, en general, gestión de aquélla. En todo caso, se respetará la prohibición 
contenida en el artículo 13.2.

2. El Banco de España no podrá adquirir directamente del emisor ninguna modalidad de 
Deuda Pública. Sólo podrá adquirirla en los mercados en el ejercicio de las funciones que 
tiene encomendadas.

3. El Banco de España podrá:
a) Ser titular de cuentas y entidad gestora del Mercado de Deuda Pública.
b) Abrir, en los términos pactados con el emisor, cuentas de valores donde los 

suscriptores de Deuda Pública puedan mantenerla directamente anotada.

Sección 4.ª Medios y sistemas de pagos

Artículo 15.  Emisión y puesta en circulación de billetes.
1. Corresponderá al Banco de España, previa autorización del Banco Central Europeo, la 

facultad de emisión de billetes en euro que, sin perjuicio del régimen legal aplicable a la 
moneda metálica, serán los únicos de curso legal dentro del territorio español, de 
conformidad con lo establecido en la normativa comunitaria en vigor.

2. Con el fin de promover la autenticidad y calidad de los billetes de euro en circulación, 
el Banco de España podrá establecer criterios y procedimientos de actuación en relación con 
su puesta en circulación, retirada, canje, custodia y recirculación, y velará por su 
cumplimiento.

3. En relación con las entidades y agentes económicos a que se refiere el artículo 6, 
apartado 1, del Reglamento (CE) n.º 1338/2001 del Consejo de 28 de junio de 2001 por el 
que se definen las medidas necesarias para la protección del euro contra la falsificación, el 
Banco de España podrá:

i) Recabar cuanta información y documentación sea necesaria para promover la buena 
conservación, calidad y autenticidad de los billetes en circulación;

ii) llevar a cabo inspecciones in situ, incluso no anunciadas, en los locales de las 
entidades y agentes económicos, para controlar sus máquinas de tratamiento de billetes y, 
en particular, su capacidad para comprobar la autenticidad y aptitud de los billetes, y para 
rastrear hasta el titular de la cuenta presuntas falsificaciones de billetes en euros y billetes en 
euros no autenticados claramente;

iii) verificar los procedimientos de manejo y control de las máquinas de tratamiento de 
billetes, el tratamiento de los billetes en euros comprobados, y la comprobación manual de 
autenticidad y aptitud en su caso;

iv) llevarse muestras de los billetes en euros tratados a fin de comprobarlos en sus 
propios locales; y

v) exigir a una entidad la adopción de medidas correctoras en caso de incumplimiento de 
las obligaciones que le resultan de aplicación.

4. La reproducción de billetes de euro y la realización de publicidad utilizando en todo o 
en parte billetes que tengan o hayan tenido curso legal en España deberá ser autorizada en 
cada caso con carácter previo por el Banco de España, en los términos y con los requisitos 
reglamentariamente establecidos.

No requerirán autorización las Administraciones públicas ni las entidades de Derecho 
público de ellas dependientes.
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El Banco de España podrá, con sujeción a las normas reguladoras del procedimiento 
sancionador aplicable a los sujetos que actúan en los mercados financieros, imponer multas 
de hasta un millón de euros a las personas físicas y jurídicas, y a los administradores de 
éstas, que realicen publicidad sin dicha autorización o con incumplimiento de las condiciones 
fijadas en la misma.

Artículo 16.  Sistemas de pagos.
1. A fin de promover el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, y en el ejercicio 

de las funciones que le corresponden como integrante del Sistema Europeo de Bancos 
Centrales, el Banco de España podrá regular, mediante Circular, los sistemas de 
compensación y liquidación de pagos, pudiendo en particular desarrollar o completar los 
actos jurídicos dictados por el Banco Central Europeo e incorporar las recomendaciones de 
los organismos internacionales que constituyan principios aplicables a la seguridad y 
eficiencia de los sistemas e instrumentos de pago. También podrá gestionar, en su caso, los 
sistemas de compensación y liquidación de pagos correspondientes.

2. Corresponderá al Banco de España la vigilancia del funcionamiento de los sistemas 
de compensación y pago. A tal efecto, el Banco de España podrá recabar, tanto de la 
entidad gestora de un sistema de pagos, como de los proveedores de servicios de pago, 
incluidas aquellas entidades que proporcionen servicios tecnológicos para los sistemas y 
servicios citados, cuanta información y documentación considere necesaria para valorar la 
eficiencia y seguridad de los sistemas e instrumentos de pago.

3. El incumplimiento de las normas establecidas por el Banco de España a que se refiere 
el apartado 1, de la obligación de remisión de información a que se refiere el apartado 2, por 
las entidades a que se refiere el apartado 2, una vez transcurrido el plazo determinado por el 
Banco de España para remediar dicha situación, constituirá infracción a los efectos de lo 
previsto en el artículo 5, letra f), en los artículos 4, letra i), cuando la falta de remisión de 
información dificulte la valoración de los riesgos inherentes a los sistemas e instrumentos de 
pago, y 5, letra l), respectivamente, de la Ley 26/1988, de 28 de julio, de Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito.

Las referencias de la citada Ley a las entidades de crédito se entenderán hechas a las 
entidades a que se refiere el apartado 2 de este artículo.

4. Por razones de prudencia, el Banco de España podrá suspender la aplicación de las 
decisiones que adopte la entidad gestora de un sistema de pagos, y adoptar las medidas 
oportunas, cuando estime que dichas decisiones infringen la normativa vigente o perjudican 
el adecuado desarrollo de los procesos de compensación y liquidación.

CAPÍTULO III
Órganos rectores

Artículo 17.  Órganos rectores.
Los órganos rectores del Banco de España serán:
1. El Gobernador.
2. El Subgobernador.
3. El Consejo de Gobierno.
4. La Comisión Ejecutiva.

Artículo 18.  Competencias del Gobernador.
Corresponderá al Gobernador del Banco de España:
a) Dirigir el Banco y presidir el Consejo de Gobierno y la Comisión Ejecutiva.
b) Ostentar la representación legal del Banco a todos los efectos y, en especial, ante los 

Tribunales de Justicia, así como autorizar los contratos y documentos y realizar las demás 
actividades que resulten precisas para el desempeño de las funciones encomendadas al 
Banco de España.
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c) Representar al Banco de España en las instituciones y organismos internacionales en 
los que esté prevista su participación.

d) Ostentar la condición de miembro del Consejo de Gobierno y del Consejo General del 
Banco Central Europeo.

Artículo 19.  Competencias del Subgobernador.
El Subgobernador suplirá al Gobernador en los casos de vacante, ausencia o 

enfermedad, en cuanto al ejercicio de sus atribuciones de dirección superior y 
representación del Banco. Tendrá, además, las atribuciones que se fijen en el Reglamento 
interno del Banco de España, así como las que le delegue el Gobernador.

Artículo 20.  Composición del Consejo de Gobierno.
1. El Consejo de Gobierno estará formado por:
a) El Gobernador.
b) El Subgobernador.
c) Seis Consejeros.
d) El Director general del Tesoro y Política Financiera.
e) El Vicepresidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
2. Asistirán al Consejo los directores generales del Banco, con voz y sin voto.
También asistirá un representante del personal del Banco, elegido en la forma que 

establezca el Reglamento interno del Banco, con voz y sin voto.
3. El Director general del Tesoro y Política Financiera y el Vicepresidente de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores carecerán de voto cuando el Consejo se pronuncie sobre 
asuntos referentes a las materias que, reguladas en el capítulo II, están comprendidas en la 
sección 1.a, así como en las secciones 2.a y 4.a, pero en estos últimos casos sólo cuando 
se pronuncie sobre cuestiones que resulten de las funciones del Sistema Europeo de 
Bancos Centrales.

4. El Ministro de Economía y Hacienda o el Secretario de Estado de Economía podrán 
asistir, con voz y sin voto, a las reuniones del Consejo cuando lo juzguen preciso a la vista 
de la especial trascendencia de las materias que vayan a considerarse. También podrán 
someter una moción a la deliberación del Consejo de Gobierno.

5. El Consejo de Gobierno tendrá como Secretario, con voz y sin voto, al Secretario del 
Banco de España.

Artículo 21.  Competencias del Consejo de Gobierno.
1. Corresponderá al Consejo de Gobierno:
a) Aprobar las directrices generales de actuación del Banco para el cumplimiento de las 

funciones encomendadas al mismo.
b) Debatir las cuestiones relativas a la política monetaria y supervisar la contribución del 

Banco a la instrumentación de la política monetaria del SEBC llevada a cabo por la Comisión 
Ejecutiva, todo ello con respecto a las orientaciones e instrucciones del BCE y a la 
independencia y obligación de secreto del Gobernador como miembro de los órganos de 
gobierno del BCE.

c) Aprobar, a propuesta de la Comisión ejecutiva, el informe anual del Banco y, en su 
caso, los demás informes que deba el Banco de España elevar a las Cortes Generales, al 
Gobierno o al Ministro de Economía y Hacienda.

d) Aprobar las "Circulares monetarias'' y las "Circulares''del Banco.
e) Elevar al Gobierno las propuestas de separación a que se refiere la letra d) del 

número 4 del artículo 25.
En la adopción de tales decisiones carecerá de voto el miembro del Consejo al que se 

refiera la propuesta de separación.
f) Aprobar el Reglamento interno del Banco, a propuesta de la Comisión Ejecutiva.
g) Aprobar la propuesta de presupuestos del Banco, así como formular sus cuentas 

anuales y la propuesta de distribución de beneficios.
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h) Aprobar las directrices de la política de personal y ratificar el nombramiento de los 
directores generales.

i) Imponer las sanciones cuya adopción sea competencia del Banco de España.
j) Aprobar las propuestas de sanción que el Banco de España deba elevar al Ministro de 

Economía y Hacienda.
k) Resolver los recursos o reclamaciones interpuestos contra las resoluciones del Banco 

de España, cuando su conocimiento corresponda a éste.
l) Adoptar cualesquiera otros acuerdos precisos para el desempeño de las funciones 

encomendadas al Banco de España por la presente Ley que no sean competencia exclusiva 
de la Comisión Ejecutiva, pudiendo delegar en el Gobernador, en el Subgobernador o en la 
Comisión Ejecutiva las atribuciones y cometidos que considere oportunos. Expresamente, 
establecerá los casos en que sea posible la subdelegación.

2. La Presidencia del Consejo de Gobierno corresponderá por este orden:
1.º Al Gobernador.
2.º Al Subgobernador.
3.º Al Consejero no nato de mayor edad.
3. El Consejo de Gobierno se reunirá, al menos, diez veces al año y siempre que lo 

convoque el Gobernador.
El Gobernador del Banco, como Presidente del Consejo, acordará la convocatoria y fijará 

el orden del día de las sesiones.
Los miembros del Consejo de Gobierno podrán solicitar su convocatoria, que deberá 

producirse siempre que la solicitud hubiera sido formalizada, al menos, por dos Consejeros. 
La solicitud indicará expresamente el orden del día de la convocatoria especial.

4. El Consejo de Gobierno quedará válidamente constituido con la presencia de, al 
menos, cinco de sus miembros, excluidos los natos, y de su Secretario. Los acuerdos se 
tomarán por mayoría de votos y en caso de empate decidirá el voto del Presidente.

Artículo 22.  Composición de la Comisión Ejecutiva.
1. La Comisión Ejecutiva estará formada por:
a) El Gobernador, que actuará como Presidente.
b) El Subgobernador.
c) Dos Consejeros.
2. Asistirán a sus sesiones, con voz y sin voto, los directores generales del Banco de 

España.
3. Será Secretario, con voz y sin voto, el Secretario del Banco de España.

Artículo 23.  Competencias de la Comisión Ejecutiva.
1. Corresponderá a la Comisión Ejecutiva, con sujeción a las directrices del Consejo de 

Gobierno:
a) Contribuir a la instrumentación de la política monetaria desarrollada por el SEBC de 

conformidad con lo dispuesto en el artículo 21.1.b).
b) Resolver sobre las autorizaciones administrativas que deba conceder el Banco de 

España.
c) Organizar el Banco y efectuar el nombramiento de directores generales y del personal, 

fijando sus retribuciones de acuerdo con lo que al respecto disponga el Reglamento interno 
del Banco y con las directrices generales aprobadas por el Consejo de Gobierno. Este 
órgano deberá ratificar, en todo caso, el nombramiento de los directores generales.

d) Someter al Consejo de Gobierno las propuestas cuya resolución o aprobación 
competan a éste.

e) Desempeñar los cometidos que le hubiera delegado expresamente el Consejo de 
Gobierno.

f) Formular a las entidades de crédito las recomendaciones y requerimientos precisos, 
así como acordar respecto a ellas y a sus órganos de administración y dirección la incoación 
de expedientes sancionadores y las medidas de intervención, de sustitución de sus 
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administraciones, o cualesquiera otras medidas cautelares previstas en el ordenamiento 
jurídico cuyo ejercicio se haya encomendado al Banco de España.

De las medidas cautelares que adopte la Comisión Ejecutiva en el ejercicio de esta 
competencia dará cuenta, a la mayor brevedad, al Consejo de Gobierno.

g) Administrar el Banco en la esfera del Derecho privado y disponer de sus bienes.
h) Acordar las demás operaciones o transacciones que deba realizar el Banco para el 

desempeño de sus funciones, delegando en las comisiones o personas que considere 
pertinentes.

2. La Comisión Ejecutiva se reunirá siempre que la convoque el Gobernador por 
iniciativa propia o a petición de dos de sus miembros.

Los acuerdos se tomarán por mayoría de votos. En caso de empate, decidirá el voto del 
Presidente.

Artículo 24.  Designación de los órganos rectores.
1. El Gobernador del Banco de España será nombrado por el Rey, a propuesta del 

Presidente del Gobierno, entre quienes sean españoles y tengan reconocida competencia en 
asuntos monetarios o bancarios.

Con carácter previo al nombramiento del Gobernador, el Ministro de Economía y 
Hacienda comparecerá en los términos previstos en el artículo 203 del Reglamento del 
Congreso de los Diputados ante la Comisión competente, para informar sobre el candidato 
propuesto.

2. El Subgobernador será designado por el Gobierno, a propuesta del Gobernador, y 
deberá reunir sus mismas condiciones.

3. Los seis Consejeros serán designados por el Gobierno, a propuesta del Ministro de 
Economía y Hacienda, oído el Gobernador del Banco de España. Deberán ser españoles, 
con reconocida competencia en el campo de la economía o el derecho.

4. Los dos Consejeros miembros de la Comisión Ejecutiva se designarán por el Consejo 
de Gobierno, a propuesta del Gobernador, de entre sus miembros no natos.

Artículo 25.  Renovación y cese de los órganos rectores.
1. El mandato de Gobernador y Subgobernador tendrá una duración de seis años, sin 

posible renovación para el mismo cargo.
2. Los Consejeros no natos tendrán un mandato de seis años, renovables por una sola 

vez.
3. Los Consejeros designados para la Comisión Ejecutiva lo serán por el período que les 

reste de su mandato ordinario como Consejeros.
4. El Gobernador, el Subgobernador y los Consejeros no natos cesarán por las causas 

siguientes:
a) Expiración de su mandato.
b) Renuncia, que surtirá efectos por la mera notificación al Gobierno o, en cuanto a la 

condición de miembro de la Comisión Ejecutiva, por la comunicación al Consejo de 
Gobierno.

c) Separación acordada por el Gobierno, por incapacidad permanente para el ejercicio 
de su función, incumplimiento grave de sus obligaciones, incompatibilidad sobrevenida o 
procesamiento por delito doloso. Salvo en el caso de procesamiento por delito doloso, el 
acuerdo de separación deberá adoptarse a propuesta del Consejo de Gobierno del Banco, 
previa audiencia del interesado.

5. En caso de cese de cualquiera de las personas relacionadas en este artículo antes de 
la extinción de su mandato, su sustituto tendrá el plazo de mandato ordinario que le 
corresponda según el cargo que ostentara.

Artículo 26.  Incompatibilidades.
1. El Gobernador y el Subgobernador estarán sujetos al régimen de incompatibilidades 

de los altos cargos. Además, serán incompatibles para el ejercicio de cualquier profesión o 
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actividad pública o privada, salvo cuando sean inherentes a su condición o les vengan 
impuestas por su carácter de representantes del Banco.

Al cesar en el cargo, y durante los dos años posteriores, no podrán ejercer actividad 
profesional alguna relacionada con las entidades de crédito o con los mercados de valores. 
Durante dicho período tendrán derecho a percibir una compensación económica mensual 
igual al 80 por 100 del total de retribuciones asignadas al cargo respectivo durante el período 
indicado. No habrá lugar a la percepción de dicha compensación en caso de desempeño, de 
forma remunerada, de cualquier puesto de trabajo, cargo o actividad en el sector público o 
privado, con excepción de la docencia, ni cuando el cese se haya producido en virtud de 
separación acordada por el Gobierno.

2. Los Consejeros no podrán ejercer durante su mandato actividades profesionales 
relacionadas con entidades de crédito, cualquiera que sea su naturaleza, con los mercados 
de valores o con instituciones financieras privadas. El puesto de Consejero del Banco de 
España es compatible con el desarrollo de la función docente y de investigación.

Artículo 27.  Régimen de retribuciones.
La retribución y demás condiciones de empleo del Gobernador, del Subgobernador y de 

los Consejeros serán fijadas por el Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta del 
Consejo de Gobierno del Banco.

Las Cortes Generales serán informadas de dicho régimen retributivo y de empleo.

Artículo 28.  Limitaciones aplicables a los miembros del Consejo de Gobierno.
1. Los miembros del Consejo de Gobierno deberán abstenerse de adquirir o poseer 

bienes o derechos, y de realizar cualesquiera actividades, que puedan menoscabar su 
independencia e imparcialidad en el ejercicio de sus funciones, producirles conflictos de 
intereses, o permitirles la utilización de información privilegiada.

En particular, deberán encomendar contractualmente a una entidad financiera registrada 
en la Comisión Nacional del Mercado de Valores la administración de cualesquiera valores o 
activos financieros negociables de que fueran titulares ellos o sus cónyuges no separados e 
hijos dependientes. La entidad efectuará la administración con sujeción exclusivamente a las 
directrices generales de rentabilidad y riesgo establecidas en el contrato, sin que pueda 
recabar ni recibir instrucciones de inversión de los interesados. Tampoco podrá revelarles la 
composición de sus inversiones, salvo que se trate de Instituciones de Inversión Colectiva o 
que, por causa justificada, medie autorización de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. Sin perjuicio de la responsabilidad de los interesados, el incumplimiento por la 
entidad de tales obligaciones tendrá la consideración de infracción muy grave a efectos del 
régimen sancionador que como entidad financiera le sea aplicable.

2. Dentro de los tres meses siguientes a su toma de posesión y cese, así como 
anualmente, los miembros del Consejo de Gobierno deberán efectuar una declaración 
relativa a sus actividades y a su patrimonio, y a los de su cónyuge no separado e hijos 
dependientes. La declaración se remitirá al Ministerio para las Administraciones Públicas, 
que podrá verificar los datos declarados y comprobará si los intereses revelados en ellos 
suponen menoscabo de lo dispuesto en el párrafo precedente.

La declaración se inscribirá en el Registro de Intereses de Altos Cargos.

Artículo 29.  Régimen sancionador.
Sin perjuicio de lo dispuesto en las leyes penales y en el artículo 25.4, d), de esta Ley, la 

infracción por los miembros de los órganos rectores del Banco del deber de secreto 
establecido en el artículo 6, de las reglas sobre incompatibilidades establecidas en el artículo 
26 y de las limitaciones establecidas en el artículo 28, serán sancionables con multas de 
hasta cincuenta millones de pesetas. La sanción se graduará atendiendo a la naturaleza y 
entidad de la infracción, a la gravedad del peligro o perjuicio causado, a la conducta 
espontánea del infractor para subsanarla, y a las eventuales ganancias obtenidas como 
consecuencia de la infracción.

Corresponderá al Gobierno la imposición de la sanción previo expediente que, instruido 
por el Ministerio para las Administraciones Públicas, se sujetará a las reglas del 
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procedimiento sancionador aplicable a los funcionarios. En todo caso, la incoación del 
expediente deberá efectuarse a propuesta o previo informe favorable del Consejo de 
Gobierno del Banco.

Artículo 30.  Régimen aplicable al Secretario y Directores generales.
Lo dispuesto en los artículos 6, 26.2, 28 y 29 será también aplicable al Secretario y 

Directores generales del Banco, y al representante del personal al que se refiere el artículo 
20.2. Para todos ellos el régimen sancionador establecido para el personal del Banco en su 
Reglamento interno tendrá carácter supletorio.

Disposición adicional primera.  
1. La letra g) del artículo 5 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervención 

de las Entidades de Crédito, queda redactada de la siguiente forma:
«g) El incumplimiento de las normas vigentes en materia de coeficientes de caja 

y demás obligaciones derivadas de los procedimientos de control monetario.»
2. Se añade un nuevo apartado n) al artículo 4 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre 

Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, que queda redactado de la siguiente 
forma:

«n) Las infracciones previstas en el artículo 5.g) en materia de normas 
obligatorias relativas al coeficiente de caja y obligaciones derivadas de los 
procedimientos de control monetario, cuando durante los cinco años anteriores a su 
comisión hubiese sido impuesta a la entidad de crédito sanción firme por el mismo 
tipo de infracción.»

3. La letra c) del artículo 18 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito, queda redactada como sigue:

«c) La imposición de sanciones por infracciones muy graves corresponderá al 
Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta del Banco de España, salvo la 
prevista en la letra n) del artículo 4, que se impondrá por el Banco de España, y la de 
revocación de la autorización, que se impondrá por el Consejo de Ministros.»

Disposición adicional segunda.  
Las menciones que la normativa vigente pueda contener al Consejo General y al 

Consejo Ejecutivo del Banco de España se entenderán efectuadas, respectivamente, al 
Consejo de Gobierno y a la Comisión Ejecutiva.

Disposición adicional tercera.  
Se da la siguiente redacción al primer párrafo del artículo 4 de la Ley 10/1975, de 12 de 

marzo, sobre Regulación de la Moneda Metálica:
«Dentro del límite anual que, en su caso, hubiera señalado el Banco de España, 

el Ministerio de Economía y Hacienda acordará la acuñación de moneda metálica y, 
en particular: ...»

Disposición adicional cuarta.  
Se introducen las siguientes modificaciones en el texto refundido de la Ley General 

Presupuestaria, aprobado por el Real Decreto legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre:
La letra e) del artículo 8 quedará redactada como sigue:

«e) Determinar las directrices de política económica y financiera del Estado.»
La letra g) del artículo 9 quedará redactada como sigue:

«g) Dirigir la ejecución de la política financiera aprobada por el Gobierno y dictar 
las disposiciones necesarias a tal fin.»
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Disposición adicional quinta.  
Se da la siguiente redacción al artículo 1 de la Ley 24/1984, de 29 de junio, sobre Interés 

Legal del Dinero:
«El interés legal del dinero se determinará en la Ley de Presupuestos Generales 

del Estado.»

Disposición adicional sexta.  Régimen jurídico aplicable a las garantías constituidas a 
favor del Banco de España, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales 
Nacionales de la Unión Europea, en el ejercicio de sus funciones.

1. A efectos de lo previsto en la presente disposición se entenderá por garantía cualquier 
prenda, operación simultánea, compraventa con pacto de recompra, afección, derecho de 
retención, depósito, cesión o cualquier otro negocio jurídico con finalidad de garantía, que 
recaiga sobre cualquier activo realizable o susceptible de apropiación, incluido el dinero en 
efectivo, y que tenga por finalidad asegurar los derechos y obligaciones derivados de 
cualquier operación presente o futura, concluida con el Banco de España, el Banco Central 
Europeo u otro banco central nacional de la Unión Europea.

2. A estas garantías les será de aplicación el siguiente régimen jurídico:
a) Su constitución no requerirá, para su plena validez, eficacia frente al garante o frente a 

terceros, ejecutabilidad, incluso a los efectos de los artículos 517 y 571 y siguientes de la 
Ley de enjuiciamiento civil, o admisibilidad como prueba, la intervención de notario ni el 
cumplimiento de ningún otro requisito formal distinto de, por un lado, la constancia por 
escrito o de forma jurídicamente equivalente del acuerdo de garantía o, en su caso, la 
manifestación unilateral del garante, y, por otro lado, de la aportación del activo objeto de la 
garantía y la constancia por escrito o de forma jurídicamente equivalente de dicha 
aportación.

A los efectos de esta disposición adicional, el registro o anotación por medios 
electrónicos y en cualquier soporte duradero tendrá la consideración de forma jurídicamente 
equivalente a la constancia por escrito.

La formalización de la correspondiente obligación principal tampoco requerirá para su 
plena validez, eficacia frente al garante o frente a terceros, ejecutabilidad, incluso a los 
efectos de los artículos 517 y 571 y siguientes de la Ley de enjuiciamiento civil, o 
admisibilidad como prueba, la intervención de notario ni el cumplimiento de ningún otro 
requisito formal.

b) Para operaciones en las que el beneficiario último de la garantía sea el Banco de 
España, el Banco Central Europeo u otro banco central nacional de la Unión Europea, ya 
sea directamente o mediante la intermediación de un tercero, cuando los activos objeto de la 
garantía sean valores o instrumentos financieros representados mediante anotaciones en 
cuenta, su aportación y la constancia por escrito o de forma jurídicamente equivalente de 
dicha aportación podrá instrumentarse mediante alguno de los procedimientos siguientes:

1.º Bien mediante transferencia contable, con desplazamiento de la propiedad, de los 
valores o instrumentos financieros a una cuenta del beneficiario o de un tercero actuando 
directa o indirectamente en nombre o por cuenta del beneficiario, siguiendo el artículo 9 de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, perdiendo el garante la propiedad del 
valor o instrumento financiero a favor del beneficiario o tercero.

2.º Bien mediante la anotación de la garantía en la cuenta correspondiente siguiendo el 
artículo 10 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, conservando el 
garante la propiedad del valor o instrumento financiero.

3.º Bien mediante transferencia contable o anotación de los valores o instrumentos 
financieros, sin desplazamiento de la propiedad, en una cuenta a nombre del beneficiario o 
de un tercero actuando directa o indirectamente en nombre o por cuenta del beneficiario. 
Dicha cuenta tendrá como único objetivo recibir las anotaciones de las pignoraciones 
realizadas sobre valores e instrumentos representados mediante anotaciones en cuenta 
manteniendo el garante la propiedad de los mismos.
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En el supuesto de que el objeto de la garantía sea una cuenta de valores o instrumentos 
financieros, su aportación y la constancia por escrito o de forma jurídicamente equivalente de 
dicha aportación se instrumentará mediante la anotación de la garantía en la 
correspondiente cuenta, siendo de aplicación a dicha prenda mutatis mutandi lo previsto en 
el último párrafo del apartado e) siguiente.

c) En el supuesto de que los activos objeto de la garantía sean valores representados 
mediante títulos físicos, su aportación y la constancia por escrito o de forma jurídicamente 
equivalente de dicha aportación podrá instrumentarse mediante su entrega al beneficiario de 
la garantía o a un tercero establecido por común acuerdo entre las partes.

d) Para su ejecución bastará con la certificación expedida por el Banco de España, el 
Banco Central Europeo o el banco central nacional de la Unión Europea que corresponda, 
acreditativa de la cuantía de los importes vencidos, líquidos y exigibles que se ejecutan, 
junto con la orden de enajenación, apropiación o traspaso libre de pago de los activos 
constitutivos de la garantía, según corresponda de conformidad con lo previsto en este 
apartado. En esta certificación deberá hacerse constar que la liquidación se ha practicado de 
conformidad con el acuerdo, pacto y/o norma de que deriva la obligación de que se trate.

A elección del beneficiario, y con sujeción a los términos del acuerdo de garantía, la 
ejecución podrá llevarse a cabo mediante cualquiera de los procedimientos reconocidos por 
el ordenamiento jurídico vigente.

Cuando el objeto de la garantía esté constituido por activos negociados en un mercado 
organizado, su enajenación se hará a través del organismo rector correspondiente. Sin 
perjuicio de cualesquiera otros procedimientos de enajenación reconocidos por el 
ordenamiento jurídico vigente, en los demás casos la enajenación podrá llevarse a cabo 
también mediante subasta organizada por el Banco de España.

Asimismo, en aquellos supuestos en los que la constitución de la garantía no se hubiera 
instrumentado ya mediante la transmisión de la propiedad de los correspondientes activos, la 
ejecución podrá también realizarse mediante la apropiación por el Banco de España, el 
Banco Central Europeo o el banco central nacional de la Unión Europea que corresponda de 
los activos sobre los que se constituyó la garantía y compensación de su valor o aplicación 
de su valor al cumplimiento de las obligaciones garantizadas, siempre y cuando: (i) así se 
hubiera pactado entre la entidad que aporta los activos de garantía y el Banco de España, el 
Banco Central Europeo o el banco central nacional de la Unión Europea que corresponda y 
(ii) se hubiera previsto entre las partes las modalidades de valoración de los activos de 
garantía.

En todo caso, el sobrante que resulte una vez satisfecha la deuda correspondiente se 
reintegrará a la entidad que haya aportado los activos de garantía.

e) Cuando el objeto de la garantía consista en prenda sobre depósitos dinerarios, el 
beneficiario o, en su caso, la entidad depositaria del efectivo deberá anotar en la 
correspondiente cuenta la constitución de la prenda sobre la cuenta o, en su caso, sobre el 
importe pignorado, una vez que tenga constancia del consentimiento del titular de dicha 
cuenta.

Su constitución no requerirá, para su plena validez, eficacia frente al garante o frente a 
terceros, ejecutabilidad o admisibilidad como prueba, la intervención de notario ni el 
cumplimiento de ningún otro requisito formal distinto de la anotación a la que se refiere el 
párrafo anterior, que equivaldrá a la aportación del activo objeto de la garantía y la 
constancia por escrito o de forma jurídicamente equivalente de dicha aportación.

Dicha prenda se ejecutará por compensación, quedando a disposición del titular de la 
cuenta los fondos sobrantes, si los hubiera, una vez satisfecha la deuda.

A partir de la anotación prevista en el primer párrafo de este apartado, las cantidades 
ingresadas en la cuenta cuyo saldo permanece pignorado o, en su caso, únicamente el 
importe pignorado quedarán por el mero hecho de su ingreso afectos de manera irrevocable 
y sin limitación alguna al cumplimiento íntegro de las obligaciones garantizadas. Igualmente, 
y salvo que las partes hayan acordado lo contrario, a partir del momento de la anotación de 
la prenda, el titular de la cuenta no podrá retirar fondos depositados en la misma o, en su 
caso, el importe pignorado sin el consentimiento previo del beneficiario de la garantía.

f) Los activos en que se materialicen las garantías podrán aplicarse a la liquidación de 
las obligaciones garantizadas incluso en caso de apertura de un procedimiento concursal o 
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de liquidación administrativa. Dichas garantías podrán ejecutarse de forma separada, 
inmediatamente, de acuerdo con lo pactado entre las partes y con lo previsto en esta 
disposición adicional.

Las garantías no se verán limitadas, restringidas o afectadas en cualquier forma por el 
concurso o la liquidación administrativa de la otra parte.

En particular, la constitución, aceptación o ejecución de las garantías a las que se refiere 
esta disposición adicional, el saldo de las cuentas o registros en que se materialicen y la 
formalización de las obligaciones garantizadas no serán impugnables en el caso de acciones 
de reintegración vinculadas a un procedimiento concursal o de liquidación administrativa.

g) La fecha de constitución de la garantía, así como el saldo y fecha que figuren en la 
certificación emitida por el Banco de España, el Banco Central Europeo o los demás bancos 
centrales nacionales de la Unión Europea a que se refiere el párrafo b), harán prueba frente 
a la propia entidad y a terceros.

Las garantías constituidas de acuerdo con las normas de esta disposición adicional no 
serán susceptibles de embargo, traba, gravamen ni de ninguna otra restricción o retención 
de cualquier naturaleza tanto legal como convencional, desde el momento de su 
constitución.

3. Las partes podrán pactar que, en el caso de variaciones en el valor de los activos 
objeto de la garantía o en la cuantía de las obligaciones garantizadas, habrán de aportarse 
nuevos activos, incluido el efectivo, o, en su caso, y cuando así se pacte, devolverse para 
restablecer el equilibrio entre el valor de las obligaciones garantizadas y el valor de las 
garantías constituidas para asegurarlas. En tal caso, dichos activos tendrán la consideración 
de parte integrante de la garantía inicial y serán tratados como si hubieran sido aportados de 
manera simultánea a la aportación del objeto inicial de la garantía financiera, siéndoles de 
aplicación todo lo dispuesto en la presente disposición.

4. La constitución de garantías sobre préstamos o créditos no hipotecarios a favor del 
Banco de España, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales nacionales de la 
Unión Europea, para asegurar el cumplimiento de las obligaciones presentes o futuras 
contraídas frente a ellos por operaciones concluidas en el ejercicio de sus funciones se 
regirá, además de por lo dispuesto en el apartado 1, en los párrafos a), d), f) y g) del 
apartado 2 y en los apartados siguientes de la presente disposición, por las siguientes 
normas:

a) Los préstamos y créditos serán susceptibles de pignoración o cesión cualesquiera que 
sean los requisitos formales o materiales que las partes hubiesen pactado al respecto de su 
cesión o gravamen. El suministro de información o documentación relativa a los préstamos o 
créditos o los derechos de crédito derivados de ellos, incluyendo la relacionada con los 
correspondientes deudores y, en su caso, garantes, al Banco de España, el Banco Central 
Europeo o los bancos centrales nacionales de la Unión Europea, así como, en su caso, a 
aquellos terceros a los que estos pudieran ceder sus derechos en caso de transmisión de los 
derechos de crédito o de ejecución de las garantías sobre ellos, no supondrá el 
incumplimiento de la normativa sobre secreto bancario o protección de datos personales.

La pignoración o cesión se referirá únicamente, salvo pacto en contrario, a los derechos 
de crédito dimanantes del correspondiente contrato. En ningún caso el cesionario o 
beneficiario de la garantía asumirá la obligación de poner fondos a disposición de los 
acreditados. La pignoración o cesión realizadas de conformidad con lo dispuesto en este 
apartado en ningún caso supondrá incumplimiento de los préstamos o créditos 
correspondientes y no requerirá el consentimiento del deudor o garante de los créditos 
pignorados o cedidos.

b) La aportación y la constancia por escrito o de forma jurídicamente equivalente de la 
aportación de los derechos de crédito podrá instrumentarse mediante la entrega al 
beneficiario de los modelos aprobados a tal efecto por éste o mediante la comunicación por 
escrito o de forma jurídicamente equivalente al beneficiario de los datos de los derechos de 
crédito en la forma establecida a tal efecto por éste, sin que sea necesario el cumplimiento 
de ningún otro requisito formal para la plena validez de la pignoración o cesión, o su eficacia 
frente al deudor y, en su caso, el garante, o frente a cualesquiera terceros, ni para su 
ejecutabilidad o admisibilidad como prueba.
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c) Los frutos de los préstamos o créditos cedidos o pignorados corresponderán, salvo 
pacto en contrario, a la entidad de crédito que aporta la garantía.

d) En caso de incumplimiento de las obligaciones garantizadas, el beneficiario de la 
garantía adquirirá la plena titularidad de los correspondientes derechos de crédito. No 
obstante, y sin perjuicio de cualesquiera otros procedimientos de ejecución reconocidos en el 
ordenamiento jurídico vigente, podrá también ejecutarse la garantía mediante subasta 
organizada por el Banco de España.

e) El deudor o, en su caso, garante de un derecho de crédito que haya sido cedido o 
pignorado a favor del Banco de España, el Banco Central Europeo o los bancos centrales 
nacionales de la Unión Europea no podrá oponer frente a éstos, ni frente a aquellos terceros 
a los que se pudiera transmitir posteriormente el correspondiente derecho de crédito, 
ninguna de las excepciones que le hubieran correspondido frente a la entidad de crédito 
cedente o pignorante, ni siquiera la compensación.

5. En los contratos que concluya en el ejercicio de sus funciones, el Banco de España 
podrá pactar su resolución o extinción incluso en los casos de situaciones concursales o de 
liquidación administrativa. Asimismo, en tales supuestos de concurso o de liquidación 
administrativa, las operaciones garantizadas con arreglo a lo dispuesto en esta disposición 
adicional tendrán la consideración de créditos de derecho público a los efectos de la 
aplicación del artículo 91.4 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, en la parte que no 
pueda ser satisfecha con cargo a las garantías constituidas.

6. En lo no previsto expresamente en la presente disposición adicional, será de 
aplicación supletoriamente el régimen que, respecto de las garantías financieras, establece 
el capítulo II del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el 
impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública.

7. Reglamentariamente podrá desarrollarse lo establecido en la presente disposición.

Disposición adicional séptima.  
1. Ningún tribunal ni autoridad administrativa podrá dictar providencia de embargo ni 

despachar mandamiento de ejecución contra los bienes y derechos patrimoniales 
pertenecientes, poseídos o gestionados por el Banco de España, cuando se encuentren 
materialmente afectos al ejercicio de funciones públicas o al desenvolvimiento de potestades 
administrativas.

Idéntico régimen será de aplicación a aquellos bienes y derechos patrimoniales 
pertenecientes, poseídos o gestionados por los Estados o los Bancos Centrales extranjeros 
en los que se materialice la inversión de sus reservas exteriores, así como a los que 
pertenezcan o sean poseídos o gestionados por el Banco Internacional de Pagos.

2. Será válida la renuncia expresa a la prerrogativa contenida en el apartado anterior, ya 
se formule previa o posteriormente al inicio del procedimiento judicial o administrativo 
correspondiente.

3. El régimen anterior se aplicará en defecto de Tratados o Acuerdos Internacionales 
suscritos por España que se refieran a los sujetos y las materias contenidas en la presente 
Disposición.

Disposición adicional octava.  Entidades instrumentales.
1. El Banco de España, de acuerdo con la normativa del Banco Central Europeo, podrá 

encomendar la producción de billetes en euros que le corresponda a una sociedad mercantil 
de capital público en la que ostente una mayoría de control, cuyo objeto social exclusivo será 
la producción de billetes en euros en el ámbito del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Con independencia de su sujeción al Derecho privado, resultará de aplicación a esta 
sociedad el régimen patrimonial, presupuestario y de contratación de personal y bienes y 
servicios del Banco de España. Su presupuesto se incluirá como anexo al presupuesto del 
Banco de España.

2. Sin perjuicio de su sujeción a la Ley 50/2002, de 26 de diciembre de Fundaciones, le 
será de aplicación a la Fundación Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI) el 
régimen patrimonial presupuestario y de contratación de personal y bienes y servicios del 
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Banco de España. El presupuesto de esta fundación se incluirá como anexo a presupuesto 
del Banco de España.

Disposición transitoria primera.  
El Consejo de Gobierno y la Comisión Ejecutiva deberán quedar constituidos con arreglo 

a esta Ley en un plazo de dos meses desde su entrada en vigor. En tal momento quedarán 
extinguidos los hasta entonces vigentes órganos rectores y los mandatos de los actuales 
Consejeros.

Disposición transitoria segunda.  
Hasta tanto no se aprueben los convenios mencionados en los artículos 13.1 y 14.1, el 

Banco de España, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 13.2, seguirá prestando al 
Tesoro y, en su caso, a las Comunidades Autónomas los servicios de tesorería y los relativos 
a la Deuda Pública en los términos previstos por las disposiciones vigentes.

Disposición transitoria tercera.  
En tanto no sean sustituidas, seguirán vigentes las disposiciones dictadas en desarrollo 

de la derogada Ley 26/1983, de 26 de diciembre, de Coeficiente de Caja de los 
Intermediarios Financieros.

Disposición derogatoria única.  
1. Quedan derogadas la Ley 30/1980, de 21 de junio, de Órganos Rectores del Banco de 

España; la Ley 26/1983, de 26 de diciembre, de Coeficientes de Caja de los Intermediarios 
Financieros; el párrafo primero de la disposición adicional octava de la Ley 26/1988, de 29 
de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, así como cualquier otra 
disposición que se oponga al contenido de la presente.

2. A la entrada en vigor de la presente Ley quedarán sin efecto el Reglamento general 
del Banco de España de 23 de marzo de 1948 y sus Estatutos de 24 de julio de 1947, en 
cuanto pudiesen encontrarse vigentes.

Disposición final primera.  
La presente Ley entrará en vigor al día siguiente de su publicación en el «Boletín Oficial 

del Estado».

Disposición final segunda.  
(Derogada)
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§ 25

Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del 
Sistema Financiero. [Inclusión parcial]

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 281, de 23 de noviembre de 2002
Última modificación: 22 de diciembre de 2021

Referencia: BOE-A-2002-22807

[ . . . ]
CAPÍTULO VI

Central de información de riesgos

Artículo 59.  Naturaleza y objetivos de la Central de Información de Riesgos.
Primero. La Central de Información de Riesgos (en adelante CIR) es un servicio público 

que tiene por finalidad recabar de las entidades declarantes a que se refiere el apartado 
primero del artículo siguiente, datos e informaciones sobre los riesgos de crédito, para 
facilitar a las entidades declarantes datos necesarios para el ejercicio de su actividad ; 
permitir a las autoridades competentes para la supervisión prudencial de dichas entidades el 
adecuado ejercicio de sus competencias de supervisión e inspección ; contribuir al correcto 
desarrollo de las restantes funciones que el Banco de España tiene legalmente atribuidas.

Segundo. La administración y gestión de la CIR corresponden al Banco de España. El 
Banco de España estará facultado para desarrollar sus normas de funcionamiento de 
acuerdo con lo previsto en la presente Ley.

Tercero. No habrá lugar al derecho de oposición de los afectados al tratamiento, 
realizado conforme a lo previsto en la presente Ley, de sus datos de carácter personal.

Artículo 60.  Entidades declarantes y contenido de las declaraciones.
Primero. Tendrán la consideración de entidades declarantes, a los efectos de esta Ley, 

las siguientes: el Banco de España, las entidades de crédito españolas, las sucursales en 
España de las entidades de crédito extranjeras, las entidades de crédito que operen en 
régimen de libre prestación de servicios, el fondo de garantía de depósitos, las sociedades 
de garantía recíproca y de reafianzamiento, los establecimientos financieros de crédito, los 
prestamistas inmobiliarios y aquellas otras entidades que determine el Ministerio de 
Economía y Empresa, a propuesta del Banco de España.

Segundo. Las entidades declarantes estarán obligadas a proporcionar a la CIR los datos 
necesarios para identificar a las personas con quienes se mantengan, directa o 
indirectamente, riesgos de crédito, así como las características de dichas personas y 
riesgos, incluyendo, en particular, las que afecten al importe y la recuperabilidad de éstos. 
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Esta obligación se extenderá a los riesgos mantenidos a través de entidades instrumentales 
integradas en los grupos consolidables de las entidades declarantes, y a aquellos que hayan 
sido cedidos a terceros conservando la entidad su administración.

Entre los datos a los que se refiere el párrafo anterior se incluirán aquellos que reflejen 
una situación de incumplimiento, por la contraparte, de sus obligaciones frente a la entidad 
declarante, así como los que pongan de manifiesto una situación en la cual la entidad 
estuviera obligada a dotar una provisión específica en cobertura de riesgo de crédito, según 
lo previsto en las normas de contabilidad que le sean de aplicación.

Los datos referentes a las personas mencionadas en el presente apartado no incluirán, 
en ningún caso, los regulados en el artículo 7 de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de 
diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal.

Los datos declarados a la CIR por las entidades obligadas serán exactos y puestos al 
día, de forma que respondan con veracidad a la situación actual de los riesgos y de sus 
titulares en la fecha de la declaración.

Tercero. A efectos de esta Ley se considera riesgo de crédito la eventualidad de que la 
entidad declarante pueda sufrir una pérdida como consecuencia del incumplimiento de 
alguna de las obligaciones de sus contrapartes o de los garantes de éstas en contratos tales 
como préstamos, créditos, descuentos, emisiones de valores, contratos de garantía, 
compromisos relativos a instrumentos financieros, o cualquier otro tipo de negocio jurídico 
propio de su actividad financiera. También se incluirán como riesgo de crédito, en todo caso, 
las situaciones en las que haya tenido lugar el incumplimiento de las mencionadas 
obligaciones.

Cuarto. El Ministro de Economía y Competitividad y, con su habilitación expresa, el 
Banco de España, determinará las clases de riesgos a declarar entre los mencionados en el 
apartado anterior, las declaraciones periódicas o complementarias a remitir de modo que se 
asegure que los datos están suficientemente actualizados, las fechas a las que habrán de 
referirse, el procedimiento, la forma y el plazo de remisión de las mismas, el alcance de los 
datos a declarar a la CIR respecto a las características y circunstancias de las diferentes 
clases de riesgo y de sus titulares. A estos efectos se podrá diferenciar, incluso 
estableciendo umbrales de declaración distintos, entre:

a) los datos a declarar exclusivamente en cumplimiento de las obligaciones de 
información que establezca el Banco de España en el ejercicio de sus funciones de 
supervisión e inspección y demás funciones que tiene legamente atribuidas, incluidos los 
datos basados en previsiones propias de las entidades, y,

b) aquellos otros datos que también se declaren con la finalidad de facilitarlos a las 
entidades declarantes para el ejercicio de su actividad.

Quinto. La declaración de los datos sobre riesgos referidos a personas físicas que las 
entidades declarantes realicen a la CIR conforme a lo previsto en la presente Ley no precisa 
de su consentimiento. No obstante, las entidades declarantes deberán informar a las 
personas físicas que sean sus acreditados de la citada declaración obligatoria de datos a la 
CIR y del alcance de la misma, haciendo mención expresa, cuando se trate de riesgos de 
empresarios individuales actuando en el ejercicio de su actividad empresarial, a que se hará 
constar tal condición. Todo ello se entenderá sin perjuicio de la información que deban 
facilitar a aquéllas en función de lo establecido en el apartado 1 del artículo 5 de la Ley 
Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal.

Sexto. En todo caso, los datos registrados estarán a disposición de la Agencia de 
Protección de Datos, para el ejercicio de las funciones que legalmente tiene atribuidas.

Artículo 61.  Información sobre los datos declarados.
Primero. Los datos declarados sobre los riesgos cuyos titulares sean Administraciones 

públicas españolas serán públicos y a tal efecto se comunicarán por el Banco de España, 
con la misma periodicidad con que se recaban, al Ministerio de Hacienda y, en su caso, a la 
Comunidad Autónoma de la que dependan, para su conocimiento y publicación en la forma 
que establezcan.

Segundo. Las entidades declarantes y los intermediarios de crédito inmobiliario, tendrán 
derecho a obtener informes sobre los riesgos de las personas físicas o jurídicas, incluidas las 
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Administraciones públicas, registrados en la CIR, siempre que dichas personas cumplan 
alguna de las circunstancias siguientes:

a) Mantener con la entidad algún tipo de riesgo.
b) Haber solicitado a la entidad un préstamo o cualquier otra operación de riesgo.
c) Figurar como obligadas al pago o garantes en documentos cambiarios o de crédito 

cuya adquisición o negociación haya sido solicitada a la entidad.
Las entidades deberán informar por escrito a las personas en las que concurra el 

supuesto contemplado por la letra b) precedente del derecho de la entidad previsto en este 
apartado.

Las entidades conservarán los documentos justificativos de las solicitudes a que se 
refieren las letras b) y c) precedentes que hayan sido denegadas durante el plazo 
establecido con carácter general en el artículo 30 del Código de Comercio.

El Banco de España podrá impedir temporalmente el acceso de una entidad declarante a 
los datos de la CIR cuando haya incumplido sus obligaciones de información con la calidad y 
exactitud necesarias a juicio del Banco de España.

Tercero. El Ministro de Economía y, con su habilitación expresa, el Banco de España 
determinarán el contenido, forma y periodicidad de los informes a que se refieren los 
apartados anteriores.

Los informes referidos a personas físicas sólo podrán incluir los datos registrados en 
función de las declaraciones de los últimos cinco años recibidas de las entidades 
declarantes. No obstante, en el caso de las personas jurídicas o cuando se trate de riesgos 
de empresarios individuales actuando en el ejercicio de su actividad empresarial, dichos 
informes podrán también incluir datos referidos a declaraciones anteriores, en la forma que 
establezca el Banco de España. Los informes no podrán referirse, tan sólo, a los datos 
mencionados en el párrafo segundo del artículo 57.2.o de esta Ley e incluirán, 
necesariamente, los relativos a la última declaración recibida, todo ello sin perjuicio de lo 
previsto en el apartado siguiente.

Cuarto. En los informes a las entidades declarantes a que se refieren los apartados 
precedentes se omitirá la denominación de las entidades que hayan contraído los 
mencionados riesgos y, cuando se trate de los datos a que se refiere el párrafo segundo del 
artículo 57.2.o de esta Ley sólo se incluirán situaciones de incumplimiento de las 
obligaciones directas o garantizadas, así como las relativas a procedimientos concursales.

Del mismo modo, en los citados informes se omitirán aquellos datos aportados por las 
entidades declarantes exclusivamente en cumplimiento de las obligaciones de información 
que establezca el Banco de España en el ejercicio de sus funciones de supervisión e 
inspección y demás funciones que tiene legamente atribuidas.

Artículo 62.  Uso y cesión de datos por las entidades declarantes.
Primero. La información recibida por las entidades declarantes con arreglo a lo previsto 

en el artículo anterior tendrá carácter confidencial.
Segundo. La información a la que se refiere el apartado anterior sólo podrá ser usada 

por las entidades declarantes en relación con la concesión y gestión de créditos así como 
con la finalidad de asegurar el efectivo cumplimiento de la normativa sobre concentración de 
riesgos y cualquier otra que, en el ámbito de la supervisión cautelar a la que están 
sometidas, les sea de aplicación. Los datos concernientes a personas físicas deberán ser 
cancelados una vez hayan dejado de ser necesarios o pertinentes para tales finalidades.

Tercero. Salvo que medie consentimiento expreso del interesado, la información a que se 
refiere este artículo no podrá ser cedida por las entidades declarantes a ninguna otra 
persona. Se exceptúa de esta prohibición la cesión de datos referidos a personas jurídicas 
realizada entre las entidades financieras que formen parte del mismo grupo consolidable, 
según se determina en la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos Propios y Supervisión en 
Base Consolidada de las Entidades Financieras, y en su normativa de desarrollo.

También queda exceptuada la cesión de datos concernientes a personas físicas 
realizada a las cesionarias indicadas en el párrafo anterior cuando sean necesarios para 
asegurar el efectivo cumplimiento de la normativa sobre concentración de riesgos, cálculo de 
requerimientos de recursos propios mínimos y cualquier otra prevista en la Ley 13/1985, de 
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25 de mayo, sobre Coeficientes de Inversión, Recursos Propios y Obligaciones de 
Información de los Intermediarios Financieros, y disposiciones que la desarrollan.

Artículo 63.  Uso y cesión de datos por el Banco de España.
Primero. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 58 de esta Ley, los datos declarados 

a la CIR tendrán carácter reservado para el Banco de España.
Segundo. La comunicación o cesión de la información a que se refiere el apartado 1 de 

este artículo queda sujeta a las reglas de colaboración en la información y secreto 
profesional previstas en el artículo 6 del Real Decreto legislativo 1298/1986, de 28 de junio, 
sobre adaptación del Derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las 
Comunidades Europeas.

Además de las exigencias previstas en el artículo mencionado en el párrafo anterior, 
cuando los datos a comunicar se refieran a personas físicas, la cesión a autoridades, 
personas o entidades extranjeras en él indicadas no pertenecientes a otro Estado miembro 
de la Unión Europea exigirá que las mismas queden sujetas a un régimen de protección de 
datos equiparable al previsto en la normativa española en función de lo establecido en el 
artículo 33 de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de 
Carácter Personal.

Con independencia de lo previsto en los párrafos anteriores, el Banco de España, dentro 
de un régimen de reciprocidad y en los términos que establezca, podrá ceder los datos 
declarados a organismos o entidades de carácter público que cumplan funciones semejantes 
a las de la CIR en un Estado miembro de la Unión Europea, así como a las entidades 
declarantes o miembros de los mismos, siempre que quede asegurada la sujeción, tanto del 
cesionario como de los datos cedidos, a reglas de uso, confidencialidad y protección de 
datos equiparables a los establecidos en la normativa española.

Si dichos organismos o entidades están situados en un país no miembro de la Unión 
Europea, los datos sólo podrán referirse a personas jurídicas y a riesgos de empresarios 
individuales actuando en el ejercicio de su actividad empresarial. Los datos a proporcionar 
quedarán sujetos a las limitaciones previstas en el apartado cuarto del artículo 58 de esta 
Ley.

Tercero. El Banco de España no estará obligado a informar a los titulares de riesgos, ni a 
los cedentes de los datos recibidos, del tratamiento a que someta los citados datos, ni de su 
uso o cesión conforme a lo previsto en la presente Ley, ello sin perjuicio de lo dispuesto en el 
apartado primero del artículo 62.

Lo dispuesto en el párrafo precedente se establece sin perjuicio de las obligaciones de 
información a las personas físicas titulares de riesgos que, de acuerdo con lo establecido en 
el apartado quinto del artículo 57 de esta Ley y en la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de 
diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal, correspondan a las entidades 
declarantes.

Cuarto. El Banco de España colaborará con el Ministerio de Hacienda mediante el 
suministro de la información que reciba relacionada con las operaciones de crédito de las 
Entidades Locales y las Comunidades Autónomas.

Artículo 64.  Conservación de los datos.
Primero. Los datos registrados en la C.I.R. se conservarán durante diez años contados 

desde la fecha a la que se refieran, cancelándose una vez transcurrido dicho plazo. No 
obstante, podrán conservarse indefinidamente mediante procedimientos que no permitan la 
identificación del afectado, atendiendo a sus valores históricos, estadísticos o científicos. 
También podrán conservarse indefinidamente los datos que identifiquen a las personas 
jurídicas para permitir el ejercicio de las finalidades contempladas en los guiones segundo y 
tercero del apartado primero del artículo 59 de la presente Ley.

Segundo. Conforme a lo previsto en el artículo 9 de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de 
diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal, el Banco de España adoptará las 
medidas de índole técnica y organizativa necesarias que garanticen la seguridad de los 
datos registrados en la CIR y eviten su alteración, pérdida, tratamiento o acceso no 
autorizado, habida cuenta del estado de la tecnología, la naturaleza de los datos 
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almacenados y los riesgos a que estén expuestos, ya provengan de la acción humana o del 
medio físico o natural.

Artículo 65.  Derechos de acceso, rectificación y cancelación.
Primero. Cualquier persona, física o jurídica, que figure como titular de un riesgo 

declarable a la CIR, podrá acceder a toda la información que le afecte, salvo aquellos datos 
aportados por las entidades declarantes exclusivamente en cumplimiento de las obligaciones 
de información que establezca el Banco de España en el ejercicio de sus funciones de 
supervisión e inspección y demás funciones que tiene legamente atribuidas. Las personas 
físicas podrán igualmente solicitar el nombre y dirección de los cesionarios a los que la CIR 
haya comunicado sus datos durante los últimos seis meses así como las cesiones de los 
mismos que vayan a realizarse. La información sobre los cesionarios se acompañará de una 
copia de los datos cedidos en cada caso.

Cuando todos los datos de un titular hayan sido aportados a la CIR exclusivamente en 
cumplimiento de las obligaciones de información que establezca el Banco de España en el 
ejercicio de sus funciones de supervisión e inspección y demás funciones que tiene 
legamente atribuidas, el titular podrá acceder únicamente al nombre de las entidades que 
hayan declarado los riesgos a fin de que puedan ejercer el derecho de acceso ante ellas.

La solicitud de acceso podrá realizarse por cualquier medio que asegure la identificación 
y, en su caso, título del peticionario, correspondiendo al Banco de España fijar los 
procedimientos que los aseguren y el sistema de consulta, sin menoscabo, en lo que se 
refiere a las personas físicas, del régimen de tutela del derecho de acceso, y de las 
limitaciones a su ejercicio, previstos en el artículo 15 de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de 
diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal. Los datos interesados deberán 
facilitarse al peticionario en el plazo máximo de diez días hábiles desde la recepción de la 
solicitud en el Banco de España.

Segundo. Sin perjuicio de los derechos que asistan a las personas físicas, de acuerdo 
con lo dispuesto en la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de 
Carácter Personal, y en sus normas de desarrollo, respecto a los datos de carácter personal 
incluidos en los ficheros de las entidades declarantes, todo titular de datos declarados a la 
CIR que considere que éstos son inexactos o incompletos podrá solicitar al Banco de 
España, mediante escrito en el que se indiquen las razones y alcance de su petición, que 
tramite la rectificación o cancelación de los mismos ante las entidades declarantes, salvo 
aquellos datos aportados por las entidades declarantes exclusivamente en cumplimiento de 
las obligaciones de información que establezca el Banco de España en el ejercicio de sus 
funciones de supervisión e inspección y demás funciones que tiene legamente atribuidas. El 
Banco de España dará traslado inmediato de la solicitud recibida a la entidad o entidades 
declarantes de los datos supuestamente inexactos o incompletos.

Las solicitudes remitidas por el Banco de España deberán ser contestadas y 
comunicadas por las entidades declarantes al afectado y a la CIR, en el plazo máximo de 
quince días hábiles a contar desde su recepción en cualquiera de sus oficinas. La decisión 
será motivada en el supuesto de que considere que no procede acceder a lo solicitado.

Las personas físicas podrán formular contra las entidades declarantes la reclamación 
ante la Agencia de Protección de Datos a que se refiere el artículo 18 de la Ley Orgánica 
15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal, cuando las 
decisiones adoptadas conforme a lo previsto en el párrafo anterior no accedan a la 
rectificación o cancelación solicitada por el afectado, o no haya sido contestada su solicitud 
dentro del plazo previsto al efecto.

Tercero. Las entidades declarantes estarán obligadas a facilitar a las personas jurídicas 
titulares de riesgo el acceso efectivo a los datos remitidos a la CIR de los que sean titulares, 
en el plazo máximo de un mes desde la fecha en que sea solicitado; también deberán 
atender las solicitudes de rectificación o cancelación de datos inexactos o incompletos que 
aquéllas les formulen; el plazo para contestar dichas solicitudes será de veinte días hábiles.

Cuarto. Sin perjuicio de las competencias de la Agencia de Protección de Datos 
previstas en la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de 
Carácter Personal, cuando una persona física interponga una reclamación ante aquélla a los 
efectos de la tutela de sus derechos de acceso, rectificación, cancelación u oposición en 
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relación a sus datos de carácter personal incluidos en los ficheros de las entidades 
declarantes, la Agencia deberá comunicarlo con carácter inmediato al Banco de España a 
los efectos de la suspensión de la cesión de datos prevista en el párrafo segundo del 
apartado primero del artículo siguiente, en el caso de que los datos objeto de la reclamación 
estuvieran incluidos entre los que son de obligada remisión a la CIR..

Artículo 66.  Suspensión de las cesiones de datos y rectificación o cancelación de los datos 
declarados.

Primero. En tanto las entidades declarantes dan respuesta a la solicitud de rectificación o 
cancelación presentada a través del Banco de España conforme a lo previsto en el apartado 
segundo del artículo precedente, el Banco de España suspenderá toda cesión a terceros de 
los datos sobre los que verse la solicitud, así como de los congruentes con ellos que hayan 
sido registrados en la CIR con motivo de declaraciones anteriores y posteriores.

La suspensión procederá igualmente, y con idéntica extensión, en el supuesto de que se 
hubiere acreditado ante el Banco de España la admisión a trámite de cualquier acción 
judicial que se dirija a declarar la inexactitud de los datos declarados, o se hubiere recibido 
de la Agencia de Protección de Datos la comunicación a que se refiere el apartado cuarto del 
artículo anterior. En el mismo supuesto, el Banco de España comunicará la suspensión a los 
terceros a los que, durante los seis meses anteriores a la fecha de la misma, se hubieren 
cedido los datos afectados y los congruentes con éstos.

Segundo. La suspensión cesará a partir de que la CIR reciba de la entidad declarante la 
comunicación a que se refiere el segundo párrafo del apartado segundo del artículo anterior, 
salvo que se trate de contestaciones desestimatorias, en cuyo caso el Banco de España 
prorrogará por dos meses más la suspensión citada, ello sin perjuicio de la aplicación de lo 
previsto en el segundo párrafo del apartado anterior.

También cesará la suspensión cuando el Banco de España tenga constancia de la 
sentencia firme o la resolución acordada al respecto por la Agencia de Protección de Datos, 
una vez rectificados o cancelados, en su caso, los datos, según se establece en el apartado 
siguiente.

Tercero. Las rectificaciones o cancelaciones acordadas por la Agencia de Protección de 
Datos, o las resultantes de sentencia judicial, obligarán a la entidad declarante a rectificar o 
cancelar igualmente, con arreglo al alcance de la correspondiente resolución o sentencia, los 
datos congruentes con los rectificados o cancelados que se contengan en otras 
declaraciones a la CIR. Dichos acuerdos o sentencias se tendrán en cuenta en las sucesivas 
declaraciones que se remitan.

Cuarto. Los datos objeto de rectificación o cancelación, así como los que los sustituyan, 
serán comunicados por el Banco de España a los terceros a los que se hubieren cedido.

Quinto. Según lo previsto en el apartado 3 del artículo 16 de la Ley Orgánica 15/1999, de 
13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal, la cancelación dará lugar al 
bloqueo de los datos, conservándose únicamente a disposición de las Administraciones 
públicas, Jueces y Tribunales, para la atención de las posibles responsabilidades nacidas del 
tratamiento, durante el plazo de prescripción de éstas. Cumplido el citado plazo deberá 
procederse a su supresión.

Artículo 67.  Competencias sancionadoras de la Agencia de Protección de Datos.
Las competencias sancionadoras del Banco de España y de otras autoridades 

financieras en esta materia se entenderán sin perjuicio de las atribuidas a la Agencia de 
Protección de Datos en la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de 
Datos de Carácter Personal.

Artículo 68.  Régimen sancionador.
Primero. Se modifica la redacción del párrafo j) del artículo 4 de la Ley 26/1988, de 29 de 

julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, quedando del siguiente 
modo:

«j) El incumplimiento del deber de veracidad informativa debida a sus socios, a 
los depositantes, prestamistas, y al público en general, así como el incumplimiento 
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del deber de confidencialidad sobre los datos recibidos de la Central de Información 
de Riesgos, su uso para fines diferentes de los previstos en la Ley reguladora de la 
misma, o la solicitud de informes sobre personas titulares de riesgos fuera de los 
casos expresamente autorizados en dicha Ley. Todo ello siempre que, por el número 
de afectados o por la importancia de la información, tales incumplimientos puedan 
estimarse como especialmente relevantes.»

Segundo. Se modifica la redacción del párrafo n) del artículo 5 de la Ley 26/1988, de 29 
de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, quedando del siguiente 
modo:

«n) El incumplimiento del deber de veracidad informativa debida a sus socios, a 
los depositantes, prestamistas, y al público en general, así como el incumplimiento 
del deber de confidencialidad sobre los datos recibidos de la Central de Información 
de Riesgos, su uso para fines diferentes de los previstos en la Ley reguladora de la 
misma, o la solicitud de informes sobre personas titulares de riesgos fuera de los 
casos expresamente autorizados en dicha Ley, cuando no concurran las 
circunstancias a que se refiere el párrafo j) del artículo anterior.»

Artículo 69.  Concurrencia de entidades de naturaleza privada.
Sin perjuicio del desarrollo por parte de la Central de Información de Riesgos a cargo del 

Banco de España de la totalidad de las funciones que le encomienda la presente Ley, la 
actividad de facilitar a las entidades de crédito los datos necesarios para el ejercicio de su 
actividad crediticia podrá ser también realizada por otras entidades de naturaleza privada 
cuya actividad se ajustará, en todo caso, al régimen previsto en la Ley Orgánica 15/1999, de 
13 de diciembre, de Protección de datos de carácter personal.

[ . . . ]
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§ 26

Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisión de los conglomerados 
financieros y por la que se modifican otras leyes del sector financiero

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 97, de 23 de abril de 2005
Última modificación: 27 de junio de 2014

Referencia: BOE-A-2005-6561

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS
La estabilidad financiera constituye uno de los pilares centrales del diseño del mercado 

financiero único europeo. A este objetivo, sustentado en el ejercicio de una supervisión 
prudencial segura, ha contribuido ya la convergencia promovida por las Instituciones 
europeas, tanto en lo que se refiere a normas básicas comunes como a instrumentos 
prácticos de ejecución. Se trata de una realidad palpable, en la que ha participado de forma 
decisiva el Plan de acción de los servicios financieros, puesto en marcha por la Comisión 
Europea.

Precisamente, en el marco de este plan, se atendió la necesidad de ofrecer una 
respuesta adecuada a la proliferación de grupos intersectoriales que engloban entidades de 
crédito, empresas de servicios de inversión y entidades aseguradoras. Esta intensificación 
de los vínculos entre los tres sectores financieros tradicionales presentaba un doble 
problema. En primer lugar, propiciaba la aparición de nuevos riesgos o, al menos, podía 
aumentar los existentes. Era preciso, por tanto, adoptar una regulación adecuada y 
proporcional a dichos riesgos. En segundo término, esta nueva normativa debía acometerse 
de forma armonizada, como no puede ser menos en el marco de un espacio financiero 
único, que corrigiera, además, las incoherencias entre las legislaciones sectoriales.

El punto de partida era muy deficiente. Mientras que los grupos «homogéneos» de 
entidades financieras estaban suficientemente cubiertos por normas de supervisión 
prudencial sectoriales en pleno y satisfactorio funcionamiento, los grupos «heterogéneos» 
carecían de un cuerpo normativo completo, revelándose además numerosas incoherencias 
entre las legislaciones sectoriales (cuando no lagunas) aplicables a las entidades de dichos 
grupos.

En España, por el contrario, la situación de partida era mucho más satisfactoria. Desde 
1992 viene operando en nuestro ordenamiento jurídico un sistema de vigilancia prudencial 
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conjunta de las actividades de los grupos que desarrollan los tres tipos de negocio 
financiero: banca, valores y seguros. Estos grupos han recibido la denominación de grupos 
mixtos no consolidables. La exposición de motivos de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de 
recursos propios y supervisión en base consolidada de las entidades financieras, describía 
esta decisión del siguiente modo: «... ha parecido oportuno incorporar un último Capítulo que 
permita vigilar especialmente el nivel efectivo de recursos propios y concentración de riesgos 
de aquellos grupos mixtos en cuyo seno existen entidades financieras o grupos que, de 
acuerdo con su normativa específica, no deban consolidar entre sí sus estados contables. 
Se consagra, pues, en ese Capítulo, una suerte de consolidación de alcance limitado que, 
persiguiendo objetivos similares a los de la técnica tradicional de supervisión sobre base 
plenamente consolidada, soslaye las graves dificultades de aplicar esta última a entidades, 
como las aseguradoras y las demás entidades financieras, cuya actividad y riesgos son tan 
disímiles». La citada Ley ya dispone, pues, un conjunto de reglas especiales de vigilancia 
aplicables a los grupos mixtos no consolidables. Este conjunto se estructura, de un lado, en 
torno a una serie de requisitos de solvencia adicionales a los establecidos en el marco 
sectorial (individual o consolidado) para las entidades bancarias, de valores y seguros, y de 
otro, en torno a la designación de una autoridad supervisora responsable de vigilar su 
cumplimiento y a la creación de un procedimiento de cooperación para adoptar, en su caso, 
las medidas necesarias para asegurar dicho cumplimiento.

Mientras tanto, en el nivel comunitario los avances eran mucho más modestos, sin 
norma armonizadora alguna. Doctrinalmente, el terreno quedó abonado por los trabajos del 
Foro Conjunto del G-10 sobre conglomerados financieros y el Informe del Comité Económico 
Financiero de la Unión Europea sobre estabilidad financiera (Informe Brouwer). La Comisión 
supo sintetizar las aportaciones anteriores y desarrolló un conjunto de trabajos que 
desembocaron finalmente en la aprobación de la Directiva 2002/87/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la supervisión adicional de las 
entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de servicios de inversión de un 
conglomerado financiero, y por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE, 79/267/CEE, 
92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE y 93/22/CEE del Consejo, y las Directivas 98/78/CE y 
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo. La presente Ley viene a incorporar 
parcialmente dicha Directiva al ordenamiento jurídico español.

La Ley responde, por tanto, al objetivo fundamental de establecer un régimen prudencial 
específico aplicable a los conglomerados financieros. Existe, no obstante, un objetivo 
secundario: avanzar hacia una mayor coherencia entre las distintas legislaciones sectoriales, 
aplicables a los grupos «homogéneos», y entre éstas y la propia de los conglomerados 
financieros. Esta normativa sectorial, a la que el texto de la Ley hace continuas referencias, 
sería la contenida, para las entidades de crédito, en la Ley 10/2014, de Ordenación, 
Supervisión y Solvencia de Entidades de Crédito; para el mercado de valores, en la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; para el sector de seguros, en el Texto 
Refundido de la Ley de ordenación y supervisión de los seguros privados, aprobado por Real 
Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre; para las sociedades gestoras de instituciones 
de inversión colectiva, en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva; y para las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo en la Ley 25/2005, 
de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades 
gestoras. A ellas debe añadirse el Texto Refundido de la Ley de regulación de los planes y 
fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

El Capítulo I se dedica al primero de los objetivos destacados: el diseño de un nuevo 
sistema de supervisión al que habrán de sujetarse las entidades de crédito, las empresas de 
servicios de inversión y las entidades aseguradoras y reaseguradoras, así como las 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, las sociedades gestoras de 
entidades de capital riesgo y las entidades gestoras de fondos de pensiones (a las que tanto 
la Directiva 2011/89/UE, de 16 de noviembre, como la Ley se refieren genéricamente como 
«entidades reguladas») integradas en un conglomerado financiero. Así, primeramente se 
aporta una definición de conglomerado financiero, a partir de la ya clásica definición de 
grupo que ofrece el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio. A continuación, se enumeran 
los elementos vertebradores de dicha supervisión: solvencia, políticas de adecuación de 
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capital, concentración de riesgos, operaciones intragrupo y procedimientos de gestión de 
riesgos y mecanismos de control interno.

Los artículos 5, 6 y 7 contemplan un conjunto de medidas orientadas a facilitar el 
ejercicio de la supervisión adicional. Se trata de crear la figura del coordinador, como 
autoridad competente a quien corresponderá la coordinación de la actividad supervisora, en 
un marco en que puede llegar a concurrir una multitud de autoridades, si el conglomerado 
financiero presenta un alto grado de diversificación sectorial y territorial. El sistema se 
completa con obligaciones de cooperación y consulta entre todas las autoridades 
competentes implicadas en la supervisión de un mismo conglomerado financiero.

El artículo 8, por su parte, aborda el problema de los conglomerados financieros de 
terceros Estados, cuyas entidades reguladas operan en España. El principio de reciprocidad 
es el eje que explica el régimen aplicable a este tipo de entidades.

Los Capítulos II, III y IV responden al segundo de los objetivos planteados por la 
Directiva, y están dedicados a las entidades de crédito, el mercado de valores y el sector de 
seguros, respectivamente.

CAPÍTULO I
De los conglomerados financieros

Artículo 1.  Objeto.
Las entidades reguladas de los conglomerados financieros estarán sometidas al régimen 

de supervisión adicional previsto en esta Ley y sus disposiciones de desarrollo, que serán de 
aplicación a otras entidades en los términos en ellas señalados.

Artículo 2.  Definiciones.
1. Se considerará que un grupo constituye un conglomerado financiero cuando 

concurran simultáneamente las siguientes circunstancias:
a) Que la entidad dominante del grupo sea una entidad regulada o, en caso contrario, 

que las actividades del grupo se desarrollen principalmente en el sector financiero, conforme 
a lo establecido en el apartado 4 de este artículo, y al menos una de las entidades 
dependientes sea una entidad regulada, conforme a lo establecido en el apartado 3 de este 
artículo.

b) Que al menos una de las entidades del grupo pertenezca al sector de los seguros y al 
menos otra pertenezca al sector bancario o de los servicios de inversión.

c) Que tanto las actividades consolidadas o agregadas de las entidades del grupo 
incluidas en el sector de seguros como las de las entidades del grupo incluidas en los 
sectores bancario y de los servicios de inversión sean significativas, conforme a lo dispuesto 
en el apartado 5 de este artículo.

Se considerará también conglomerado financiero cualquier subgrupo de un grupo, que 
cumpla las condiciones establecidas en las letras anteriores.

2. A los efectos de esta Ley, se estará a la definición de grupo de sociedades establecida 
en el artículo 42 del Código de Comercio.

Asimismo, se entenderá por participación todo derecho sobre el capital de otras 
sociedades que, creando con estas una vinculación duradera, esté destinado a contribuir a la 
actividad de la sociedad, y, en todo caso, la tenencia, de manera directa o indirecta, de al 
menos el 20 por ciento del capital o de los derechos de voto.

En el grupo se integrarán todas las entidades que mantengan entre sí los vínculos 
señalados en los dos párrafos anteriores, cualquiera que sea su nacionalidad, domicilio o 
naturaleza jurídica, y con independencia del país donde desarrollen sus actividades.

3. A los efectos de lo dispuesto en esta Ley, serán entidades reguladas las entidades de 
crédito, las empresas de servicios de inversión, las sociedades gestoras de instituciones de 
inversión colectiva, las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo, las entidades 
gestoras de fondos de pensiones y las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Las entidades reguladas comprenderán:
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a) Las españolas inscritas en los registros especiales a cargo del Banco de España, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones.

b) Las autorizadas en otros Estados miembros de la Unión Europea.
c) Los organismos o empresas, tanto públicos como privados, que hayan sido 

autorizados en terceros Estados, cuando desarrollen actividades reservadas a las entidades 
de crédito, empresas de servicios de inversión, entidades aseguradoras y reaseguradoras, 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, sociedades gestoras de 
entidades de capital riesgo y entidades gestoras de fondos de pensiones.

4. Se entenderá que las actividades de un grupo se desarrollan principalmente en el 
sector financiero cuando el cociente entre el balance total de las entidades del sector 
financiero, reguladas o no, del grupo y el balance total del grupo en su conjunto sea superior 
al 40 por ciento.

5. Se entenderá que las actividades en un sector financiero son significativas si resulta 
ser superior al 10 por ciento la media del cociente entre el balance total de dicho sector y el 
balance total de las entidades del sector financiero del grupo y el cociente entre los 
requisitos de solvencia de dicho sector y los requisitos totales de solvencia de las entidades 
del sector financiero del grupo.

El requisito previsto en el apartado 1.c) se considerará igualmente satisfecho si el 
balance total del sector financiero de menor dimensión del grupo es superior a 6.000 
millones de euros. Reglamentariamente, se determinarán los supuestos en que, de 
superarse únicamente el umbral previsto en este párrafo o el contemplado en el párrafo 
anterior, sin superarse simultáneamente el otro, el grupo podrá no ser considerado 
conglomerado financiero o no serle aplicadas las disposiciones recogidas en el artículo 
4.1.c), d) y e).

A los efectos de esta Ley, el sector financiero de menor dimensión de un grupo será el 
sector con la media más baja y el sector financiero más importante será el sector con la 
media más alta. Para calcular el sector financiero de menor dimensión y el más importante, 
los sectores bancario y de servicios de inversión se considerarán conjuntamente y las 
sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva y las sociedades gestoras de 
entidades de capital riesgo se añadirán al sector al que pertenezcan dentro del grupo. Si 
estas últimas no pertenecieran exclusivamente a un sector dentro del grupo se añadirán al 
sector financiero de menor tamaño.

6. En los casos y de acuerdo con los requisitos que se determinen reglamentariamente, 
el balance total podrá ser sustituido o complementado en los cocientes previstos en los 
apartados 4 y 5 por uno o varios de los siguientes parámetros:

a) La estructura de ingresos.
b) Las actividades fuera de balance.
c) Total de activos gestionados.
Con el fin de evitar cambios repentinos en el régimen de los conglomerados financieros 

ya sujetos a supervisión adicional, en el caso de que los citados cocientes fueran inferiores 
al 40 por ciento y el 10 por ciento, respectivamente, durante los tres años siguientes se 
aplicarán al conglomerado financiero los cocientes del 35 por ciento y el 8 por ciento. 
Igualmente, si el balance total del sector financiero de menor dimensión cayera por debajo 
de los 6.000 millones de euros, se aplicará un umbral de 5.000 millones de euros.

Durante el período previsto en el párrafo anterior, el coordinador, con el acuerdo de las 
demás autoridades competentes relevantes, podrá decidir que dejen de aplicarse los 
cocientes más bajos o las cantidades más bajas allí contempladas.

7. Tendrá la consideración de sociedad financiera mixta de cartera la empresa dominante 
que no sea una entidad regulada y que, junto con sus dependientes, de las cuales al menos 
una será una entidad regulada, y otras entidades, constituya un conglomerado financiero.

8. A los efectos de lo establecido en los artículos 5 y siguientes, serán autoridades 
competentes de un conglomerado financiero las autoridades nacionales de los Estados 
miembros de la Unión Europea facultadas por disposiciones legales o reglamentarias para 
supervisar a las entidades reguladas domiciliadas en sus respectivos territorios, tanto 
individualmente como en base consolidada.
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Artículo 3.  Ámbito de aplicación.
1. Estarán sujetos a esta Ley los conglomerados financieros en los que:
a) La entidad dominante sea una entidad regulada española.
b) La entidad dominante sea una sociedad financiera mixta de cartera con domicilio en 

España y al menos una de las entidades dependientes sea una entidad regulada española.
c) Siendo la entidad dominante una sociedad financiera mixta de cartera extranjera, 

todas las entidades dependientes sean entidades reguladas españolas o bien sea española 
la entidad regulada dependiente con el mayor balance total del sector financiero más 
importante.

d) En los demás supuestos, la entidad regulada con el mayor balance total en el sector 
financiero más importante sea española.

2. Estarán igualmente sometidas a lo dispuesto en esta Ley y su normativa de desarrollo:
a) Las entidades reguladas españolas que formen parte de un conglomerado financiero 

sujeto a supervisión adicional por autoridades competentes de otros Estados miembros de la 
Unión Europea.

b) Las sociedades financieras mixtas de cartera con domicilio social en España que sean 
sociedad dominante de conglomerados financieros señalados en la letra a) anterior.

c) Las entidades reguladas cuya entidad dominante sea una entidad regulada o una 
sociedad financiera mixta de cartera que tengan su domicilio social fuera de la Unión 
Europea, en los términos establecidos en el artículo 8 de esta Ley.

d) Las entidades reguladas de conglomerados financieros a los que se aplique los 
supuestos de exención recogidos en el segundo párrafo del artículo 2.5, en los términos 
previstos en el artículo 4.3 de esta Ley.

Artículo 4.  Elementos de la supervisión adicional.
1. Sin perjuicio de los requerimientos prudenciales que les sean exigibles 

individualmente o en base consolidada de acuerdo con las normas sectoriales, las entidades 
reguladas de los conglomerados financieros deberán:

a) Mantener en todo momento, en el nivel del conglomerado financiero, un volumen 
suficiente de recursos propios o margen de solvencia en relación con las inversiones 
realizadas y los riesgos asumidos; reglamentariamente, se establecerán los criterios de 
inclusión de las entidades financieras del conglomerado financiero a efectos del cálculo de 
los requisitos de adecuación del capital, así como los métodos con arreglo a los cuales 
deberá efectuarse dicho cálculo, que deberán partir de la suma de los requerimientos de 
solvencia establecidos en las normas sectoriales aplicables a las entidades del 
conglomerado financiero.

b) Aplicar políticas de adecuación de capital en el conglomerado financiero.
c) Respetar los límites cuantitativos y demás requisitos que puedan fijar el Gobierno o, 

con su habilitación específica, el Ministro de Economía y Hacienda, el Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, cada uno de ellos en su ámbito específico, en 
relación con la concentración de riesgos de las entidades del conglomerado financiero, así 
como informar al coordinador de cualquier concentración de riesgos significativa en el 
conglomerado financiero.

d) Respetar los límites cuantitativos y cumplir los requisitos cualitativos que puedan fijar 
el Gobierno o, con su habilitación específica, el Ministro de Economía y Hacienda, el Banco 
de España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, cada uno de ellos en su ámbito 
específico, en relación con las operaciones intragrupo de las entidades del conglomerado 
financiero entre sí y de estas con las personas físicas o jurídicas con las que mantengan 
vínculos estrechos, así como informar al coordinador sobre las operaciones intragrupo 
significativas de las entidades reguladas en el conglomerado financiero.

Se entenderá que existen vínculos estrechos cuando dos o más personas físicas o 
jurídicas estén unidas mediante un vínculo de control, en los términos previstos en el artículo 
4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, o por el hecho de poseer, de 
manera directa o indirecta, o mediante un vínculo de control, el 20 por ciento o más del 
capital o de los derechos de voto de una entidad.
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e) Contar en el nivel del conglomerado financiero con procedimientos de gestión de 
riesgos y mecanismos de control interno adecuados, así como con una buena organización 
administrativa y contable.

2. Cuando la entidad dominante del conglomerado financiero sea una sociedad 
financiera mixta de cartera a la que le sean aplicables normas sectoriales equivalentes a las 
contenidas en el apartado anterior y en su normativa de desarrollo, el coordinador, previa 
consulta con las demás autoridades competentes relevantes, podrá decidir que se apliquen a 
dicha sociedad únicamente las disposiciones de esta Ley y su normativa de desarrollo o las 
disposiciones reguladoras del sector financiero más importante del conglomerado financiero.

El supervisor en base consolidada deberá informar al Comité Mixto de las Autoridades 
Europeas de Supervisión de la decisión adoptada en virtud de este apartado.

3. Reglamentariamente, podrán extenderse todas o algunas de las obligaciones 
establecidas en el apartado 1.a aquellos grupos que cumplan todos los requisitos 
contemplados en los artículos 2 y 3 aunque se les aplique los supuestos de exención 
recogidos en el segundo párrafo del artículo 2.5.

A los grupos que queden sometidos a las citadas obligaciones les serán igualmente de 
aplicación los artículos 5, 6 y 7, con las especificaciones que se determinen 
reglamentariamente.

4. Reglamentariamente, se determinarán los supuestos en que las autoridades 
supervisoras podrán exigir el cumplimiento de todas o algunas de las obligaciones previstas 
en el apartado 1, a aquellas entidades reguladas en las que una o varias personas, físicas o 
jurídicas, mantengan participaciones o vínculos de capital, o ejerzan una influencia 
significativa, sin llegar a constituir un grupo, en los términos establecidos por el artículo 2, 
debiendo tenerse en cuenta, a estos efectos, las particularidades de los grupos cooperativos 
o mutualistas.

5. Quienes desempeñen cargos de administración y dirección en las sociedades 
financieras mixtas de cartera deberán ser personas de reconocida honorabilidad comercial y 
profesional, y deberán poseer, al menos la mayoría, conocimientos y experiencia adecuados 
para ejercer sus funciones.

El incumplimiento de los citados requisitos determinará la falta de idoneidad de la 
sociedad para ostentar una participación significativa en cualquier entidad regulada, y se 
estará a lo que a tal efecto disponga la normativa sectorial aplicable a cada una de las 
entidades reguladas que se integren en un conglomerado financiero.

Artículo 5.  Coordinador y entidad obligada.
1. El ejercicio y la coordinación de la supervisión adicional de las entidades reguladas de 

los conglomerados financieros sujetos a esta Ley corresponderán a un coordinador único, 
que será una de las autoridades que tengan atribuidas funciones de vigilancia y supervisión 
sobre las entidades reguladas que los integren, de conformidad con lo establecido en el 
apartado siguiente.

2. Cuando la entidad dominante de un conglomerado financiero sea una entidad 
regulada, la función de coordinador será ejercida por la autoridad competente que tenga 
encomendadas las funciones de vigilancia y supervisión del grupo consolidable en que 
aquella se integre o, en su defecto, de la propia entidad considerada individualmente.

En los conglomerados financieros cuya entidad dominante no sea una entidad regulada, 
la función de coordinador será ejercida por la autoridad competente que corresponda de 
acuerdo con los criterios que se establezcan reglamentariamente.

3. Las funciones del coordinador en relación con la supervisión adicional de las 
entidades reguladas de un conglomerado financiero son las siguientes:

a) La coordinación de la recopilación y la difusión de la información pertinente o esencial, 
incluida la difusión de la información que resulte relevante para la labor de supervisión de 
una autoridad competente con arreglo a las normas sectoriales.

b) La supervisión general y la evaluación de la situación financiera de un conglomerado 
financiero.

c) La evaluación del cumplimiento de las obligaciones contempladas en el artículo 
anterior y sus normas de desarrollo.
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d) La evaluación de la estructura, organización y sistemas de control interno del 
conglomerado financiero.

e) La planificación y coordinación de las actividades de supervisión cuando resulte 
necesario para los objetivos de la supervisión adicional y, en todo caso, en situaciones 
graves.

f) La identificación de la estructura jurídica y de la estructura de gobernanza y 
organizativa.

g) La realización de pruebas de resistencia periódicas a nivel de conglomerados 
financieros.

h) El resto de funciones que se le atribuyan por esta Ley y sus disposiciones de 
desarrollo.

4. La presencia de un coordinador al que corresponda el ejercicio de las funciones que le 
atribuye esta Ley no afectará a las funciones, competencias y responsabilidades que en el 
ejercicio de las labores de supervisión y control les atribuyen a las autoridades competentes 
las respectivas normas sectoriales.

5. En cada conglomerado financiero existirá una entidad obligada española que asumirá 
los deberes que se deriven de las relaciones del conglomerado con el coordinador.

Será entidad obligada la entidad dominante, si esta es una entidad de crédito, empresa 
de servicios de inversión, entidad aseguradora o sociedad financiera mixta de cartera. En su 
defecto, lo será la entidad de crédito, empresa de servicios de inversión o entidad 
aseguradora del conglomerado financiero que identifique el coordinador tras consultar con 
las demás autoridades competentes y oír al conglomerado financiero.

Artículo 6.  Cooperación entre autoridades competentes.
1. Las autoridades españolas competentes cooperarán entre sí, con el Comité Mixto de 

las Autoridades Europeas de Supervisión y con el resto de autoridades competentes en el 
marco de la supervisión adicional de las entidades reguladas de los conglomerados 
financieros sujetos tanto a esta Ley como al resto de las legislaciones nacionales dictadas en 
aplicación de la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
diciembre de 2002.

2. Siempre que les corresponda desempeñar la función de coordinador o sean 
responsables de la supervisión en base consolidada de un grupo de entidades financieras 
integrado en alguno de los conglomerados financieros a que se refiere el apartado anterior, 
las autoridades españolas competentes deberán establecer acuerdos de coordinación con el 
resto de autoridades competentes del mismo conglomerado financiero, pudiendo restringirlos 
a aquellas que se consideren relevantes, de acuerdo con los criterios que se determinen 
reglamentariamente.

Dichos acuerdos podrán ampliar las funciones del coordinador y especificar los 
procedimientos aplicables al proceso de toma de decisiones entre las autoridades 
competentes firmantes, así como los procedimientos de cooperación con otras autoridades 
competentes.

Sin perjuicio de los requisitos de confidencialidad y de la legislación de la Unión Europea, 
también deberán celebrar los referidos acuerdos cuando, siendo autoridades competentes, 
sean requeridas para ello por las autoridades de otros Estados miembros o de terceros 
Estados que desempeñen las funciones descritas en el primer párrafo de este apartado.

Los acuerdos de coordinación referidos en este apartado se reflejarán por separado en 
las disposiciones consignadas por escrito a las que se refieren el artículo 66 de la Ley 
10/2014, de Ordenación, Supervisión y Solvencia de Entidades de Crédito y el artículo 91 
septies de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores..

3. Las autoridades españolas competentes intercambiarán con el resto de autoridades 
competentes del mismo conglomerado financiero cualquier información pertinente o esencial 
para el ejercicio de la supervisión adicional. Reglamentariamente, se determinará el alcance 
mínimo de la recopilación e intercambio de la información a que se refiere este apartado.

Este régimen de intercambio de información podrá extenderse a los bancos centrales, el 
Sistema Europeo de Bancos Centrales, el Banco Central Europeo y la Junta Europea de 
Riesgo Sistémico.
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Las autoridades españolas competentes facilitarán sin demora al Comité Mixto de las 
Autoridades Europeas de Supervisión, previa solicitud de éste, toda la información necesaria 
para cumplir sus obligaciones conforme a lo dispuesto en los artículos 35 del Reglamento 
(UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por 
el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Bancaria Europea), se 
modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/78/CE de la Comisión; 
del Reglamento (UE) n.º 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de 
noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad 
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación), se modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y 
se deroga la Decisión 2009/79/CE de la Comisión; y del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una 
Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica 
la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la Comisión, 
respectivamente.

4. Las autoridades españolas competentes consultarán con el resto de autoridades 
competentes del mismo conglomerado financiero, con carácter previo, la adopción de las 
siguientes medidas cuando puedan ser relevantes para el ejercicio de la labor de supervisión 
adicional:

a) Cambios en la estructura accionarial, organizativa o de gestión de las entidades 
reguladas del conglomerado financiero, que requieran la aprobación o autorización de las 
autoridades competentes.

b) Sanciones importantes o medidas excepcionales.
c) Las demás que puedan establecerse reglamentariamente.
Las autoridades españolas competentes podrán decidir no consultar en casos de 

urgencia o cuando dicha consulta pueda comprometer la eficacia de las decisiones. En tal 
caso, informarán a las demás autoridades competentes.

5. La autoridad competente, española o de otro Estado miembro, que desempeñe la 
función de coordinador de un conglomerado financiero podrá dirigirse directamente a las 
entidades, reguladas o no, de dicho conglomerado, para recabar cualquier información que 
sea pertinente a efectos de la supervisión adicional. Cuando una información solicitada ya 
hubiera sido facilitada a una autoridad competente en virtud de la normativa sectorial 
aplicable, la autoridad que desempeñe la función de coordinador podrá recabar dicha 
información de aquella.

Sin perjuicio de lo anterior, las autoridades españolas competentes, a instancias de la 
autoridad competente que desempeñe la función de coordinador, deberán solicitar a las 
entidades domiciliadas en España, reguladas o no, de los conglomerados financieros, 
cualquier información que pueda resultar pertinente para el ejercicio de su labor de 
coordinación, y remitirle dicha información.

Igualmente, las autoridades competentes españolas que desempeñen la función de 
coordinador de un conglomerado podrán solicitar a las autoridades competentes de otros 
Estados miembros de la Unión Europea cualquier información que sea pertinente a efectos 
de la supervisión adicional en relación con dicha entidad dominante, o las entidades, 
reguladas o no, del conglomerado, domiciliadas en el correspondiente Estado miembro.

5 bis. Las funciones establecidas en el artículo 5 y la cooperación requerida en 
cumplimiento de este artículo y del artículo 5 se realizarán a través de colegios de 
supervisores establecidos de conformidad con lo dispuesto en el artículo 64(*) de la Ley 
10/2014, de Ordenación, Supervisión y Solvencia de Entidades de Crédito y en el artículo 91 
septies de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. En tales casos, las 
disposiciones del colegio en materia de conglomerados deberán reflejarse por separado del 
resto de disposiciones.

Asimismo, sin perjuicio de los requisitos de confidencialidad y de la legislación de la 
Unión Europea, la adecuada coordinación y cooperación con las autoridades de supervisión 
de terceros Estados se realizará también a través de dichos colegios.

El coordinador, cuando actuare como presidente de alguno de estos colegios, decidirá 
qué otras autoridades competentes participarán en la actividad del colegio a efectos de la 
aplicación de esta Ley y su normativa de desarrollo. Asimismo, en su caso, velará por 
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establecer una coordinación y cooperación adecuadas con las autoridades competentes de 
terceros países.

No obstante lo anterior, en ausencia de colegios sectoriales de supervisores, el 
coordinador de la supervisión de un conglomerado financiero, creará un colegio para llevar a 
cabo las tareas y la cooperación mencionadas en el primer párrafo de este apartado, en los 
términos que reglamentariamente se establezca.

6. El Ministro de Economía y Competitividad podrá dictar las normas necesarias para 
asegurar una adecuada coordinación y colaboración, en los términos establecidos en este 
artículo, entre las autoridades españolas competentes.

(*) Entendemos que debe referirse al art. 66.

Artículo 7.  Medidas de ejecución.
1. Cuando no se cumplan las obligaciones establecidas en el artículo 4 y sus normas de 

desarrollo, cuando se cumplan pero la solvencia en el nivel del conglomerado financiero 
pueda verse comprometida o cuando las operaciones intragrupo o las concentraciones de 
riesgos supongan una amenaza para la situación financiera de aquel, serán de aplicación a 
las entidades reguladas las mismas limitaciones establecidas en la regulación de los grupos 
consolidables de entidades financieras.

2. Las autoridades españolas competentes tendrán respecto de las entidades reguladas 
de un conglomerado financiero, y el coordinador en el caso de las sociedades financieras 
mixtas de cartera, iguales potestades que las establecidas en la regulación de los grupos 
consolidables de entidades financieras.

3. Lo dispuesto en los apartados anteriores se entenderá en todo caso sin perjuicio de la 
aplicación, cuando proceda, de las sanciones previstas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito, el Texto Refundido de la Ley de ordenación y supervisión de los 
seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, el Texto 
Refundido de la Ley de regulación de los planes y fondos de pensiones, aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, y la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
de instituciones de inversión colectiva.

Las entidades reguladas de los grupos a que se refiere el apartado 3 del artículo 4 
podrán ser sancionadas, de conformidad con lo establecido en las normas señaladas en el 
párrafo anterior, por el incumplimiento de las obligaciones a que queden sometidas en virtud 
de lo dispuesto en esta Ley. A tal efecto, las referencias contenidas en la normativa citada a 
los conglomerados financieros se entenderán efectuadas a los referidos grupos.

Artículo 8.  Grupos de terceros Estados.
1. Las autoridades españolas competentes deberán comprobar si las entidades 

reguladas cuya entidad dominante sea una entidad regulada o una sociedad financiera mixta 
de cartera que tengan su domicilio fuera de la Unión Europea están sujetas a una 
supervisión por parte de una autoridad de un tercer país, que sea equivalente a la prevista 
en este capítulo y su normativa de desarrollo, siempre que aquellas formen parte de un 
grupo que, de aplicarse las normas contenidas en el artículo 2, constituiría un conglomerado 
financiero.

El deber de comprobación a que se refiere el párrafo anterior sólo procederá cuando, 
con arreglo a los criterios establecidos en el apartado 2 del artículo 5 y sus disposiciones de 
desarrollo, corresponda a la autoridad española competente la función de coordinador.

En el caso previsto en el párrafo anterior, la autoridad española competente consultará a 
las demás autoridades competentes pertinentes y dará cumplimiento a las directrices 
aplicables elaboradas a través del Comité Mixto en la medida de lo posible.

Cuando alguna de las autoridades competentes relevantes esté en desacuerdo con la 
decisión adoptada por la autoridad española competente a tenor de lo dispuesto en este 
apartado, se aplicarán los artículos 19 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010, del Reglamento 
(UE) n.º 1094/2010 y del Reglamento (UE) n.º 1095/2010, respectivamente. Asimismo, se 
aplicará dicho artículo cuando la autoridad española competente no sea la coordinadora y 
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esté en desacuerdo con la decisión adoptada por el autoridad competente que realiza las 
funciones de coordinador.

2. En el caso de que no se apreciase la existencia de un régimen de supervisión 
equivalente, resultará de aplicación a las entidades reguladas mencionadas en el apartado 
anterior el régimen de supervisión previsto en esta Ley y sus disposiciones de desarrollo.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, el Gobierno y, con su habilitación 
específica, el Ministro de Economía y Hacienda, el Banco de España y la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, en el ámbito de sus competencias, podrán establecer otros métodos 
para la supervisión adicional de los grupos a que se refiere este apartado, respecto de los 
cuales ejerzan la función de coordinador. Entre dichos métodos figurará la potestad de las 
autoridades supervisoras de exigir la constitución de una sociedad financiera mixta de 
cartera que tenga su domicilio social en la Unión Europea.

Los métodos deberán cumplir los objetivos de la supervisión adicional definidos en esta 
Ley y ser comunicados a las demás autoridades competentes y a la Comisión Europea.

CAPÍTULO II
Normas relativas a las entidades de crédito

Artículo 9.  Modificación de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, 
recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros.

La Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios y 
obligaciones de información de los intermediarios financieros, se modifica en los siguientes 
términos:

Uno. El apartado 1, la letra c) del apartado 3, la letra g) del apartado 4 y el apartado 5 del 
artículo 8, quedan redactados del siguiente modo:

«1. Para el cumplimiento del coeficiente de solvencia y, en su caso, de las 
limitaciones previstas en los artículos 6 y 10, las entidades de crédito consolidarán 
sus estados financieros con los de las demás entidades de crédito y entidades 
financieras que constituyan con ellas una unidad de decisión. A los mismos fines, las 
entidades de crédito que no tengan entidades dependientes deberán elaborar unos 
estados financieros en los que apliquen criterios análogos a los de la consolidación si 
tienen participaciones en el sentido indicado en el apartado 1 del artículo 185 de la 
Ley de Sociedades Anónimas, o, de manera directa o indirecta, al menos el 20 por 
ciento del capital o de los derechos de voto en otra entidad financiera.

Los grupos consolidables de entidades de crédito dispondrán de procesos de 
gestión de riesgos y mecanismos de control interno adecuados incluidos 
procedimientos administrativos y contables sólidos, y todas las entidades o empresas 
que los integren deberán contar con mecanismos adecuados para disponer de la 
información que sea necesaria para el cumplimiento de las normas exigibles al 
grupo.»

«3. c) Que una empresa cuya actividad principal consista en tener participaciones 
en entidades financieras, una persona física, un grupo de personas físicas que 
actúen sistemáticamente en concierto, o una entidad no consolidable con arreglo a 
esta Ley, controlen a varias entidades financieras, siendo al menos una de ellas una 
entidad de crédito, y siempre que las entidades de crédito sean las de mayor 
dimensión relativa entre las entidades financieras, de conformidad con los criterios 
que establezca al efecto el Ministro de Economía y Hacienda.»

«4. g) Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o 
participaciones, salvo que se trate de sociedades financieras mixtas de cartera 
sometidas a supervisión en el nivel de conglomerado financiero.»

«5. A los efectos indicados en el apartado 1 de este artículo, las entidades 
aseguradoras no formarán parte de los grupos consolidables de entidades de 
crédito.»

Dos. El primer párrafo del apartado 2 y el apartado 3 del artículo 9 quedan redactados 
del siguiente modo:
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«2. El Banco de España, así como las Comunidades Autónomas en el ámbito de 
sus competencias, podrán requerir a las entidades sujetas a consolidación de un 
grupo consolidable de entidades de crédito cuanta información sea necesaria para 
verificar las consolidaciones efectuadas, analizar los riesgos asumidos por el 
conjunto de entidades consolidadas y evaluar los procesos de gestión de riesgos y 
los mecanismos de control interno de las entidades integrantes del grupo; asimismo 
podrán, con igual objeto, inspeccionar sus libros, documentación y registros.»

«3. El Banco de España, así como las Comunidades Autónomas en el ámbito de 
sus competencias, podrán solicitar información de las personas físicas e inspeccionar 
a las entidades no financieras con las que exista una relación de control en el sentido 
establecido por el apartado 2 del artículo anterior, a efectos de determinar su 
incidencia en la situación jurídica, financiera y económica de las entidades de crédito 
y de sus grupos consolidables. En particular, y cuando se trate de la entidad 
dominante de una entidad de crédito, el Banco de España deberá efectuar una 
supervisión general de las operaciones entre la entidad de crédito o su grupo 
consolidable y la entidad no financiera dominante y sus dependientes.»

Tres. Se añade un nuevo apartado 3 al artículo 13 con la siguiente redacción:
«3. El Banco de España deberá comprobar si las entidades de crédito cuya 

entidad dominante sea una entidad financiera con domicilio fuera de la Unión 
Europea están sujetas a una supervisión en base consolidada por parte de una 
autoridad competente de un tercer país, que sea equivalente a la prevista en esta 
Ley y su normativa de desarrollo.

En el caso de que no se apreciase la existencia de un régimen de supervisión 
equivalente, resultará de aplicación a las entidades de crédito mencionadas en el 
párrafo anterior el régimen de supervisión en base consolidada previsto en esta Ley y 
sus disposiciones de desarrollo.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, el Banco de España podrá 
establecer otros métodos para la supervisión en base consolidada de los grupos a 
que se refiere este apartado. Entre dichos métodos, figurará la potestad del Banco de 
España de exigir la constitución de una entidad financiera dominante que tenga su 
domicilio social en la Unión Europea.

Los métodos deberán cumplir los objetivos de la supervisión en base consolidada 
definidos en esta Ley y ser comunicados a las demás autoridades competentes 
implicadas y a la Comisión Europea.»

Artículo 10.  Modificación de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención 
de las entidades de crédito.

La Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de 
crédito, se modifica en los siguientes términos:

Uno. Las letras c), f), i) y n) del artículo 4 quedan redactadas del siguiente modo:
«c) Incurrir las entidades de crédito o el grupo consolidado o el conglomerado 

financiero a que pertenezcan en insuficiente cobertura de los requerimientos de 
recursos propios mínimos, cuando estos se sitúen por debajo del 80 por ciento del 
mínimo, en su caso, establecido con carácter obligatorio en función de los riesgos 
asumidos, permaneciendo en tal situación por un periodo de, al menos, seis meses.»

«f) Carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con irregularidades 
esenciales que impidan conocer la situación patrimonial y financiera de la entidad o 
del grupo consolidable o conglomerado financiero al que pertenezcan.»

«i) La falta de remisión al órgano administrativo competente de cuantos datos o 
documentos deban remitírsele o requiera en el ejercicio de sus funciones, o su falta 
de veracidad, cuando con ello se dificulte la apreciación de la solvencia de la entidad 
o la del grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca. A los 
efectos de esta letra, se entenderá que hay falta de remisión cuando esta no se 
produzca dentro del plazo concedido al efecto por el órgano competente al recordar 
por escrito la obligación o reiterar el requerimiento.»

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 26  Ley de supervisión de los conglomerados financieros

– 1325 –



«n) Presentar la entidad de crédito, o el grupo consolidable o conglomerado 
financiero a que pertenezca, deficiencias en la organización administrativa y 
contable, o en los procedimientos de control interno, incluidos los relativos a la 
gestión de los riesgos, cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o 
viabilidad de la entidad o la del grupo consolidable o conglomerado financiero al que 
pertenezca.»

Dos. Las letras h) y r) del artículo 5 quedan redactadas del siguiente modo:
«h) Incurrir las entidades de crédito o el grupo consolidable o conglomerado 

financiero a que pertenezcan en insuficiente cobertura de los requerimientos de 
recursos propios mínimos, permaneciendo en tal situación por un periodo de, al 
menos, seis meses, siempre que ello no constituya infracción muy grave conforme a 
lo dispuesto en el artículo anterior.»

«r) Presentar la entidad de crédito, o el grupo consolidable o conglomerado 
financiero a que pertenezca, deficiencias en la organización administrativa y 
contable, o en los procedimientos de control interno, incluidos los relativos a la 
gestión de riesgos, una vez haya transcurrido el plazo concedido para su 
subsanación por las autoridades competentes, y siempre que ello no constituya 
infracción muy grave conforme a lo previsto en el artículo anterior.»

Tres. El apartado 1 del artículo 16 queda redactado del siguiente modo:
«1. Cuando las infracciones tipificadas en los artículos 4, 5 y 6 se refieran a 

obligaciones de los grupos consolidables de entidades de crédito, se sancionará a la 
entidad obligada y, si procede, a sus administradores y directivos.

Asimismo, cuando tales infracciones se refieran a las obligaciones de los 
conglomerados financieros, las medidas sancionadoras previstas en esta Ley se 
aplicarán a la entidad obligada cuando esta sea una entidad de crédito o una 
sociedad financiera mixta de cartera, siempre que en este último caso corresponda al 
Banco de España desempeñar la función de coordinador de la supervisión adicional 
de dicho conglomerado financiero. Las referidas medidas sancionadoras podrán 
extenderse, si procede, a los administradores y directivos de la entidad obligada.»

Cuatro. Los apartados 2 y 4 del artículo 43 quedan redactados del siguiente modo:
«2. Deberá ser objeto de consulta previa con la autoridad supervisora 

competente del correspondiente Estado miembro de la Unión Europea la autorización 
de una entidad de crédito, cuando se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la nueva entidad vaya a estar controlada por una entidad de crédito, una 
empresa de servicios de inversión o una entidad aseguradora o reaseguradora 
autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la entidad dominante de una entidad de 
crédito, una empresa de servicios de inversión o una entidad aseguradora o 
reaseguradora autorizada en ese Estado.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas personas físicas o jurídicas 
que controlen una entidad de crédito, una empresa de servicios de inversión o una 
entidad aseguradora o reaseguradora autorizada en ese Estado miembro.

Se entenderá que una entidad es controlada por otra cuando se dé alguno de los 
supuestos recogidos en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores.

Esa consulta alcanzará, en especial, a la evaluación de la idoneidad de los 
accionistas y a la honorabilidad y experiencia de los administradores y directivos de 
la nueva entidad o de la entidad dominante, y podrá reiterarse para la evaluación 
continuada del cumplimiento, por parte de las entidades de crédito españolas, de 
dichos requisitos.»

«4. La autorización para la creación de una entidad de crédito se denegará 
cuando esta carezca del capital mínimo requerido, de una buena organización 
administrativa y contable o de procedimientos de control interno adecuados que 
garanticen la gestión sana y prudente de la entidad; cuando sus administradores y 
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directivos, o los de su entidad dominante, cuando exista, no tengan la honorabilidad 
comercial y profesional requerida, o cuando incumpla los demás requisitos que 
reglamentariamente se establezcan para ejercer la actividad bancaria.»

CAPÍTULO III
Normas relativas al mercado de valores

Artículo 11.  Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se modifica en los siguientes 

términos:
Uno. El apartado 3 del artículo 66 queda redactado en los términos siguientes:

«3. Deberá ser objeto de consulta previa con la autoridad supervisora 
competente del correspondiente Estado miembro de la Unión Europea la autorización 
de una empresa de servicios de inversión cuando se dé alguna de las siguientes 
circunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada por una empresa de servicios 
de inversión, una entidad de crédito o una entidad aseguradora o reaseguradora 
autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa dominante de una empresa de 
servicios de inversión, de una entidad de crédito o de una entidad aseguradora o 
reaseguradora autorizada en ese Estado.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas personas físicas o jurídicas 
que controlen una empresa de servicios de inversión, una entidad de crédito o una 
entidad aseguradora o reaseguradora, autorizada en ese Estado miembro.

Se entenderá que una empresa es controlada por otra cuando se dé alguno de 
los supuestos contemplados en el artículo 4 de esta Ley.

Esa consulta alcanzará, en especial, a la evaluación de la idoneidad de los 
accionistas y a la honorabilidad y experiencia de los administradores y directivos de 
la nueva entidad o de la entidad dominante, y podrá reiterarse para la evaluación 
continuada del cumplimiento, por parte de las empresas de servicios de inversión 
españolas, de dichos requisitos.»

Dos. Se añade una nueva letra d) en el apartado 1 del artículo 67 con la siguiente 
redacción:

«d) La falta de honorabilidad empresarial y profesional de los miembros del 
consejo de administración y de las personas que se encarguen de la dirección 
efectiva de la sociedad financiera mixta de cartera, cuando la empresa de servicios 
de inversión vaya a ser dependiente de aquella como integrante de un conglomerado 
financiero.»

Tres. La letra i) en el apartado 1 del artículo 70 queda redactada en los siguientes 
términos:

«i) Que todos los miembros de su consejo de administración y directores 
generales y asimilados tengan una reconocida honorabilidad empresarial y 
profesional. Respecto de los apoderados que no restrinjan el ámbito de su 
representación a áreas o materias específicas o ajenas a la actividad que constituye 
el objeto de las empresas de servicios de inversión, los consejeros comprobarán, con 
anterioridad al otorgamiento del poder, la concurrencia del requisito de la 
honorabilidad empresarial y profesional en el apoderado y revocarán los poderes 
otorgados cuando desaparezca este requisito.

Asimismo, si la empresa de servicios de inversión es dependiente de una 
sociedad financiera mixta de cartera que forme parte de un conglomerado financiero, 
que las personas que se encarguen de la dirección efectiva de la sociedad financiera 
mixta de cartera tengan reconocida honorabilidad y experiencia.»
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Cuatro. La letra c) del apartado 4, la letra f) del apartado 6, el apartado 7 y un nuevo 
apartado 15 del artículo 86 quedan redactados del siguiente modo:

«4. c) Que una empresa cuya actividad principal consista en tener participaciones 
en entidades financieras, una persona física, un grupo de personas que actúen 
sistemáticamente en concierto, o una entidad no consolidable con arreglo a esta Ley, 
controlen a varias entidades de las definidas en el apartado 6 de este artículo, siendo 
al menos una de ellas una empresa de servicios de inversión, y siempre que las 
empresas de servicios de inversión sean las de mayor dimensión relativa entre las 
entidades financieras, de conformidad con los criterios que establezca al efecto el 
Ministro de Economía y Hacienda.»

«6. f) Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o 
participaciones, salvo que se trate de sociedades financieras mixtas de cartera 
sometidas a supervisión en el nivel de conglomerado financiero.»

«7. A los efectos indicados en el apartado 4, las entidades aseguradoras no 
formarán parte de los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión.»

«15. Los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión dispondrán 
de procesos de gestión de riesgos y mecanismos de control interno adecuados, 
incluidos procedimientos administrativos y contables sólidos, y todas las entidades o 
empresas que los integren deberán contar con mecanismos adecuados para 
disponer de la información que sea necesaria para el cumplimiento de las normas 
exigibles al grupo.»

Cinco. Se suprime el último párrafo del artículo 99. Adicionalmente, las letras e), e bis) y 
k) quedan redactadas del siguiente modo, y se añade una nueva letra l bis) al artículo 99 con 
la siguiente redacción:

«e) El incumplimiento de la obligación de consolidación recogida en el artículo 86 
de esta Ley, así como el carecer las sociedades citadas en dicho artículo de la 
contabilidad y registros legalmente exigidos, llevarlos con vicios o irregularidades 
esenciales que impidan conocer la situación patrimonial y financiera de la entidad, 
del grupo consolidable o del conglomerado financiero a que pertenezcan, o no 
contabilizar las operaciones que realicen o en que medien.»

«e bis) Presentar las entidades sometidas a la supervisión prudencial de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, los grupos consolidados de empresas de 
servicios de inversión y los conglomerados financieros en que estas se integren, 
deficiencias en la organización administrativa y contable o en los procedimientos de 
control interno, incluidos los relativos a la gestión de riesgos, cuando tales 
deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del grupo 
consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca.»

«k) La reducción de los recursos propios de las empresas de servicios de 
inversión o el grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezcan, a un 
nivel inferior al 80 por ciento del que sea exigible, permaneciendo en esta situación 
durante, al menos, seis meses consecutivos.»

«l bis) La falta de remisión por las empresas de servicios de inversión a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores de cuantos datos o documentos deban 
remitírsele o requiera en el ejercicio de sus funciones, o su falta de veracidad, 
cuando con ello se dificulte la apreciación de la solvencia de la entidad o del grupo 
consolidable o conglomerado financiero en el que se integre. A los efectos de esta 
letra, se entenderá que hay falta de remisión cuando esta no se produzca dentro del 
plazo concedido al efecto por la Comisión Nacional del Mercado de Valores al 
recordar por escrito la obligación o reiterar el requerimiento.»

Seis. 1. La letra c bis) y una nueva letra n) del artículo 100 quedan redactadas del 
siguiente modo:

«c bis) Presentar las entidades sometidas a la supervisión prudencial de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, los grupos consolidados de empresas de 
servicios de inversión y los conglomerados financieros en que estas se integren, 
deficiencias en la organización administrativa y contable o en los procedimientos de 
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control interno, incluidos los relativos a la gestión de riesgos, una vez que haya 
transcurrido el plazo concedido al efecto para su subsanación por las autoridades 
competentes y siempre que ello no constituya infracción muy grave.»

«n) Incurrir las empresas de servicios de inversión o el grupo consolidable o 
conglomerado financiero a que pertenezcan en insuficiente cobertura de los 
requerimientos de recursos propios mínimos, permaneciendo en tal situación por un 
periodo de, al menos, seis meses, siempre que ello no constituya infracción muy 
grave conforme a lo dispuesto en el artículo anterior.»

2. El último párrafo del artículo 100 queda redactado como sigue:
«La infracción contemplada en la letra a bis) se impondrá solidariamente a 

cualquiera de los partícipes en el pacto parasocial.»
Siete. Se introduce un nuevo artículo 106 bis con la siguiente redacción:

«Artículo 106 bis.  
Cuando las infracciones tipificadas en los artículos 99, 100 y 101 se refieran a 

obligaciones de los grupos consolidables de empresas de servicios de inversión, se 
sancionará a la entidad obligada y, si procede, a sus administradores y directivos.

Asimismo, cuando tales infracciones se refieran a las obligaciones de los 
conglomerados financieros, las medidas sancionadoras previstas en esta Ley se 
aplicarán a la entidad obligada cuando esta sea una empresa de servicios de 
inversión o una sociedad financiera mixta de cartera, siempre que en este último 
caso corresponda a la Comisión Nacional del Mercado de Valores desempeñar la 
función de coordinador de la supervisión adicional de dicho conglomerado financiero. 
Las referidas medidas sancionadoras podrán extenderse, si procede, a los 
administradores y directivos de la entidad obligada.»

CAPÍTULO IV
Normas relativas al sector de seguros

Artículo 12.  Modificación del Texto Refundido de la Ley de ordenación y supervisión de los 
seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre.

El Texto Refundido de la Ley de ordenación y supervisión de los seguros privados, 
aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, se modifica en los 
siguientes términos:

Uno. Se da la siguiente redacción a la letra e) del apartado 2, se introduce un nuevo 
apartado 4 bis y se añade una nueva letra h) en el apartado 6, todos del artículo 5:

«e) Indicar las aportaciones y participaciones en el capital social o fondo mutual 
de los socios, quienes habrán de reunir los requisitos expresados en el artículo 14, 
haciendo constar expresamente qué socios tienen la condición de empresa de 
seguros, entidad de crédito o empresa de servicios de inversión, así como, en su 
caso, las participaciones, independientemente de su cuantía, de las que sea titular 
cualquier socio en una empresa de seguros, una entidad de crédito o una empresa 
de servicios de inversión.»

«4 bis. Deberá ser objeto de consulta previa con la autoridad supervisora 
competente del correspondiente Estado miembro de la Unión Europea la autorización 
de una entidad aseguradora cuando se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la nueva entidad vaya a estar controlada por una entidad aseguradora o 
reaseguradora, una entidad de crédito o una empresa de servicios de inversión 
autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa dominante de una entidad 
aseguradora o reaseguradora, de una entidad de crédito o de una empresa de 
servicios de inversión autorizada en ese Estado.
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c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas personas físicas o jurídicas 
que controlen una entidad aseguradora o reaseguradora, una entidad de crédito o 
una empresa de servicios de inversión autorizada en ese Estado miembro.

Se entenderá que una empresa es controlada por otra cuando se dé alguno de 
los supuestos contemplados en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

Esa consulta alcanzará, en especial, a la evaluación de la idoneidad de los 
socios y a la honorabilidad y experiencia de los administradores y directivos de la 
nueva entidad o de la entidad dominante, y podrá reiterarse para la evaluación 
continuada del cumplimiento, por parte de las entidades aseguradoras españolas de 
dichos requisitos».

«6. La solicitud de autorización deberá ser denegada cuando:
h) Existiendo aportaciones o participaciones a las que se refiere el artículo 5.2.e), 

resulte que tal situación obstaculice el buen ejercicio de la ordenación y supervisión o 
no garantice la gestión sana y prudente de la entidad, o los administradores y 
directivos de la entidad financiera que sea su entidad dominante, cuando exista, no 
tengan la honorabilidad o la experiencia requeridas.»

Dos. El apartado 1 del artículo 15 queda redactado del siguiente modo:
«1. Quienes, bajo cualquier título, lleven la dirección efectiva de la entidad 

aseguradora, o de una entidad cuya actividad principal consista en tener 
participaciones en entidades aseguradoras, serán personas físicas de reconocida 
honorabilidad y con las condiciones necesarias de cualificación o experiencia 
profesionales y se inscribirán en el Registro administrativo de altos cargos de 
entidades aseguradoras a que se refiere el artículo 74.

En todo caso, se entenderá que llevan la dirección efectiva quienes ostenten 
cargos de administración o dirección, considerándose tales los referidos en la letra a) 
del artículo 40.1. Podrán desempeñar cargos de administración las personas 
jurídicas, pero, en este caso, deberán designar en su representación a una persona 
física que reúna los requisitos anteriormente citados.»

Tres. El primer párrafo del apartado 2, el primer párrafo del apartado 3, las letras a) y c) 
del apartado 3, y un nuevo apartado 3 bis, todos del artículo 20, tendrán la siguiente 
redacción:

«2. Para el cumplimiento del margen de solvencia y, en su caso, de las demás 
limitaciones y obligaciones previstas en la ley, las entidades aseguradoras 
consolidarán sus estados contables con las demás entidades aseguradoras o 
entidades financieras que constituyan con ellas una unidad de decisión o en las que 
tengan una participación en el sentido indicado en el artículo 185 de la Ley de 
Sociedades Anónimas.»

«3. Los grupos consolidables de entidades aseguradoras están sujetos al deber 
de consolidación con arreglo a lo dispuesto en este artículo, a las normas que se 
dicten en su desarrollo y, subsidiariamente, a las normas contenidas en los artículos 
42 a 49 del Código de Comercio y demás aplicables de la legislación mercantil. 
Además, dispondrán de procesos de gestión de riesgos y mecanismos de control 
interno adecuados, incluidos procedimientos administrativos y contables sólidos, y 
todas las entidades y empresas que los integren deberán contar con mecanismos 
adecuados para disponer de la información que sea necesaria para el cumplimiento 
de las normas exigibles al grupo.

En todo caso se aplicarán las siguientes normas:
a) Se considera que un grupo de entidades financieras constituye un grupo 

consolidable de entidades aseguradoras, determinándose reglamentariamente los 
tipos de entidades integrados en aquel, cuando se dé alguna de las circunstancias 
siguientes:

1.ª Que una entidad aseguradora controle a las demás entidades.
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2.ª Que la entidad dominante sea una entidad cuya actividad principal consista en 
tener participaciones en entidades aseguradoras.

3.ª Que una empresa cuya actividad principal consista en tener participaciones 
en entidades financieras, una persona física, un grupo de personas que actúen 
sistemáticamente en concierto o una entidad no consolidable con arreglo a esta Ley 
controlen a varias entidades financieras, siendo al menos una de ellas una entidad 
aseguradora, y siempre que las entidades aseguradoras sean las de mayor 
dimensión relativa entre las entidades financieras, de conformidad con los criterios 
que establezca al efecto el Ministro de Economía y Hacienda.

Cuando se dé cualquiera de las dos últimas circunstancias, corresponderá a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones designar la persona o entidad 
obligada a formular y aprobar las cuentas anuales y el informe de gestión 
consolidados y a proceder a su depósito, correspondiendo a la obligada el 
nombramiento de los auditores de cuentas. A efectos de la precitada designación, las 
entidades aseguradoras integrantes del grupo deberán comunicar su existencia a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, con indicación del domicilio y 
la razón social de la entidad que ejerce el control, o su nombre, si es una persona 
física.»

«c) La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá solicitar 
información a las personas físicas e inspeccionar a las entidades no financieras con 
las que exista una relación de control en el sentido establecido en el apartado 2 de 
este artículo, a efectos de determinar su incidencia en la situación jurídica, financiera 
y económica de las entidades de seguros y sus grupos consolidables. En particular, y 
cuando se trate de la entidad dominante de una entidad aseguradora o 
reaseguradora, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones deberá 
efectuar una supervisión general de las operaciones entre las entidades de seguros o 
su grupo consolidable y la entidad no financiera dominante y sus dependientes.»

«3 bis. A los efectos de lo dispuesto en el apartado 2, las entidades de crédito y 
las empresas de servicios de inversión no formarán parte del grupo consolidable de 
entidades aseguradoras.»

Cuatro. El primer inciso del apartado 1 y las letras c), e), l) y q) del apartado 3 del artículo 
40 quedan redactados del siguiente modo:

«1. Incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo 
dispuesto en los artículos siguientes las siguientes personas y entidades que infrinjan 
normas de ordenación y supervisión de los seguros privados:

a) Las entidades aseguradoras, incluidas las dominantes de grupos 
consolidables de entidades aseguradoras.

b) Las entidades que, en su caso, deban formular y aprobar las cuentas e 
informes consolidados de tales grupos.

c) Las entidades obligadas de los conglomerados financieros cuando se trate de 
una entidad aseguradora o una sociedad financiera mixta de cartera, siempre que en 
este último caso corresponda a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones desempeñar la función de coordinador de la supervisión adicional de 
dicho conglomerado financiero.

d) Las personas físicas o entidades que sean titulares de participaciones 
significativas o desempeñen cargos de administración o dirección en cualquiera de 
las entidades anteriores.

e) Los liquidadores de entidades aseguradoras.»
«3. c) El defecto, en las entidades aseguradoras o en los grupos consolidables o 

conglomerados financieros a los que pertenezcan, en el margen de solvencia en 
cuantía superior al cinco por ciento del importe correspondiente y cualquier 
insuficiencia en el fondo de garantía.»

«3. e) Carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con anomalías 
sustanciales que impidan o dificulten notablemente conocer la situación económica, 
patrimonial y financiera de la entidad o del grupo consolidable o conglomerado 
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financiero a que pertenezca, así como el incumplimiento de la obligación de someter 
sus cuentas anuales a auditoría de cuentas conforme a la legislación vigente.»

«3. l) La falta de remisión a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones de cuantos datos o documentos deba suministrarle la entidad 
aseguradora, ya mediante su presentación periódica, ya mediante la atención de 
requerimientos individualizados que le dirija la citada Dirección General en el 
ejercicio de sus funciones, o su falta de veracidad, cuando con ello se dificulte la 
apreciación de la solvencia de la entidad aseguradora, o del grupo consolidable o 
conglomerado financiero a que pertenezca. A los efectos de esta letra se entenderá 
que hay falta de remisión cuando esta no se produzca dentro del plazo concedido al 
efecto por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones al recordar por 
escrito la obligación de presentación periódica o reiterar el requerimiento 
individualizado.»

«3. q) Presentar la entidad aseguradora, el grupo consolidable de entidades 
aseguradoras o el conglomerado financiero en el que se integren deficiencias en la 
organización administrativa y contable, o en los procedimientos de control interno, 
incluidos los relativos a la gestión de los riesgos, cuando tales deficiencias pongan 
en peligro la solvencia o viabilidad de la entidad aseguradora o la del grupo 
consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca.»

Cinco. Las letras c) y q) y una nueva letra r) del apartado 4 del artículo 40 quedan 
redactados del siguiente modo:

«c) El defecto, en las entidades aseguradoras o en los grupos consolidables o 
conglomerados financieros a que pertenezcan, en el margen de solvencia en cuantía 
inferior al cinco por ciento del importe correspondiente.»

«q) Presentar la entidad aseguradora, el grupo consolidable de entidades 
aseguradoras o el conglomerado financiero en el que se integren deficiencias en la 
organización administrativa y contable, o en los procedimientos de control interno, 
incluidos los relativos a la gestión de los riesgos, una vez haya transcurrido el plazo 
concedido al efecto para su subsanación por las autoridades competentes, y siempre 
que ello no constituya infracción muy grave conforme a lo previsto en el apartado 3 
anterior.»

«r) El incumplimiento de las normas vigentes en materia de concentración y 
límites de riesgos.»

Seis. El apartado 3 del artículo 71 queda redactado del siguiente modo:
«3. El Ministerio de Economía y Hacienda exigirá que las entidades 

aseguradoras sometidas a su control dispongan de una buena organización 
administrativa y contable y de procedimientos de control interno y de gestión de 
riesgos adecuados. Asimismo, su publicidad se ajustará a lo dispuesto en la Ley 
34/1988, de 11 de noviembre, General de Publicidad, y disposiciones de desarrollo, 
así como a las normas precisas para su adaptación a las entidades aseguradoras 
recogidas en el reglamento de la presente Ley.»

Disposición adicional primera.  Referencias normativas.
Las menciones que el Texto Refundido de la Ley de ordenación y supervisión de los 

seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre realiza a 
las sociedades de valores y a las agencias de valores se entenderán hechas a las empresas 
de servicios de inversión.

Disposición adicional segunda.  Modificación de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de 
Regulación de las Normas Básicas sobre Órganos Rectores de las Cajas de Ahorros.

Se modifica la disposición adicional segunda de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de 
Regulación de las Normas Básicas sobre Órganos Rectores de las Cajas de Ahorros, que 
quedará redactada como sigue:
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«Segunda. En el caso de Cajas de Ahorros cuyos Estatutos a la entrada en vigor 
de la presente Ley recojan como entidad fundadora a la Iglesia Católica o entidades 
de Derecho Público de la misma, el procedimiento de nombramiento y la duración del 
mandato de los representantes de la entidad fundadora en los órganos de gobierno, 
se regirá por lo que se disponga en sus Estatutos, debiendo someterse en lo demás 
a lo establecido en esta Ley y sus normas de desarrollo.»

Disposición transitoria.  Adaptación de Estatutos y Reglamentos de las Cajas de Ahorros a 
que se refiere la disposición adicional segunda de la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de 
Regulación de las Normas Básicas sobre Órganos Rectores de las Cajas de Ahorros.

Las Cajas de Ahorros a que se refiere la disposición adicional segunda de la Ley 
31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de las Normas Básicas sobre Órganos Rectores de 
las Cajas de Ahorros adaptarán sus Estatutos y Reglamentos, así como la composición de 
sus órganos de gobierno al régimen jurídico que resulta de la referida disposición, en la 
redacción dada por la presente Ley, de conformidad con lo que establezca la normativa que 
les resulte de aplicación o, en su defecto, en el plazo de seis meses desde la entrada en 
vigor de esta Ley.

Disposición derogatoria.  Derogación normativa.
Quedan derogados los capítulos IV y V de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos 

propios y supervisión en base consolidada de las entidades financieras.

Disposición final primera.  Títulos competenciales.
Esta Ley, que tendrá carácter básico, se dicta al amparo de los títulos competenciales 

previstos en el artículo 149.1.11.ª y 13.ª de la Constitución.

Disposición final segunda.  Habilitación para el desarrollo reglamentario.
Sin perjuicio de las habilitaciones específicas a otros órganos previstas en esta Ley, se 

habilita al Gobierno para desarrollar reglamentariamente lo dispuesto en ella.

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
La presente Ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado» y se aplicará en primer lugar a la supervisión de las cuentas del ejercicio 
de 2005.
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§ 27

Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 275, de 15 de noviembre de 2012

Última modificación: 19 de enero de 2022
Referencia: BOE-A-2012-14062

Norma derogada, salvo las disposiciones modificativas de otras normas y las disposiciones adicionales 2, 3, 4, 
6 a 12, 15, 17, 18 y 21, por la disposición derogatoria única de la Ley 11/2015, de 18 de junio. Ref. BOE-
A-2015-6789. y la disposición derogatoria única.h) del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre. Ref. 
BOE-A-2015-11435.

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley.

PREÁMBULO

I
Según la ya clásica definición contenida en el artículo 1 del Real Decreto Legislativo 

1298/1986, de 28 de junio, sobre Adaptación del Derecho vigente en materia de Entidades 
de Crédito al de las Comunidades Europeas, la peculiar naturaleza de estas entidades de 
crédito deriva de su forma de captación de pasivos, consistente en «recibir fondos del 
público en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos financieros u otras 
análogas que lleven aparejada la obligación de su restitución». La aplicación de dichos 
pasivos «por cuenta propia a la concesión de créditos u operaciones de análoga naturaleza» 
es la otra cara de la moneda de su labor de intermediación financiera, pero no es exclusiva 
de las entidades de crédito, a pesar de la denominación que les es propia.

Por otro lado, las entidades de crédito tienen un papel clave en la economía, en la 
medida en que facilitan la circulación del crédito al resto de sectores de actividad productiva 
y a los ciudadanos. Este aspecto, sumado a la complejidad del sistema financiero y al hecho 
de que algunas entidades individualmente consideradas tienen importancia sistémica debido 
a su tamaño y a las relaciones que mantienen dentro del sector, exige contar con 
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procedimientos eficaces y flexibles, que permitan garantizar la estabilidad del sistema 
financiero, con el menor coste posible para el conjunto de la sociedad.

Estas peculiaridades de las entidades de crédito requieren que toda medida de 
supervisión o de regulación de las mismas vaya ante todo encaminada a dar seguridad al 
público del cual la entidad capta su pasivo, y por ende a preservar la estabilidad del sistema 
financiero.

A su vez, estas necesidades justifican que determinadas situaciones de inviabilidad 
transitoria de entidades de crédito deban ser superadas mediante la inyección de fondos 
públicos. La finalidad principal de estas inyecciones es la salvaguarda de los ahorros y 
depósitos de todos aquellos clientes que, de otro modo, en caso de que estos apoyos 
faltaran y que debiese procederse sin más a la liquidación de la entidad de crédito, podrían 
perder una parte importante de su patrimonio.

Una vez admitida la necesidad de apoyos financieros públicos en determinados casos, 
es preciso que la normativa destinada a regularlos guarde el necesario equilibrio entre la 
protección del cliente de la entidad de crédito y la del contribuyente, minimizando el coste 
que tenga que asumir el segundo con el fin de salvaguardar al primero, y sin olvidar que en 
la mayoría de los casos coinciden en los ciudadanos una y otra condición. El mayor equilibrio 
se consigue cuando los fondos públicos inyectados pueden ser recuperados en un plazo 
razonable por medio de los beneficios generados por la entidad apoyada.

Por todas las razones anteriores, los poderes públicos deben prestar un apoyo decidido, 
aunque equilibrado, a la viabilidad de las entidades de crédito, y deben regular la forma y los 
casos en que se produce dicho apoyo, que supone necesariamente una modulación de los 
principios de universalidad y de «pars conditio creditorum» que rigen los procedimientos de 
insolvencia.

Existen numerosas ocasiones en las cuales determinadas debilidades transitorias de las 
entidades de crédito pueden ser superadas mediante la inyección de fondos públicos, 
evitando así la liquidación de la entidad y la mera división del activo entre el pasivo y la 
asunción proporcional de pérdidas entre todos los acreedores. Estos son los supuestos de 
reestructuración de entidades de crédito.

Existen también otras ocasiones en las cuales la inviabilidad definitiva de las entidades 
de crédito no debe ser resuelta simplemente mediante la referida división, sino que conviene 
previamente segregar las partes sanas de la entidad, e incluso también las más 
perjudicadas, con el fin de que la aplicación del procedimiento de insolvencia ordinario se 
lleve a cabo únicamente respecto al remanente, si lo hubiere. Nos encontramos en tales 
casos ante los supuestos de resolución, verdadero neologismo en nuestro ordenamiento 
jurídico, pero que expresa de forma clara lo que se pretende: resolver de la mejor forma 
posible una situación de inviabilidad de una entidad de crédito.

Finalmente, existen otros supuestos en los cuales las dificultades que atraviesan las 
entidades de crédito son de carácter mucho más leve que las anteriores y pueden ser 
corregidas mediante determinadas medidas, cuya finalidad básica es asegurar que la 
entidad de crédito recobra su estabilidad y alcanza plenamente todos sus requerimientos 
regulatorios, evitando la necesidad de inyectarle fondos públicos o haciéndolo únicamente 
de forma excepcional y transitoria. Se trataría de los supuestos de actuación temprana.

Sobre esta triple distinción (actuación temprana, reestructuración y resolución) descansa 
la estructura de la presente Ley, destinada a regular de forma clara y eficaz cada uno de 
dichos casos, los instrumentos y medidas que puedan adoptarse respecto a cada uno de 
ellos, y los efectos que puedan producir dichos instrumentos y medidas.

II
Todo lo dicho anteriormente se ha manifestado con particular intensidad en la actual 

crisis financiera, que ha afectado de manera tan relevante a las entidades de crédito, y ha 
puesto de manifiesto la necesidad de contar con un marco robusto y eficaz de gestión de 
crisis bancarias, de manera que los poderes públicos dispongan de los instrumentos 
adecuados para realizar la reestructuración y la resolución ordenada, en su caso, de las 
entidades de crédito que atraviesan dificultades.

Son numerosas las iniciativas y las actuaciones que en muchos ámbitos se han llevado a 
cabo en los últimos años, encaminadas precisamente a promover una adaptación de los 
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mecanismos de reestructuración y resolución a las nuevas necesidades detectadas a raíz de 
la crisis económica.

En noviembre de 2011, en el marco del G-20, la Junta de Estabilidad Financiera aprobó 
el documento «Elementos fundamentales para el Régimen de Resolución Efectivo de 
Instituciones Financieras», en el cual se delimitan los aspectos esenciales para el 
establecimiento de un adecuado régimen de resolución de entidades. Este documento tiene 
como objetivo promover un marco legal y operativo que facilite a las autoridades la 
reestructuración o resolución de entidades financieras de una manera ordenada sin exponer 
al contribuyente a la asunción de pérdidas derivadas de las medidas de apoyo, y asegurando 
la continuidad de los elementos vitales de la entidad. En él se contemplan, además, una 
serie de instrumentos de resolución que, según acordó la Junta, es conveniente que estén a 
disposición de las autoridades de resolución de los Estados.

En una línea similar, los informes del Fondo Monetario Internacional sobre el sistema 
financiero español, publicados a lo largo de este año en el contexto del Programa de 
Evaluación del Sistema Financiero, al tiempo que valoran de manera positiva el 
funcionamiento de la arquitectura institucional española de reestructuración, detectan la 
posibilidad de mejoras y sugieren que se ponga a disposición de las autoridades públicas un 
conjunto de instrumentos de reestructuración y resolución que les permita afrontar 
potenciales situaciones de crisis bancaria.

Ya en el ámbito de la Unión Europea, se han dado pasos decididos para establecer un 
marco común de resolución de entidades financieras que amplíe los instrumentos de 
resolución que tengan las autoridades competentes, y que establezca mecanismos de 
coordinación entre las autoridades de los Estados Miembros. El carácter global del sistema 
financiero y, en particular, de la actividad de crédito, así lo justifica.

Con fecha de 6 de junio de 2012, la Comisión Europea lanzó una propuesta de directiva 
por la que se establece un marco para el rescate y la resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, que contiene un amplio catálogo de medidas a adoptar, 
en una primera instancia, para evitar que una entidad de crédito llegue a una situación de 
inviabilidad que ponga en riesgo la estabilidad del sistema financiero, y, en una segunda 
instancia, para proceder a la resolución ordenada de las entidades no viables. Todo ello con 
el objetivo de minimizar el riesgo para la estabilidad financiera, y bajo el principio de que son 
los accionistas y los acreedores los que, en primer lugar, deben asumir los costes de la 
resolución.

A la hora de elaborar la presente Ley se han tenido en cuenta, como no podía ser de otra 
manera, todas estas iniciativas, de forma que su contenido acoge gran parte de las 
recomendaciones en ellas incluidas, e implica una sustancial reforma del esquema español 
de reestructuración y resolución de entidades de crédito existente hasta la fecha.

En todo caso, en el momento en que se avancen los trabajos desarrollados en los foros 
internacionales y, especialmente, cuando en el ámbito de la Unión Europea se acuerde un 
texto final de directiva sobre rescate y resolución de entidades de crédito, la presente norma 
será adaptada a la nueva normativa.

III
La aprobación de esta norma se enmarca, por otra parte, en el programa de asistencia a 

España para la recapitalización del sector financiero, que nuestro país ha acordado en el 
seno del Eurogrupo y que se ha traducido, entre otros documentos, en la aprobación de un 
Memorando de Entendimiento.

En primer lugar se establece el régimen de reestructuración y resolución de entidades de 
crédito, reforzando los poderes de intervención del Fondo de Reestructuración Ordenada 
Bancaria (FROB).

Junto a ello, se incluyen ejercicios de subordinación de pasivos con carácter voluntario y 
obligatorio para aquellas entidades para las que se haya abierto un procedimiento de 
reestructuración o resolución.

Finalmente, se prevé la posibilidad de constituir una sociedad de gestión de activos 
procedentes de la reestructuración bancaria, que se encargue de la gestión de aquellos 
activos problemáticos que deban serle transferidos por las entidades de crédito.
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De manera adicional, en el Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, del que trae 
causa la presente Ley, tras acordarse por el Pleno del Congreso de los Diputados su 
tramitación como tal, se adelantó el cumplimiento de algunas medidas que el Memorando de 
Entendimiento prevé para fechas posteriores, lo cual obedece a diferentes razones. En 
primer lugar, la inclusión de estas medidas facilita la configuración de un sistema normativo 
homogéneo y coherente, considerándose inapropiado, por cuestiones sistemáticas, que su 
regulación se haga en instrumentos separados. Por otro lado, su entrada en vigor siguiendo 
los procedimientos legislativos ordinarios en los plazos previstos, era igualmente de difícil 
ejecución, por lo que parecía recomendable incluirlas en una única norma en vez de aprobar 
varias con carácter sucesivo. Finalmente, aunque las medidas no sean exigibles hasta 
fechas posteriores, la inclusión en esta Ley permite a los destinatarios comenzar a preparar 
su aplicación. De acuerdo con estos criterios se han introducido, entre otras, las medidas 
que se citan a continuación.

Se modifica la estructura organizativa del FROB para evitar conflictos de interés 
generados por la participación del sector privado en la Comisión rectora, a través del Fondo 
de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Se incluyen medidas para mejorar la protección a los inversores minoristas que 
suscriben productos financieros no cubiertos por el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito.

Por último, se modifican los requerimientos y la definición de capital principal con los que 
deben cumplir los grupos consolidables de entidades de crédito así como las entidades no 
integradas en un grupo consolidable, estableciéndose un único requisito del nueve por cien 
de las exposiciones ponderadas por riesgo que deberán cumplir a partir del 1 de enero de 
2013.

El conjunto de medidas previsto en esta Ley supone un reforzamiento extraordinario y 
sin precedentes de los mecanismos con que contarán las autoridades públicas españolas de 
cara al reforzamiento y saneamiento de nuestro sistema financiero, dotándolas de 
instrumentos eficientes para garantizar el correcto funcionamiento del sector crediticio.

IV
Señalado lo anterior, resulta conveniente pasar a analizar los aspectos más novedosos o 

significativos de esta Ley, teniendo en cuenta la estructuración por capítulos de la norma.
El capítulo I contiene disposiciones de carácter general, una referencia al objeto de la 

norma y unas definiciones de los conceptos más relevantes que se utilizan en la Ley.
En particular, se define el término «resolución» debido a la novedad que supone la 

utilización de este concepto en nuestro ordenamiento jurídico, que tradicionalmente ha 
optado por el concepto de reestructuración. Se ha introducido este nuevo término por dos 
motivos fundamentales. Primero, porque la propuesta de directiva europea sobre la materia, 
y los documentos de referencia a nivel internacional, utilizan la expresión «resolución». 
Segundo, porque la Ley distingue entre procedimientos de reestructuración y resolución, 
refiriéndose este último a los procesos en que la entidad de crédito no es viable y es 
necesario proceder a su extinción ordenada con las mayores garantías para los depositantes 
y para la estabilidad financiera.

Por otro lado, este Capítulo introduce una serie de objetivos y principios de la 
reestructuración y resolución ordenada de las entidades crédito que deberán informar todo el 
proceso, tales como evitar efectos perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero, 
asegurar la utilización más eficiente de los recursos públicos, o garantizar que los 
accionistas y los acreedores subordinados sean los primeros en asumir pérdidas teniendo en 
cuenta el orden de prelación establecido.

El capítulo II está dedicado al procedimiento de actuación temprana, en línea con la 
propuesta de directiva de la Comisión Europea que estamos refiriendo. Las entidades que 
deberán adoptar estas medidas serán aquellas que no cumplen o es razonable que no 
cumplan los requisitos de solvencia, pero es previsible que puedan superar esta situación de 
dificultad por sus propios medios o a través de un apoyo financiero excepcional mediante 
instrumentos convertibles en acciones.

Dado que las medidas de actuación temprana se integran con claridad dentro de las 
funciones de supervisión que corresponden al Banco de España, es esta institución quien 
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tiene un protagonismo claro en esta fase inicial, y por lo tanto, le corresponde decidir sobre 
qué entidades han de adoptar las medidas de intervención temprana, a cuyos efectos deberá 
elaborarse un plan de actuación que permita paliar la situación de debilidad en la solvencia.

Durante esta fase el Banco de España puede exigir la sustitución de los miembros del 
consejo de administración, en el caso de que se produzca un deterioro significativo de la 
situación de la entidad.

Los capítulos III y IV regulan los procesos de reestructuración y resolución ordenada de 
las entidades de crédito, siendo el criterio fundamental para la aplicación de uno u otro el de 
la viabilidad de la entidad.

En ambos procesos, es el FROB el que asume la responsabilidad de determinar los 
instrumentos idóneos para llevarlos a cabo de forma ordenada y con el menor coste posible 
para el contribuyente. No significa ello una alteración de las competencias supervisoras, que 
seguirán correspondiendo al Banco de España, lo cual justifica su intervención en los 
procedimientos de reestructuración y resolución.

Así, el proceso de resolución se aplicará a entidades que no son viables, mientras que el 
proceso de reestructuración se aplicará a entidades que requieren apoyo financiero público 
para garantizar su viabilidad, pero que cuentan con la capacidad para devolver tal apoyo 
financiero en los plazos previstos para cada instrumento de apoyo en la propia Ley.

En ambos casos se prevé la elaboración de un plan, ya sea de reestructuración o 
resolución, que deberá ser aprobado por el Banco de España, así como una regulación 
específica de los instrumentos de reestructuración o resolución que podrán ser aplicados.

En relación con los instrumentos de resolución, se ha tenido de nuevo en cuenta la 
propuesta de directiva que sobre la materia ha presentado la Comisión Europea, 
incluyéndose la venta de negocio de la entidad a un tercero, la transmisión de activos o 
pasivos a un banco puente, o la transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión 
de activos. En el caso de que se abra el proceso de resolución, además, se deberá proceder 
a la sustitución del órgano de administración.

El capítulo V prevé los instrumentos de apoyo financiero que podrán ser otorgados a las 
entidades de crédito, incluyendo, entre otros, instrumentos de recapitalización, ya sea 
mediante la adquisición de acciones ordinarias o aportaciones al capital social o de 
instrumentos convertibles en las acciones ordinarias o aportaciones al capital social. Este 
Capítulo introduce disposiciones sobre el cálculo del valor económico de la entidad y sobre 
el régimen de la adquisición por el FROB de los instrumentos de recapitalización.

En todo caso, la aplicación del Capítulo V se realizará teniendo en cuenta el principio de 
minimización de los recursos públicos en los procesos de reestructuración y resolución de 
las entidades de crédito.

El capítulo VI prevé la posibilidad de que el FROB ordene a la entidad de crédito 
correspondiente el traspaso de los activos problemáticos a una sociedad de gestión de 
activos. Así, el primero de los artículos de este Capítulo hace referencia a la delimitación de 
esta potestad y alude de manera genérica a las características básicas que definirán a esta 
sociedad que se constituiría como una sociedad anónima. En un artículo posterior, se hacen 
algunas precisiones sobre el régimen de transmisión y valoración de los activos que se 
transfieren, remitiéndose a un desarrollo posterior la regulación específica de estos 
extremos.

La sociedad de gestión de activos se constituye como un instrumento que permitirá la 
concentración de aquellos activos considerados como problemáticos, facilitando su gestión.

El capítulo VII introduce disposiciones sobre las acciones de gestión de instrumentos 
híbridos de capital y deuda subordinada que aclaran la cuestión de quién debe financiar las 
medidas de reestructuración y de resolución de una entidad bancaria. El principio del que se 
parte es que los accionistas y acreedores han de sufragar los gastos de la reestructuración o 
resolución, antes que los contribuyentes, en virtud de un principio evidente de 
responsabilidad y de asunción de riesgos.

En consonancia, se establecen mecanismos voluntarios y obligatorios de gestión de 
instrumentos híbridos de capital, que afectarán tanto a las participaciones preferentes como 
a la deuda subordinada. Corresponde al FROB acordar la aplicación de estas acciones e 
instrumentarlas en los términos que permite la Ley, valorando la idoneidad de su aplicación.
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Conviene explicitar en este punto que, de acuerdo con el principio de responsabilidad y 
asunción de riesgos, el hecho de que una entidad de crédito pueda haber recibido apoyo 
financiero por razones de urgencia antes de la adopción expresa de una decisión sobre su 
reestructuración o resolución, no impedirá que el FROB, posteriormente, imponga acciones 
de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, siendo el objetivo de 
estas medidas, como acabamos de referir, que el coste a asumir por los contribuyentes sea 
el menor posible.

El capítulo VIII establece el régimen jurídico del FROB, constituyendo una de las 
novedades más importantes a este respecto la modificación de la composición del órgano de 
gobierno del fondo. En primer lugar, se ha suprimido la participación que de acuerdo con la 
normativa anterior tenían las entidades de crédito en representación del Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito, ante la posibilidad de que generase situaciones de 
conflicto de interés, y se ha creado la figura de un Director General, que ostentará las 
competencias de carácter ejecutivo del Fondo. Además, se introducen reglas sobre la 
cooperación y coordinación entre el FROB y otras autoridades competentes, nacionales o 
internacionales, en términos similares a las ya existentes para instituciones como el Banco 
de España.

Este capítulo contiene igualmente una referencia a las facultades del FROB en los 
procesos de resolución, que pueden tener carácter mercantil o administrativo; y se hace una 
referencia al carácter ejecutivo de las medidas de resolución, que no necesitarán el 
consentimiento de la junta o asamblea general, o de los accionistas, para su aplicación. El 
interés público presente en los procesos de reestructuración y resolución, que busca 
salvaguardar la estabilidad del sistema financiero, justifica la ejecutividad de estas medidas 
de resolución.

El capítulo IX introduce finalmente, disposiciones relativas al régimen procesal de 
impugnación de las decisiones que adopte el FROB. Se parte de la distinción entre las 
decisiones y acuerdos adoptados por el FROB en el ejercicio de facultades mercantiles, que 
se impugnarán de acuerdo con las normas previstas para la impugnación de acuerdos 
sociales con las especificidades previstas en esta Ley, y los actos dictados en el ejercicio de 
sus facultades administrativas, que serán impugnados en vía contencioso-administrativa con 
las especialidades previstas en este capítulo.

Finalmente, en sus disposiciones adicionales y finales, la Ley introduce otro tipo de 
medidas de carácter heterogéneo, pero también de importancia, exigidas por el Memorando 
de Entendimiento, para la mejora del funcionamiento del mercado financiero. Así, por un lado 
se prevén medidas de protección del inversor, de manera que la Ley da respuestas 
decididas en relación con la comercialización de los instrumentos híbridos y otros productos 
complejos para el cliente minorista, entre los que se incluyen las participaciones preferentes, 
con el fin de evitar que se reproduzcan prácticas irregulares ocurridas durante los últimos 
años.

Además, se intensifican los poderes de control que tiene la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores en relación con la comercialización de productos de inversión por parte 
de las entidades, especialmente en relación con los citados productos complejos.

Por otro lado, la Ley contribuye a realizar una clara separación entre las funciones 
atribuidas al Banco de España y al Ministerio de Economía y Competitividad en materia de 
autorización y sanción de las entidades de crédito, transfiriéndose al Banco de España 
aquellas funciones que antes correspondían al Ministerio de Economía y Competitividad.

Otro aspecto de relevancia contenido en esta Ley es la modificación de los 
requerimientos de capital principal con los que deben cumplir los grupos consolidables de 
entidades de crédito así como las entidades no integradas en un grupo consolidable que 
establece el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema 
financiero. Concretamente, los requisitos actuales del ocho por cien con carácter general, y 
del diez por cien para las entidades con difícil acceso a los mercados de capitales y para las 
que predomine la financiación mayorista, se transformarán en un único requisito del nueve 
por cien que deberán cumplir a partir del 1 de enero de 2013. No sólo se modifica el nivel de 
exigencia de capital principal, sino también su definición, acompasándola, tanto en sus 
elementos computables como en sus deducciones a la utilizada por la Autoridad Bancaria 
Europea en su reciente ejercicio de recapitalización.
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CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto.
Esta Ley tiene por objeto regular los procesos de actuación temprana, reestructuración y 

resolución de entidades de crédito, así como establecer el régimen jurídico del Fondo de 
Reestructuración Ordenada Bancaria, en adelante «el FROB» o «el Fondo», y su marco 
general de actuación, con la finalidad de proteger la estabilidad del sistema financiero 
minimizando el uso de recursos públicos.

Artículo 2.  Definiciones.
1. A los efectos de esta Ley se entiende por:
a) Actuación temprana: El procedimiento aplicable a una entidad de crédito cuando, de 

conformidad con lo previsto en el capítulo II, incumpla o existan elementos objetivos 
conforme a los que resulte razonablemente previsible que no pueda cumplir con los 
requerimientos de solvencia, liquidez, estructura organizativa o control interno, pero se 
encuentre en disposición de retornar al cumplimiento por sus propios medios, sin perjuicio 
del apoyo financiero público excepcional y limitado previsto en el artículo 9.f) de esta Ley.

b) Reestructuración: El procedimiento aplicable a una entidad de crédito cuando, de 
conformidad con lo previsto en el capítulo III, requiera apoyo financiero público para 
garantizar su viabilidad y resulte previsible que dicho apoyo será reembolsado o recuperado 
de acuerdo con lo previsto en el capítulo V, o cuando no pudiera llevarse a cabo su 
resolución sin efectos gravemente perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero.

c) Resolución: El procedimiento aplicable a una entidad de crédito cuando, de 
conformidad con lo previsto en el capítulo IV, esta sea inviable o sea previsible que vaya a 
serlo en un futuro próximo, y por razones de interés público y estabilidad financiera resulte 
necesario evitar su liquidación concursal.

2. Estos procedimientos tendrán como fin garantizar la continuidad de las funciones 
esenciales de la entidad, preservar la estabilidad financiera y asegurar su viabilidad a largo 
plazo de acuerdo con los principios y objetivos previstos en los artículos 3 y 4 de esta Ley.

Artículo 3.  Objetivos de la reestructuración y resolución.
Los procesos de reestructuración o de resolución de entidades de crédito perseguirán los 

siguientes objetivos, ponderados de forma equivalente y según las circunstancias presentes 
en cada caso:

a) Asegurar la continuidad de aquellas actividades, servicios y operaciones cuya 
interrupción podría perturbar la economía o el sistema financiero y, en particular, los servicios 
financieros de importancia sistémica y los sistemas de pago, compensación y liquidación.

b) Evitar efectos perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero, previniendo el 
contagio de las dificultades de una entidad al conjunto del sistema y manteniendo la 
disciplina de mercado.

c) Asegurar la utilización más eficiente de los recursos públicos, minimizando los apoyos 
financieros públicos que, con carácter extraordinario, pueda ser necesario conceder.

d) Proteger a los depositantes cuyos fondos están garantizados por el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

e) Proteger los fondos reembolsables y demás activos de los clientes de las entidades de 
crédito.

Artículo 4.  Principios de la reestructuración y resolución.
1. Los procesos de reestructuración y resolución estarán basados, en la medida 

necesaria para asegurar el cumplimiento de los objetivos recogidos en el artículo anterior, en 
los siguientes principios:
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a) Los accionistas, cuotapartícipes o socios, según corresponda, de las entidades serán 
los primeros en soportar pérdidas.

b) Los acreedores subordinados de las entidades soportarán, en su caso, pérdidas 
derivadas de la reestructuración o de la resolución después de los accionistas, 
cuotapartícipes o socios y de acuerdo con el orden de prelación establecido en la legislación 
concursal, con las salvedades establecidas en esta Ley.

c) Los acreedores del mismo rango serán tratados de manera equivalente salvo cuando 
en esta Ley se disponga lo contrario.

d) Ningún acreedor soportará pérdidas superiores a las que habría soportado si la 
entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento concursal.

e) En caso de resolución de una entidad, de conformidad con lo establecido en el artículo 
22 de esta Ley, los administradores serán sustituidos.

f) En aplicación de lo dispuesto en la legislación concursal, mercantil y penal, los 
administradores de las entidades responderán de los daños y perjuicios causados en 
proporción a su participación y la gravedad de aquellos.

2. Al objeto de la aplicación de los principios mencionados en el apartado anterior, y a 
efectos de determinar el reparto adecuado de los costes de reestructuración o resolución al 
que se refiere el Capítulo VII, el FROB no se considerará en ningún caso incluido entre los 
accionistas, cuotapartícipes, socios o acreedores a los que se refiere dicho apartado.

Artículo 5.  Valoración.
1. Con carácter previo a la adopción de cualquier medida de reestructuración o de 

resolución y, en particular, a efectos de la aplicación de los instrumentos previstos en esta 
Ley, el FROB determinará el valor económico de la entidad o de los correspondientes activos 
y pasivos sobre la base de los informes de valoración encargados a uno o varios expertos 
independientes.

2. El objetivo de la valoración será determinar el valor económico de la entidad o de los 
correspondientes activos y pasivos de manera que puedan reconocerse las pérdidas que 
pudieran derivarse de la aplicación de los instrumentos que se vayan a utilizar. Esta 
valoración servirá de base siempre que se conceda apoyo financiero público a una entidad.

3. La valoración se sujetará al procedimiento y se realizará de conformidad con los 
criterios que determine con carácter general el FROB, mediante acuerdo de su Comisión 
Rectora, siguiendo metodologías comúnmente aceptadas. La valoración tomará como base 
las proyecciones económico-financieras de la entidad, con las modificaciones y ajustes que 
consideren procedentes los expertos designados por el FROB, y deberá tener en cuenta las 
circunstancias existentes en el momento de aplicación de los instrumentos que se vayan a 
utilizar y la necesidad de preservar la estabilidad financiera. En ningún caso se tendrán en 
cuenta para la determinación del valor económico de la entidad los apoyos financieros 
públicos recibidos o que se vayan a recibir del FROB, y que este hubiera desembolsado en 
virtud de cualquier tipo de asistencia financiera a una entidad.

4. El FROB solicitará informe previo al Banco de España sobre el procedimiento y 
criterios de valoración a los que se refiere el apartado anterior.

5. A los efectos que corresponda conforme a la normativa tributaria, se entenderá por 
valor de mercado el valor económico al que se refiere este artículo.

CAPÍTULO II
Actuación temprana

Artículo 6.  Condiciones para la actuación temprana.
1. Cuando una entidad de crédito, o un grupo o subgrupo consolidable de entidades de 

crédito, incumpla o existan elementos objetivos conforme a los que resulte razonablemente 
previsible que no pueda cumplir con los requerimientos de solvencia, liquidez, estructura 
organizativa o control interno, pero se encuentre en disposición de retornar al cumplimiento 
por sus propios medios, sin perjuicio del apoyo financiero público excepcional previsto en el 
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artículo 9.f) de esta Ley, el Banco de España podrá adoptar todas o algunas de las medidas 
establecidas en este capítulo.

Reglamentariamente, se podrán precisar los indicadores objetivos que habrán de 
emplearse para determinar la presencia de las condiciones previstas en el párrafo anterior.

2. Las medidas contenidas en este capítulo serán compatibles con las previstas en la 
normativa vigente en materia de ordenación y disciplina. No obstante, no procederá la 
revocación de la autorización de una entidad de crédito, desde el momento en que aquella 
haya presentado un plan de actuación, salvo que dicha revocación tuviese carácter 
sancionador.

Artículo 7.  Plan de actuación.
1. Cuando una entidad de crédito o un grupo o subgrupo consolidable de entidades de 

crédito se encuentre en alguna de las circunstancias descritas en el artículo anterior, la 
entidad, o la entidad obligada del grupo o subgrupo consolidable, informará de ello con 
carácter inmediato al Banco de España.

En el plazo de quince días desde la notificación anterior, la entidad presentará al Banco 
de España un plan de actuación en el que se concreten las acciones previstas para asegurar 
la viabilidad a largo plazo de la entidad, grupo o subgrupo consolidable sin necesidad de 
apoyos financieros públicos. El plan deberá detallar, asimismo, el plazo previsto para su 
ejecución, que no podrá exceder de tres meses, contados desde su aprobación, salvo 
autorización expresa del Banco de España.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, cuando el Banco de España 
tenga conocimiento de que una entidad de crédito o un grupo o subgrupo consolidable de 
entidades de crédito se encuentra en alguna de las circunstancias descritas en el artículo 
anterior, requerirá al órgano de administración de la entidad para que examine la situación y 
le presente, en el plazo de quince días, el plan de actuación.

3. El plan de actuación se someterá a la aprobación del Banco de España, el cual podrá 
requerir las modificaciones o medidas adicionales que considere necesarias para garantizar 
la superación de la situación de deterioro a la que se enfrenta la entidad. La aprobación del 
plan exigirá informe favorable del FROB, en caso de que la entidad solicite apoyo financiero 
público, el cual deberá ser evacuado en el plazo improrrogable de diez días. El plazo para la 
aprobación definitiva del plan de actuación será de un mes a contar desde su presentación 
por la entidad.

Artículo 8.  Contenido del plan de actuación.
1. El plan de actuación deberá incluir, además de un análisis de la situación de la 

entidad, un plan de negocio que, de manera proporcional y adecuada a las concretas 
circunstancias de aquella, incluya al menos los siguientes puntos:

a) Objetivos específicos relativos a la eficiencia, rentabilidad, niveles de apalancamiento 
y liquidez de la entidad, grupo o subgrupo consolidable.

b) Compromisos específicos en materia de solvencia.
c) Compromisos específicos de mejora de su eficiencia, racionalización de su 

administración y gerencia, mejora de su gobierno corporativo, reducción de costes de 
estructura y redimensionamiento de su capacidad productiva.

d) En el caso de que la entidad solicite apoyo financiero público, los términos en que este 
se va a prestar, de conformidad con lo previsto en el artículo 9.f) de esta Ley, y las medidas 
que hayan de implementarse para minimizar el uso de recursos públicos.

2. El Banco de España podrá, mediante Circular, aprobar reglas y principios generales 
concretando los objetivos y compromisos a los que se refiere el apartado anterior.

3. Si, como consecuencia de la evolución de la situación económico-financiera de la 
entidad o del desenvolvimiento de las condiciones de los mercados, se advirtiera que el plan 
de actuación no puede cumplirse en los términos en que fue aprobado, la entidad podrá 
solicitar al Banco de España una modificación de dichos términos.

La modificación del plan de actuaciones deberá ser informada previamente por el FROB 
en caso de que la entidad hubiese solicitado apoyo financiero público de conformidad con lo 
previsto en el artículo 9.f) de esta Ley.
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Artículo 9.  Medidas de actuación temprana.
Desde el momento en que el Banco de España tenga conocimiento de que una entidad 

de crédito o un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito se encuentra en 
alguna de las situaciones descritas en el artículo 6.1 de esta Ley, podrá adoptar las 
siguientes medidas:

a) Requerir al órgano de administración de la entidad para que convoque, o bien 
convocar directamente si el órgano de administración no lo hace en el plazo requerido, a la 
junta o asamblea general de la entidad, así como proponer el orden del día y la adopción de 
determinados acuerdos.

b) Requerir el cese y sustitución de miembros de los órganos de administración o 
directores generales y asimilados.

c) Requerir la elaboración de un programa para la renegociación o reestructuración de su 
deuda con el conjunto o parte de sus acreedores.

d) Sin perjuicio de lo previsto en la letra siguiente, adoptar cualquiera de las medidas 
establecidas en la normativa vigente en materia de ordenación y disciplina.

e) En caso de que las medidas anteriores no fueran suficientes, acordar la sustitución 
provisional del órgano de administración de la entidad conforme a lo previsto en el artículo 
siguiente.

f) Con carácter excepcional, y cumpliendo al efecto con la normativa española y de la 
Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado y tratando de minimizar el 
uso de recursos públicos, requerir medidas de recapitalización de las previstas en el artículo 
32 de esta Ley, en las que el plazo de recompra o amortización de los instrumentos 
convertibles en acciones no exceda de dos años, en cuyo caso el plan de actuación 
requerirá informe favorable del FROB y quedará sometido a lo previsto en los capítulos I, V y 
sección 2.ª del capítulo VIII de esta Ley. Esta medida solo resultará aplicable cuando existan 
elementos objetivos que hagan razonablemente previsible que la entidad vaya a estar en 
condiciones de comprar o amortizar los instrumentos convertibles en los términos 
comprometidos y, en todo caso, en el citado plazo máximo de dos años. Cualquier otra 
medida de recapitalización requerida por la entidad que no pueda cumplir con los anteriores 
requerimientos, solo podrá ser prestada dentro de un proceso de reestructuración o de 
resolución de los previstos en los capítulos III y IV de esta Ley.

Artículo 10.  Sustitución provisional del órgano de administración como medida de actuación 
temprana.

1. El Banco de España podrá acordar la sustitución provisional del órgano de 
administración, de conformidad con el procedimiento establecido en el título III de la Ley 
26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, y con las 
especialidades previstas en este capítulo.

2. La sustitución provisional acordada al amparo de este artículo se mantendrá en vigor 
durante el plazo de un año. No obstante, este plazo podrá renovarse por periodos iguales 
hasta tanto se lleven a cabo las operaciones en que se concrete el plan de actuación.

Artículo 11.  Seguimiento del plan de actuación e información al Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria.

1. Con periodicidad trimestral, la entidad remitirá al Banco de España un informe sobre el 
grado de cumplimiento de las medidas contempladas en el plan de actuación. El Banco de 
España dará traslado del informe al FROB.

2. Al objeto de que el FROB ejerza las competencias previstas en esta Ley, el Banco de 
España le informará:

a) Cuando una entidad de crédito o un grupo o subgrupo consolidable de entidades de 
crédito se encuentre o existan elementos objetivos conforme a los que resulte 
razonablemente previsible que se vaya a encontrar en alguna de las circunstancias descritas 
en el artículo 6.1 de esta Ley.

b) De la aprobación definitiva del plan de actuación, incluyendo, en su caso, las 
modificaciones o medidas adicionales requeridas por el Banco de España.
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c) De la finalización de la situación de actuación temprana.
3. El Banco de España podrá requerir la adopción de las medidas necesarias para 

asegurar el cumplimiento del plan de actuación.
4. Procederá la apertura del proceso de reestructuración o de resolución cuando 

concurra alguna de las siguientes circunstancias:
a) Si finalmente no fuera posible superar la situación de deterioro de la entidad y se 

presentara alguna de las circunstancias conforme a las que proceda la reestructuración o la 
resolución de la misma.

b) En el plazo a que se refiere el artículo 7.2 de esta Ley, la entidad no presente el plan 
de actuación exigido o haya manifestado al Banco de España la imposibilidad de encontrar 
una solución viable para su situación.

c) El plan presentado no fuera viable o se revelase insuficiente, a juicio del Banco de 
España, para superar la situación de debilidad a la que se enfrenta la entidad, o no se 
aceptasen por esta las modificaciones o medidas adicionales requeridas por el Banco de 
España.

d) Se incumpliera gravemente por la entidad el plazo de ejecución o las medidas 
concretas contempladas en el plan de actuación o cualquiera de las medidas de actuación 
temprana impuestas por el Banco de España, de modo que se ponga en peligro la 
consecución de los objetivos de la actuación temprana.

5. Desde la aprobación del plan de actuación, el FROB podrá requerir al Banco de 
España toda la información relacionada con la entidad o su grupo o subgrupo consolidable 
que sea necesaria para preparar una eventual reestructuración o resolución.

El FROB podrá, asimismo, realizar durante esta fase de actuación temprana las 
actuaciones necesarias para determinar el valor económico de la entidad a efectos de lo 
dispuesto en los artículos 5 y 30 de esta Ley.

Artículo 12.  Finalización de la situación de actuación temprana.
Cuando la entidad de crédito deje de encontrarse en las circunstancias descritas en el 

artículo 6.1 de esta Ley, el Banco de España declarará finalizada la situación de actuación 
temprana.

CAPÍTULO III
Reestructuración

Artículo 13.  Condiciones para la reestructuración.
Procederá la reestructuración de una entidad de crédito cuando esta requiera apoyo 

financiero público para garantizar su viabilidad y existan elementos objetivos que hagan 
razonablemente previsible que dicho apoyo será reembolsado o recuperado en los plazos 
previstos para cada instrumento en el capítulo V. Asimismo, se podrá prever la 
reestructuración de una entidad de crédito sin la presencia de los elementos objetivos 
anteriores, cuando la resolución de la entidad produciría efectos gravemente perjudiciales 
para la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, de modo que resulta preferible su 
reestructuración a efectos de minimizar el uso de recursos públicos.

La gravedad de los efectos perjudiciales a los que se refiere el párrafo anterior, será 
determinada por el Banco de España en función de criterios como el volumen de las 
actividades, servicios y operaciones que la entidad presta sobre el conjunto del sistema 
financiero, su interconexión con el resto de entidades o las posibilidades de contagio de sus 
dificultades al conjunto del sistema financiero en caso de resolución.

A los efectos de determinar si una entidad se encuentra en alguna de las circunstancias 
descritas en el primer párrafo se tendrá en cuenta igualmente la situación del grupo del que, 
en su caso, forme parte.
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Artículo 14.  Plan de reestructuración.
1. Cuando una entidad se encuentre en alguna de las circunstancias descritas en el 

artículo anterior, informará de ello con carácter inmediato al FROB y al Banco de España y, 
en plazo de quince días a contar desde la citada notificación, les presentará un plan de 
reestructuración en el que se concreten las medidas previstas para asegurar la viabilidad a 
largo plazo de la entidad. El plan deberá detallar, asimismo, el plazo previsto para su 
ejecución, que no podrá exceder de tres meses, desde su aprobación, salvo autorización 
expresa del FROB.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, cuando el Banco de España 
tenga conocimiento de que una entidad se encuentra en alguna de las circunstancias 
descritas en el artículo 13 de esta Ley, requerirá al órgano de administración de la entidad 
que examine la situación y presente, en el plazo de quince días, el plan de reestructuración.

3. El FROB, antes de acordar la elevación del plan de reestructuración al Banco de 
España para su aprobación, podrá requerir las modificaciones del plan presentado o las 
medidas adicionales que considere necesarias para garantizar la superación de la situación 
de deterioro a la que se enfrenta la entidad y asegurar los objetivos y principios señalados en 
los artículos 3 y 4 de esta Ley.

4. El plan de reestructuración será sometido a la aprobación del Banco de España, que 
lo valorará en el marco de sus competencias como autoridad responsable de la supervisión 
de la solvencia, actuación y cumplimiento de la normativa específica de las entidades de 
crédito y de sus competencias en relación con la promoción del buen funcionamiento y 
estabilidad del sistema financiero y los sistemas de pagos. El plazo para la aprobación del 
plan de reestructuración será de un mes a contar desde su presentación por la entidad.

5. Con carácter previo a la aprobación del correspondiente plan de reestructuración, el 
Banco de España solicitará informe a los órganos competentes de las Comunidades 
Autónomas en que tengan su domicilio las cajas de ahorros y, en su caso, las cooperativas 
de crédito involucradas, que deberá ser remitido en el plazo de diez días.

6. La aprobación por el Banco de España del plan de reestructuración determinará que 
las concretas operaciones mediante las que se instrumente la reestructuración, incluidas las 
eventuales adquisiciones de participaciones significativas y las modificaciones estatutarias 
que, en su caso, se produzcan como consecuencia de dichas operaciones, no requieran 
ninguna autorización administrativa ulterior en el ámbito de la normativa de las entidades de 
crédito.

7. Asimismo, el FROB elevará al Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas y al 
Ministro de Economía y Competitividad una memoria económica en la que se detalle el 
impacto financiero del plan de reestructuración presentado sobre los fondos aportados con 
cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Sobre la base de los informes emitidos por 
la Secretaría General del Tesoro y Política Financiera y por la Intervención General de la 
Administración del Estado, el Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas podrá 
oponerse, motivadamente, en el plazo de cinco días hábiles desde que le sea elevada dicha 
memoria.

Artículo 15.  Instrumentos de reestructuración.
1. Los instrumentos de reestructuración son:
a) El apoyo financiero en los términos previstos en el capítulo V.
b) La transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos.
2. El FROB podrá adoptar los instrumentos anteriores individual o conjuntamente.

Artículo 16.  Contenido del plan de reestructuración.
El contenido del plan de reestructuración incluirá, además de los elementos previstos en 

el artículo 8 de esta Ley para los planes de actuación, los instrumentos de reestructuración 
que se vayan a implementar de los previstos en el artículo 15. Además, incluirá un análisis 
de la situación de la entidad conforme al que se justifique, o bien su capacidad para que el 
apoyo financiero público solicitado pueda ser recuperado o reembolsado en el plazo previsto 
para cada instrumento o, en caso contrario, los efectos gravemente perjudiciales para la 
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estabilidad del sistema financiero que generaría su resolución. Asimismo, deberá recoger las 
medidas que hayan de implementarse para minimizar el uso de recursos públicos y, en 
particular, las acciones de gestión de los instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada que se vayan a realizar, para asegurar un adecuado reparto de los costes de 
reestructuración de la entidad conforme a los objetivos y principios establecidos en los 
artículos 3 y 4 de esta Ley.

El plan de reestructuración habrá de contener una mención al plazo de reembolso o 
recuperación del apoyo financiero que en su caso se hubiera proporcionado.

El FROB podrá incluir, a propuesta del Banco de España, cualquier medida de actuación 
temprana, en los planes de reestructuración.

Artículo 17.  Seguimiento del plan de reestructuración e información al Fondo de 
Reestructuración Ordenada Bancaria.

1. Con periodicidad trimestral, la entidad remitirá al FROB y al Banco de España un 
informe sobre el grado de cumplimiento de las medidas contempladas en el plan de 
reestructuración y de su situación de liquidez.

2. Al objeto de que el FROB ejerza las competencias previstas en esta Ley, el Banco de 
España le informará:

a) Cuando tenga conocimiento o existan elementos objetivos conforme a los que resulte 
razonablemente previsible que una entidad de crédito no vaya a efectuar el reembolso de los 
apoyos financieros públicos dentro de los plazos previstos o vaya a incumplir cualquier otra 
medida de reestructuración.

b) De la aprobación definitiva del plan de reestructuración.
c) De la finalización de la situación de reestructuración.
3. El Banco de España o el FROB podrán requerir la adopción de las medidas 

necesarias para asegurar el cumplimiento del plan de reestructuración y, en todo caso, el 
Banco de España podrá ejercer las potestades del artículo 9 de esta Ley, y si finalmente no 
fuera posible superar la situación de deterioro de la entidad o el apoyo financiero público no 
fuera reembolsado o recuperado en los términos comprometidos o si, a juicio del Banco de 
España, los efectos perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero que impedían la 
resolución resultaran ya insuficientes, el Banco de España procederá a la apertura del 
proceso de resolución de la entidad de conformidad con lo previsto en el capítulo IV.

4. Durante todo el proceso de reestructuración, el FROB podrá requerir a la entidad toda 
la información, relacionada con la entidad o su grupo o subgrupo consolidable, necesaria 
para preparar una eventual resolución.

Artículo 18.  Finalización del proceso de reestructuración.
Cuando la entidad de crédito deje de encontrarse en las circunstancias descritas en el 

artículo 13 de esta Ley, el Banco de España declarará finalizado el proceso de 
reestructuración.

CAPÍTULO IV
Resolución

Sección 1.ª Presupuestos de resolución

Artículo 19.  Condiciones para la resolución.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 11.4 y 17.3 de esta Ley, procederá la 

resolución de una entidad de crédito cuando concurran, simultáneamente, sobre ella las dos 
circunstancias siguientes:

a) La entidad es inviable o es razonablemente previsible que vaya a serlo en un futuro 
próximo.

b) Por razones de interés público, resulta necesario o conveniente acometer la 
resolución de la entidad para alcanzar alguno de los objetivos mencionados en el artículo 3 
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de esta Ley, por cuanto la disolución y liquidación de la entidad en el marco de un 
procedimiento concursal no permitiría razonablemente alcanzar dichos objetivos en la misma 
medida.

2. Asimismo, procederá la resolución de una entidad de crédito cuando, además de la 
circunstancia prevista en la letra b) del apartado anterior, concurra alguna otra de las 
siguientes:

a) En el plazo del artículo 14.2 de esta Ley, la entidad no presente el plan de 
reestructuración exigido o haya manifestado al Banco de España la imposibilidad de 
encontrar una solución viable para su situación.

b) El plan presentado no fuera adecuado, a juicio del Banco de España, en los términos 
previstos en el artículo 14 de esta Ley, o no se aceptasen por la entidad las modificaciones o 
medidas adicionales requeridas.

c) Se incumpliera por la entidad el plazo de ejecución o cualquiera de las medidas 
concretas contempladas en el plan de reestructuración, de modo que se ponga en peligro la 
consecución de los objetivos de la reestructuración.

Artículo 20 Concepto de entidad inviable.  
1. Se entenderá que una entidad de crédito es inviable si:
a) La entidad se encuentra en alguna de las siguientes circunstancias:
i) la entidad incumple de manera significativa o es razonablemente previsible que 

incumpla de manera significativa en un futuro próximo los requerimientos de solvencia; o,
ii) los pasivos exigibles de la entidad son superiores a sus activos o es razonablemente 

previsible que lo sean en un futuro próximo; o,
iii) la entidad no puede o es razonablemente previsible que en un futuro próximo no 

pueda cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles.
b) Y no es razonablemente previsible que la entidad pueda reconducir la situación en un 

plazo de tiempo razonable por sus propios medios, acudiendo a los mercados o mediante los 
apoyos financieros a los que se refiere el Capítulo V.

A los efectos de considerar que una entidad de crédito es inviable o es razonablemente 
previsible que vaya a serlo en un futuro próximo, se tendrá en cuenta igualmente la situación 
financiera del grupo del que, en su caso, forme parte.

2. Los criterios previstos en el apartado anterior serán desarrollados reglamentariamente.

Sección 2.ª Procedimiento de resolución

Artículo 21.  Apertura del proceso de resolución.
Cuando una entidad resulte inviable conforme a lo previsto en el artículo anterior y no 

resulte procedente la reestructuración, el Banco de España, de oficio o a propuesta del 
FROB, acordará la apertura inmediata del proceso de resolución, dando cuenta motivada de 
su decisión al Ministro de Economía y Competitividad y al FROB. Asimismo, el Banco de 
España informará sin demora de la decisión adoptada a la entidad y, en su caso, a la 
autoridad de la Unión Europea responsable de la supervisión del grupo eventualmente 
afectado y a la Autoridad Bancaria Europea.

Artículo 22.  Sustitución del órgano de administración como medida de resolución.
1. Tras la apertura del proceso de resolución conforme a lo previsto en el artículo 

anterior, el Banco de España acordará la sustitución del órgano de administración de la 
entidad al amparo de lo establecido en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito, con las especialidades previstas en esta Ley, y 
designará como administrador de la entidad al FROB, que, a su vez, nombrará a la persona 
o personas físicas o jurídicas que, en su nombre, ejercerán las funciones y facultades 
propias de esa condición.
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El Banco de España podrá no sustituir al órgano de administración de la entidad en 
aquellos supuestos extraordinarios en los que, a la vista de la composición del accionariado 
o del órgano de administración de la entidad en el momento de la apertura del proceso de 
resolución, no resulte necesario proceder a dicha sustitución para garantizar el adecuado 
desarrollo del proceso de resolución y, en particular, cuando el FROB esté en disposición de 
controlar el órgano de administración de la entidad en virtud de los derechos políticos de que 
disponga.

2. La medida anterior se mantendrá en vigor hasta que se complete el proceso de 
resolución.

3. En su condición de administrador de la entidad, el FROB tendrá como objetivo 
promover las soluciones y adoptar las medidas necesarias para resolver la situación en que 
se encuentra la entidad y velar por sus intereses, siempre de conformidad con los objetivos y 
principios previstos en los artículos 3 y 4 de esta Ley.

Artículo 23.  Plan de resolución.
1. En el plazo de dos meses desde su designación como administrador o, en el caso de 

que posea una participación que le otorgue el control del órgano de administración de la 
entidad, desde que se le comunique la apertura del proceso de resolución, el FROB 
elaborará un plan de resolución para la entidad o, en su caso, determinará la procedencia de 
la apertura de un procedimiento concursal. En este último caso, el FROB se lo comunicará 
inmediatamente al Banco de España, al Ministro de Economía y Competitividad y al Fondo 
de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

A petición razonada del FROB, el Banco de España podrá ampliar el citado plazo de dos 
meses hasta un máximo de seis.

2. El plan de resolución deberá recoger, al menos, el siguiente contenido:
a) Las condiciones sobre las que se sustenta la apertura del proceso de resolución 

conforme a lo previsto en el artículo 19 de esta Ley.
b) Los instrumentos de resolución ya implementados o que tenga previsto implementar el 

FROB, y las facultades de que pretenda hacer uso a tal efecto, así como los compromisos 
adoptados para minimizar el uso de recursos públicos y las eventuales distorsiones a la 
competencia que pudieran resultar de tales instrumentos y facultades.

c) Las medidas de apoyo financiero que vaya a implementar el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito conforme a la normativa correspondiente. A estos 
efectos, el FROB, conforme al principio de utilización más eficiente de los recursos públicos, 
podrá otorgar financiación, en condiciones de mercado, al Fondo de Garantía de Depósitos 
de Entidades de Crédito a fin de que este pueda acometer las funciones que tiene atribuidas.

d) La valoración económica de la entidad o de sus correspondientes activos y pasivos.
e) Las acciones de gestión de los instrumentos híbridos de capital y de deuda 

subordinada que se vayan a realizar.
f) El plazo máximo de ejecución.
3. El Banco de España, con carácter previo a aprobar el correspondiente plan de 

resolución, solicitará informe a los órganos competentes de las Comunidades Autónomas en 
que tengan su domicilio las cajas de ahorros y, en su caso, las cooperativas de crédito 
afectadas, que deberá ser remitido en el plazo de diez días.

4. El plan de resolución será sometido a la aprobación del Banco de España, que lo 
valorará en el marco de sus competencias como autoridad responsable de la supervisión de 
la solvencia, actuación y cumplimiento de la normativa específica de las entidades de crédito 
y de sus competencias en relación con la promoción del buen funcionamiento y estabilidad 
del sistema financiero y los sistemas de pagos. Las modificaciones posteriores del plan de 
resolución que pueda acordar el FROB, para la implementación de nuevos instrumentos o 
para la modificación de los ya incluidos, serán sometidas al mismo procedimiento de 
aprobación por parte del Banco de España.

5. La aprobación por el Banco de España del plan de resolución determinará que las 
concretas operaciones mediante las que se instrumente la resolución, incluidas las 
eventuales adquisiciones de participaciones significativas y las modificaciones estatutarias 
que, en su caso, se produzcan como consecuencia de dichas operaciones, no requieran 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 27  Ley de reestructuración y resolución de entidades de crédito

– 1348 –



ninguna autorización administrativa ulterior en el ámbito de la normativa sobre entidades de 
crédito.

Artículo 24.  Medidas preliminares.
El Banco de España, cuando aprecie indicios fundados de la posible concurrencia de las 

condiciones para la resolución, con carácter previo a la eventual apertura de un proceso de 
resolución y con el objeto de reducir o eliminar los obstáculos que durante este pudieran 
presentarse, podrá acordar las siguientes medidas:

a) Requerir la suscripción de contratos de prestación de servicios para asegurar la 
efectividad de los de carácter crítico, ya sea con entidades del grupo o con terceros.

b) Requerir la limitación de las exposiciones de la entidad a nivel individual y agregado.
c) Imponer requisitos de información específicos o regulares adicionales, incluyendo, 

entre otros, el mantenimiento de archivos y registros específicos y detallados de las 
operaciones financieras y acuerdos de compensación contractual a los que se refiere la 
sección 2.ª del capítulo II del título I del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública.

d) Requerir la desinversión de determinados activos.
e) Requerir la limitación o cese de determinadas actividades que viniera desarrollando o 

que proyectara desarrollar en el futuro.
f) Restringir o impedir el desarrollo o venta de nuevas líneas de negocio o productos.
g) Requerir cambios en la estructura legal u operativa de la entidad, grupo o subgrupo 

consolidable, reduciendo su complejidad, con el objetivo de que los servicios críticos puedan 
ser legal y económicamente separados de otros servicios mediante la adopción de medidas 
de resolución.

Sección 3.ª Instrumentos específicos de resolución

Artículo 25.  Instrumentos de resolución.
1. Los instrumentos de resolución son:
a) La venta del negocio de la entidad.
b) La transmisión de activos o pasivos a un banco puente.
c) La transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos.
d) El apoyo financiero a los adquirentes del negocio, al banco puente o a la sociedad de 

gestión de activos cuando resulte necesario para facilitar la implementación de los 
instrumentos anteriores y para minimizar el uso de recursos públicos.

2. El FROB podrá adoptar los instrumentos anteriores individual o conjuntamente.
3. Si se aplicaran de manera parcial los instrumentos de resolución, una vez realizada la 

transmisión parcial del negocio o de los activos y pasivos, la entidad se disolverá y liquidará 
en el marco de un procedimiento concursal.

Artículo 26.  Venta del negocio de la entidad.
1. El FROB podrá acordar y ejecutar la transmisión a un adquirente que no sea un banco 

puente de:
a) Las acciones, cuotas participativas o aportaciones al capital social o, con carácter 

general, instrumentos representativos del capital o equivalente de la entidad o convertibles 
en ellos, cualesquiera que sean sus titulares.

b) Todo o parte de los activos y pasivos de la entidad.
2. La transmisión a la que se refiere el apartado anterior se realizará en representación y 

por cuenta de los accionistas de la entidad, pero sin necesidad de obtener su consentimiento 
ni el de terceros diferentes del comprador, y sin tener que cumplir los requisitos de 
procedimiento exigidos en materia de modificaciones estructurales de las sociedades 
mercantiles. Se realizará, asimismo, en condiciones de mercado teniendo en cuenta las 
circunstancias del caso concreto.
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3. Las limitaciones u obligaciones legales mencionadas en las letras a), b) y d) del 
artículo 33.1 de esta Ley tampoco resultarán de aplicación a las personas o entidades que, 
en ejecución de lo establecido en el correspondiente plan de resolución, hayan adquirido las 
acciones, cuotas, aportaciones o instrumentos.

4. Para determinar el importe resultante de la transmisión que deba abonarse a la 
entidad o a sus accionistas, se deducirán del precio de venta los gastos, administrativos y de 
cualquier otra naturaleza, incurridos por el FROB, incluyendo el coste de los instrumentos de 
apoyo financiero que este hubiera podido adoptar de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 28 de esta Ley, que se reembolsarán previamente al propio FROB con cargo al 
precio de venta.

5. El FROB podrá aplicar este instrumento de resolución en una o varias ocasiones y a 
favor de uno o varios adquirentes.

6. Para seleccionar al adquirente o adquirentes, el FROB desarrollará un procedimiento 
competitivo con las siguientes características:

a) Será transparente, teniendo en cuenta las circunstancias del caso concreto y la 
necesidad de salvaguardar la estabilidad del sistema financiero.

b) No favorecerá o discriminará a ninguno de los potenciales adquirentes.
c) Se adoptarán las medidas necesarias para evitar situaciones de conflicto de interés.
d) Tomará en consideración la necesidad de aplicar el instrumento de resolución lo más 

rápido posible.
e) Tendrá entre sus objetivos el maximizar el precio de venta y minimizar el uso de 

recursos públicos.
7. Cuando, en los términos previstos en el artículo 68 de esta Ley, el desarrollo del 

procedimiento al que se refiere el apartado anterior pudiera dificultar la consecución de 
alguno de los objetivos enumerados en el artículo 3 y, en particular, cuando se justifique 
adecuadamente que existe una seria amenaza para la estabilidad del sistema financiero 
como consecuencia de la situación de la entidad o se constate que el desarrollo de dicho 
procedimiento puede dificultar la efectividad del instrumento de resolución, la selección del 
adquirente o adquirentes podrá realizarse sin necesidad de cumplir con todos los requisitos 
de procedimiento indicados en el apartado anterior. La justificación de este procedimiento 
singular de selección se comunicará a la Comisión Europea, a efectos de lo establecido en la 
normativa en materia de ayudas de Estado y defensa de la competencia.

Artículo 27.  Banco puente.
1. El FROB podrá acordar y ejecutar la transmisión a un banco puente de todo o parte de 

los activos y pasivos de la entidad.
2. A efectos de lo dispuesto en este artículo se considerará banco puente a una entidad 

de crédito, incluida en su caso la propia entidad en resolución, participada por el FROB, cuyo 
objeto sea el desarrollo de todas o parte de las actividades de la entidad en resolución y la 
gestión de todo o parte de sus activos y pasivos.

El banco puente deberá cumplir con las normas de ordenación y disciplina aplicables a 
las entidades de crédito y estará sometido al mismo régimen de supervisión y sanción.

3. El valor total de los pasivos transmitidos al banco puente no podrá exceder del valor 
de los activos transmitidos desde la entidad o desde cualquier otra procedencia, incluyendo 
los relativos al apoyo financiero al que se refiere el artículo 25.1.d) de esta Ley.

4. El FROB podrá aplicar este instrumento en una o varias ocasiones y a favor de uno o 
varios bancos puente, así como transmitir activos y pasivos de un banco puente a la entidad 
o a un tercero.

5. El banco puente será administrado y gestionado con el objetivo de venderlo, o bien 
vender sus activos o pasivos, cuando las condiciones sean apropiadas y, en todo caso, en 
un plazo máximo de cinco años desde su constitución o adquisición por el FROB.

La venta del banco puente o de sus activos o pasivos se realizará en condiciones de 
mercado y se desarrollará en el marco de procedimientos competitivos, transparentes y no 
discriminatorios. El resultado de la venta corresponderá al banco puente o a sus accionistas, 
según corresponda, con deducción, en su caso, de los mismos gastos señalados en el 
artículo 26.4 de esta Ley.
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6. El banco puente cesará en su actividad como tal transcurrido un año desde que deje 
de estar participado por el FROB, o desde que se traspase la totalidad o la mayor parte de 
sus activos y pasivos a otra entidad y, en todo caso, en un plazo máximo de seis años desde 
su constitución.

En caso de que el banco puente deje de resultar operativo como tal, el FROB procederá 
a su liquidación, siempre y cuando ostentase la mayoría del capital social.

7. La creación y gestión del banco puente perseguirá la utilización más eficiente de los 
recursos públicos y minimizar los apoyos financieros públicos, teniendo en cuenta la 
necesidad de asegurar la estabilidad financiera. A tales efectos, se podrá adoptar esta 
medida por razones de urgencia, en los términos previstos en el artículo 68 de esta Ley.

CAPÍTULO V
Instrumentos de apoyo financiero

Artículo 28.  Instrumentos de apoyo financiero.
1. El FROB podrá adoptar instrumentos de apoyo financiero en la medida necesaria para 

alcanzar los objetivos enumerados en el artículo 3, tomando en consideración los principios 
enumerados en el artículo 4 de esta Ley.

Con carácter previo a la decisión de adopción de instrumentos de apoyo financiero a los 
que se refiere este artículo, el FROB elevará al Ministro de Hacienda y Administraciones 
Públicas y al Ministro de Economía y Competitividad una memoria económica en la que se 
detalle el impacto financiero de ese apoyo sobre los fondos aportados al FROB con cargo a 
los Presupuestos Generales del Estado. Sobre la base de los informes que emitan al efecto 
la Secretaría General del Tesoro y Política Financiera y la Intervención General de la 
Administración del Estado, el Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas podrá 
oponerse, motivadamente, a la adopción de dichos instrumentos de apoyo financiero en el 
plazo de cinco días hábiles desde que le sea elevada dicha memoria.

2. El apoyo financiero del FROB podrá concretarse, entre otras, en una o varias de las 
siguientes medidas:

a) El otorgamiento de garantías.
b) La concesión de préstamos o créditos.
c) La adquisición de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestión o encomendarla a 

un tercero.
d) La recapitalización en los términos previstos en el artículo 29 de esta Ley.
Según se trate de procesos de reestructuración, de conformidad con lo previsto en el 

capítulo III, o de resolución, de conformidad con lo previsto en el capítulo IV, las medidas de 
apoyo financiero antes mencionadas podrán adoptarse en relación con la entidad, las 
entidades de su grupo, el adquirente al que hace referencia el artículo 26 de esta Ley, un 
banco puente o una sociedad de gestión de activos. En cualquier caso, se entenderá que 
resultan beneficiarias de los apoyos enumerados anteriormente, tanto las entidades que los 
reciban directamente como aquellas otras que se encuentren controladas por las anteriores.

3. Cuando el FROB proceda a enajenar los activos o pasivos que haya podido adquirir 
de conformidad con lo previsto en la letra c) del apartado 2 de este artículo, la enajenación 
deberá realizarse a través de procedimientos que aseguren la competencia.

4. En el supuesto de que las entidades que reciben apoyo financiero conforme a lo 
previsto en este Capítulo hubieran emitido previamente instrumentos convertibles suscritos 
por el FROB, deberán proceder, si así lo solicita el FROB, a su inmediata conversión en 
acciones ordinarias o aportaciones al capital social en los términos previstos en las 
correspondientes escrituras públicas de emisión.

En caso de que las correspondientes entidades sean cajas de ahorros, adoptarán 
necesariamente el régimen previsto en la Disposición adicional quinta del Real Decreto-ley 
2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, en materia de 
acuerdos relativos a su participación en el banco a través del cual desarrollen, en su caso, 
su actividad como entidad de crédito.
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5. La utilización por parte del FROB de instrumentos de apoyo financiero no reducirá las 
pérdidas derivadas de la reestructuración o la resolución que corresponde soportar a los 
accionistas, cuotapartícipes o socios y acreedores subordinados de conformidad con lo 
previsto en esta Ley y en especial, tomando en consideración los principios enumerados en 
las letras a) y b) del artículo 4.1.

6. A efectos de la aplicación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, los créditos del 
FROB serán considerados créditos con privilegio general.

7. El otorgamiento de garantías por parte del FROB quedará sujeto a los límites que al 
efecto se establezcan en las correspondientes leyes anuales de Presupuestos Generales del 
Estado.

Artículo 29.  Instrumentos de recapitalización.
1. El FROB podrá suscribir o adquirir, en las condiciones establecidas en este Capítulo, 

los instrumentos que se detallan a continuación emitidos por aquellas entidades que, en el 
marco de lo dispuesto en los capítulos III y IV, necesiten apoyo financiero:

a) Acciones ordinarias o aportaciones al capital social.
b) Instrumentos convertibles en los instrumentos mencionados en la letra a).
La suscripción o adquisición se hará de conformidad con los principios y criterios que el 

FROB pueda establecer al efecto, previo informe del Banco de España.
2. Estos instrumentos serán computables en todo caso como recursos propios básicos y 

como capital principal, sin perjuicio de su especial tratamiento en relación con las acciones 
de gestión de instrumentos híbridos de capital y deuda subordinada previstas en el capítulo 
VII. No les serán de aplicación las limitaciones legalmente establecidas para la 
computabilidad de los recursos propios y del capital principal, ni será obligatorio que coticen 
en un mercado secundario organizado.

3. El FROB podrá anticipar en forma de préstamo el precio de suscripción o adquisición 
de los instrumentos a los que se refiere este artículo en los términos previstos en el apartado 
3 de la Disposición adicional quinta del Real Decreto-Ley 21/2012, de 13 de julio, de 
medidas de liquidez de las Administraciones públicas y en el ámbito financiero.

Artículo 30.  Valor económico de la entidad y pago de los instrumentos de recapitalización.
1. El precio de suscripción, adquisición o conversión de los instrumentos de 

recapitalización se fijará aplicando al valor económico de la entidad el descuento que resulte 
aplicable de acuerdo con la normativa de la Unión Europea en materia de competencia y 
ayudas de Estado.

La fijación del precio de suscripción, adquisición o conversión se realizará previo informe 
de la Intervención General de la Administración del Estado relativo al cumplimiento de las 
reglas de procedimiento aplicables para su determinación.

2. El pago del precio de suscripción o adquisición de los instrumentos a los que se refiere 
este artículo podrá realizarse en efectivo o mediante la entrega de valores representativos de 
deuda pública, de valores emitidos por la Facilidad Europea de Estabilización Financiera o 
por el Mecanismo Europeo de Estabilidad, o de valores emitidos por el propio FROB. 
Asimismo, el FROB podrá satisfacer dicho precio mediante compensación de los créditos 
que ostente frente a las correspondientes entidades.

3. Para ser beneficiarias de la actuación del FROB prevista en este artículo, las cajas de 
ahorros deberán traspasar previamente su actividad financiera a un banco con arreglo a lo 
dispuesto en los artículos 5 ó 6 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de 
gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las cajas de ahorros, en el plazo máximo 
de tres meses desde la fecha en la que se les notifique la aprobación del plan de 
reestructuración.

Asimismo, si la entidad solicitante de la actuación del FROB prevista en este artículo 
fuera un banco participado conjuntamente por cajas de ahorros conforme a lo dispuesto en 
el artículo octavo.3 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversión, 
Recursos Propios y Obligaciones de Información de los Intermediarios Financieros, aquellas 
deberán traspasar toda su actividad financiera al banco y ejercer su actividad con arreglo a 
lo dispuesto en los artículos 5 ó 6 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, en el plazo 
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máximo de tres meses desde la fecha en la que se les notifique la aprobación del plan de 
reestructuración.

Artículo 31.  Acciones ordinarias o aportaciones al capital social.
1. Con anterioridad a la adquisición por el FROB de acciones ordinarias o la realización 

de aportaciones al capital social, la entidad deberá adoptar las medidas necesarias para que 
dicha adquisición o aportación suponga una participación en su capital social que se ajuste 
al valor económico de la entidad resultante del proceso de valoración.

2. El régimen jurídico del FROB no se extenderá a las entidades de crédito por él 
participadas de conformidad con lo previsto en este artículo, que habrán de regirse por el 
ordenamiento jurídico privado que resulte de aplicación.

3. La suscripción o adquisición de estos instrumentos determinará, en todo caso, por sí 
misma y sin necesidad de ningún otro acto o acuerdo, salvo la notificación correspondiente 
al Registro Mercantil de los votos que le corresponden, la atribución al FROB de los 
derechos políticos correspondientes y su incorporación al órgano de administración de la 
entidad emisora. El FROB nombrará a la persona o personas físicas que ostenten su 
representación a tal efecto y dispondrá en el órgano de administración de tantos votos como 
los que resulten de aplicar al número total de votos su porcentaje de participación en la 
entidad, redondeado al entero más cercano.

A efectos de lo previsto en el apartado séptimo del artículo 5 del Real Decreto-ley 
11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las 
cajas de ahorro, no se tendrá en cuenta la participación del FROB en el capital social de una 
entidad.

4. A fin de asegurar una mayor eficiencia en el uso de los recursos públicos y 
cumpliendo al efecto con la normativa española y de la Unión Europea en materia de 
competencia y ayudas de Estado, la desinversión por el FROB de los instrumentos a los que 
se refiere este artículo se realizará mediante su enajenación a través de procedimientos que 
aseguren la competencia y dentro de un plazo no superior a los cinco años a contar desde la 
fecha de su suscripción o adquisición.

El FROB podrá adoptar cualquiera de los instrumentos de apoyo financiero a los que se 
refiere el artículo 28 de esta Ley para apoyar el procedimiento competitivo de desinversión.

El FROB podrá concurrir junto con alguno o algunos de los demás socios o accionistas 
de la entidad a los eventuales procesos de venta de títulos en los mismos términos que 
estos puedan concertar.

5. La enajenación se realizará previo informe de la Intervención General de la 
Administración del Estado, relativo al cumplimiento de las reglas de procedimiento aplicables 
para su ejecución. Asimismo, los procesos de desinversión de participaciones significativas 
llevados a cabo por entidades de crédito controladas por el FROB, de conformidad con los 
correspondientes planes de reestructuración y resolución, a través de participaciones 
directas o indirectas, y con independencia de que dichas entidades estén sujetas al Derecho 
privado, serán objeto de informe del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas en 
lo relativo a su adecuación a los principios de publicidad y concurrencia. Corresponderá a la 
Comisión Rectora del FROB la delimitación del concepto de participación significativa.

Artículo 32.  Instrumentos convertibles en acciones ordinarias o aportaciones al capital 
social.

1. En el momento de la adopción del acuerdo de emisión de estos instrumentos, la 
entidad emisora deberá aprobar los acuerdos necesarios para la ampliación de capital o la 
suscripción de aportaciones al capital en la cuantía necesaria.

2. La entidad deberá comprometerse a comprar o amortizar los instrumentos suscritos o 
adquiridos por el FROB tan pronto como esté en condiciones de hacerlo en los términos 
previstos, y en todo caso en un plazo no superior a cinco años. Además, el acuerdo de 
emisión deberá prever la convertibilidad de los títulos por decisión unilateral del FROB si, 
antes del transcurso del plazo de cinco años, el FROB, previo informe del Banco de España, 
considera improbable, a la vista de la situación de la entidad o su grupo, que su recompra o 
amortización pueda llevarse a cabo en ese plazo.
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Artículo 33.  Régimen especial de la suscripción o adquisición por parte del FROB de los 
instrumentos de recapitalización.

1. Cuando el FROB suscriba o adquiera cualquiera de los instrumentos de 
recapitalización señalados en los artículos anteriores, no le resultarán de aplicación:

a) Las limitaciones estatutarias del derecho de asistencia a las juntas o asambleas 
generales o del derecho a voto.

b) Las limitaciones a la adquisición de aportaciones al capital social de cooperativas de 
crédito.

c) Las limitaciones que la ley establece a la computabilidad de los recursos propios y del 
capital principal, o, con carácter general, las limitaciones establecidas en cada momento en 
relación con los requerimientos de solvencia.

d) La obligación de presentar oferta pública de adquisición con arreglo a la normativa 
sobre mercados de valores.

2. Cuando el FROB suscriba o adquiera aportaciones al capital social de una cooperativa 
de crédito, el quórum de asistencia a la asamblea y las mayorías necesarias para la 
adopción de acuerdos se calcularán, y los derechos de voto se atribuirán, en proporción al 
importe de las aportaciones respecto al capital social de la cooperativa.

3. En caso de que se acuerde la supresión del derecho de suscripción preferente de los 
accionistas, no será necesaria la obtención del informe de auditor de cuentas exigido por el 
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio.

Asimismo, en caso de que se emitan los instrumentos a los que se refiere el artículo 
29.1.b) de esta Ley, tampoco será necesario el informe de auditor de cuentas exigido por la 
Ley de Sociedades de Capital, sobre las bases y modalidades de la conversión.

Artículo 34.  Conversión y desinversión de los instrumentos convertibles en acciones 
ordinarias o aportaciones al capital social.

1. Transcurridos cinco años desde el desembolso o adquisición sin que los títulos hayan 
sido recomprados o amortizados por la entidad, el FROB podrá solicitar su conversión. El 
ejercicio de esta facultad deberá realizarse, en su caso, en el plazo máximo de seis meses 
contados a partir de la finalización del quinto año desde que se produjo el desembolso o 
adquisición.

Si como consecuencia de la evolución de la situación económico-financiera de la entidad 
o del desenvolvimiento de las condiciones de los mercados no pudieran cumplirse los 
objetivos establecidos en el plan de actuación, de reestructuración o de resolución, podrá 
extenderse el plazo mencionado en el párrafo anterior hasta dos años más.

2. La entidad y sus accionistas adoptarán los acuerdos y realizarán las actuaciones 
necesarias para asegurar que la conversión, cumpliendo al efecto con la normativa de la 
Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado, se realiza en condiciones de 
mercado y competencia y de acuerdo con el valor económico de la entidad, de conformidad 
con lo establecido en el artículo 30 de esta Ley, debiendo a tal efecto instrumentar las 
operaciones de transmisión de acciones o aportaciones o de reducción de capital, ya sea por 
compensación de pérdidas, constitución o incremento de reservas o devolución del valor de 
aportaciones, que resulten oportunas.

La conversión se realizará previo informe de la Intervención General de la Administración 
del Estado, relativo al cumplimiento de las reglas de procedimiento aplicables para su 
ejecución.

3. Sin perjuicio de cualesquiera otras acciones y responsabilidades, en caso de 
incumplimiento por parte de la entidad o de aquellos de sus accionistas que tengan la 
condición de entidad de crédito de la obligación establecida en el apartado anterior, el Banco 
de España podrá acordar, siempre que no se hubiese producido ya, la sustitución de los 
órganos de administración o dirección de la entidad emisora, y de los de aquellos de sus 
accionistas que tengan la condición de entidad de crédito, hasta que se complete la 
operación de conversión. En tal caso será designado administrador el FROB, que, a su vez, 
nombrará a la persona o personas físicas que, en su nombre y en ejercicio de las funciones 
y facultades propias de esa condición, adoptarán los acuerdos y realizarán las actuaciones 
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necesarias para dar efecto a la conversión. En su calidad de administrador, el FROB tendrá 
todas las facultades para adoptar los acuerdos y realizar las actuaciones necesarias para 
completar la conversión, estén o no previstas en los estatutos de la entidad emisora y de 
aquellos de sus accionistas que tengan la condición de entidad de crédito y de los que 
también hubiera sido designado administrador.

4. En caso de que finalmente se produzca la conversión de los instrumentos a los que se 
refiere este artículo en acciones ordinarias o aportaciones al capital social de la entidad, 
resultará de aplicación a los nuevos instrumentos lo dispuesto en los artículos 31 y 33 de 
esta Ley.

CAPÍTULO VI
Sociedad de gestión de activos

Artículo 35.  Sociedad de gestión de activos.
1. En los términos previstos en esta Ley, el FROB podrá, con carácter de acto 

administrativo, obligar a una entidad de crédito a transmitir a una sociedad de gestión de 
activos determinadas categorías de activos que figuren en el balance de la entidad o a 
adoptar las medidas necesarias para la transmisión de activos que figuren en el balance de 
cualquier entidad sobre la que la entidad de crédito ejerza control en el sentido del artículo 
42 del Código de Comercio, cuando se trate de activos especialmente dañados o cuya 
permanencia en dichos balances se considere perjudicial para su viabilidad, a fin de dar de 
baja de los balances dichos activos y permitir la gestión independiente de su realización.

2. Reglamentariamente se determinarán los criterios para definir las categorías de 
activos a los que se refiere el apartado anterior en función de, entre otros, la actividad a la 
que estuviesen ligados, su antigüedad en balance y su clasificación contable. En función de 
estos criterios, el Banco de España precisará para cada entidad los activos susceptibles de 
ser transmitidos.

3. La sociedad de gestión de activos, que será sociedad anónima, se regirá por lo 
dispuesto en esta Ley y en la normativa que la desarrolle y, supletoriamente, por lo dispuesto 
en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y demás normas del ordenamiento jurídico-privado.

Reglamentariamente se determinarán los aspectos relativos a la estructura organizativa 
de la sociedad de gestión de activos y sus obligaciones de gobierno corporativo.

4. La sociedad podrá emitir obligaciones y valores que reconozcan o creen deuda sin 
que le resulte de aplicación el límite previsto en el artículo 405 de la Ley de Sociedades de 
Capital.

5. A los efectos de la regulación contenida en este capítulo, la referencia a activos 
comprenderá también los pasivos que sea necesario transmitir.

Artículo 36.  Régimen de la transmisión de activos.
1. La transmisión de los activos a la sociedad de gestión de activos se realizará sin 

necesidad de obtener el consentimiento de terceros, mediante cualquier negocio jurídico y 
sin tener que cumplir los requisitos exigidos en materia de modificaciones estructurales de 
las sociedades mercantiles. Tampoco serán oponibles a esta transmisión las cláusulas 
estatutarias o contractuales existentes que restrinjan la transmisibilidad de las 
participaciones, no pudiendo exigirse ninguna responsabilidad ni reclamarse ningún tipo de 
compensación basada en el incumplimiento de tales cláusulas.

2. Con carácter previo a la transmisión, la entidad de crédito realizará los ajustes de 
valoración de los activos a transmitir según los criterios que se determinen 
reglamentariamente.

Con igual carácter previo a la transmisión, el Banco de España determinará el valor de 
los activos sobre la base de los informes de valoración encargados a uno o varios expertos 
independientes.

La valoración se llevará a cabo a través del procedimiento y de conformidad con los 
criterios a que se refiere el primer párrafo de este apartado, siguiendo metodologías 
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comúnmente aceptadas y en coherencia con el procedimiento de valoración al que se refiere 
el artículo 5 de esta Ley.

Dichas metodologías deberán ser coherentes y adecuadas para proporcionar una 
estimación realista de los activos, y además deberán maximizar el uso de datos observables 
y limitar los no observables tanto como sea posible.

A los efectos de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, la valoración anterior 
sustituirá la realizada por experto independiente.

3. El FROB podrá exigir que, con carácter previo a su transmisión a la sociedad, los 
activos se agrupen en una sociedad o se realice sobre ellos cualquier clase de operación 
que facilite la transmisión.

4. La transmisión de activos estará sometida a las siguientes condiciones especiales:
a) La transmisión no podrá ser, en ningún caso, objeto de rescisión por aplicación de las 

acciones de reintegración previstas en la legislación concursal.
b) Para la transmisión de créditos que tengan la consideración de litigiosos, no resultará 

aplicable lo dispuesto en el artículo 1535 del Código Civil.
c) La sociedad adquirente no quedará obligada a formular una oferta pública de 

adquisición con arreglo a la normativa sobre mercados de valores.
d) La transmisión de activos no constituirá un supuesto de sucesión o extensión de 

responsabilidad tributaria ni de Seguridad Social, salvo lo dispuesto en el artículo 44 del 
Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/1995, de 24 de marzo.

e) La sociedad de gestión de activos no será responsable, en el caso de que se 
produzca la transmisión, de las obligaciones tributarias devengadas con anterioridad a dicha 
transmisión derivadas de la titularidad, explotación o gestión de los mismos por la entidad 
transmitente.

f) En caso de que se aporten derechos de crédito a la sociedad de gestión de activos, la 
entidad de crédito no responderá de la solvencia del correspondiente deudor, y en caso de 
que la transmisión se lleve a cabo mediante operaciones de escisión o segregación, no 
resultará aplicable lo dispuesto en el artículo 80 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de 
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

g) Las adquisiciones de activos por parte de la Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria al amparo de lo dispuesto en la Ley 9/2012, de 
14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito, no estarán 
sujetas al régimen previsto en el capítulo II del título I de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de 
Defensa de la Competencia.

h) Los créditos transmitidos a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria no serán calificados como subordinados en el marco de un 
eventual concurso del deudor, aun cuando la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes 
de la Reestructuración Bancaria fuese accionista de la sociedad deudora.

No obstante, si ya hubiese sido calificado el crédito como subordinado con carácter 
previo a la transmisión, conservará tal calificación.

La Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria 
ostentará, respecto a los créditos por ella adquiridos después de la declaración de concurso, 
derecho de adhesión a la propuesta o propuestas de convenio que se presenten por 
cualquier legitimado, así como derecho de voto en la junta de acreedores.

El régimen previsto en este apartado será también de aplicación a quienes, por cualquier 
título, adquieran los créditos de la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria, salvo que, con independencia de las circunstancias de la 
transmisión, ya concurra en el adquirente alguna de las causas de subordinación previstas 
en el artículo 92.5º en relación con el artículo 93 de la Ley Concursal, en cuyo caso la 
calificación de los créditos será la que proceda conforme a las reglas generales.

i) La Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria podrá 
ser beneficiaria de las hipotecas de máximo previstas en el artículo 153 bis de la Ley 
Hipotecaria que estuvieran constituidas sobre los activos que se le hubiesen transmitido al 
amparo de lo previsto en esta Ley, o de las que se constituyan en lo sucesivo.

j) Será de aplicación a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria el régimen de los acuerdos de compensación contractual y 
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garantías financieras regulado en el capítulo II del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, 
de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública.

k) Los créditos transmitidos a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria se tendrán en cuenta, a efectos del cómputo de las mayorías 
indicadas en la disposición adicional cuarta de la Ley Concursal, aun cuando la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria tuviera la consideración de 
persona especialmente relacionada con el deudor conforme al apartado 2 del artículo 93 de 
la Ley Concursal.

Artículo 37.  Régimen sancionador de la sociedad de gestión de activos y sustitución 
provisional del órgano de administración.

1. Sin perjuicio de la aplicación del régimen de responsabilidad establecido por la Ley de 
Sociedades de Capital, la sociedad de gestión de activos, así como quienes ostenten cargos 
de administración o dirección en la misma, que infrinjan las normas que determinan su 
régimen jurídico incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable por el Banco de 
España con arreglo a lo dispuesto en el título I de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de 
Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, con las especialidades previstas en 
este artículo.

2. Constituyen infracciones muy graves de la sociedad de gestión de activos:
a) La realización de actividades ajenas a su objeto social que pongan en peligro la 

consecución de los objetivos generales legalmente establecidos para ella en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, salvo que tenga un carácter ocasional o aislado.

b) Carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con irregularidades esenciales 
que impidan conocer su situación patrimonial y financiera.

c) El incumplimiento de la obligación de someter sus cuentas anuales a auditoría de 
cuentas conforme a la legislación vigente en la materia.

d) La negativa o resistencia a la actuación inspectora, siempre que medie requerimiento 
expreso y por escrito al respecto.

e) El incumplimiento de sus obligaciones de transparencia, salvo que tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

f) La falta de remisión al Banco de España de cuantos datos o documentos deban 
remitírsele o requiera en el ejercicio de sus funciones, o su falta de veracidad, cuando con 
ello se dificulte la apreciación de la situación patrimonial y financiera de la sociedad. A los 
efectos de esta letra, se entenderá que hay falta de remisión cuando esta no se produzca 
dentro del plazo concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la 
obligación o reiterar el requerimiento.

g) El incumplimiento de las demás obligaciones exigibles de conformidad con lo previsto 
en esta Ley y en su normativa de desarrollo, salvo que esta conducta tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

h) Las infracciones graves cuando durante los cinco años anteriores a su comisión 
hubiera sido impuesta a la sociedad de gestión de activos sanción firme por el mismo tipo de 
infracción.

3. Constituyen infracciones graves de la sociedad de gestión de activos:
a) La realización de actividades ajenas a su objeto social que pongan en peligro la 

consecución de los objetivos generales legalmente establecidos para ella en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, siempre que no tengan la consideración de muy grave.

b) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de sus obligaciones de 
transparencia, mediando requerimiento previo de la autoridad supervisora.

c) La falta de remisión al Banco de España de los datos o documentos que deban 
remitírsele o que requiera en el ejercicio de sus funciones, así como la falta de veracidad en 
los mismos, salvo que ello suponga la comisión de una infracción muy grave. A los efectos 
de esta letra se entenderá que hay falta de remisión cuando la misma no se produzca dentro 
del plazo concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la obligación o 
reiterar el requerimiento.
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d) El incumplimiento de las normas vigentes sobre contabilización de operaciones y 
sobre formulación de balances, cuentas de pérdidas y ganancias y estados financieros de 
obligatoria comunicación al órgano administrativo competente.

e) El incumplimiento de las obligaciones de gobierno corporativo y las relativas a la 
estructura organizativa de la sociedad de gestión de activos impuestas por esta Ley o su 
normativa de desarrollo.

f) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de las demás obligaciones exigibles 
de conformidad con lo previsto en esta Ley y en su normativa de desarrollo mediando 
requerimiento previo de la autoridad supervisora.

4. Las infracciones previstas en este artículo darán lugar a las siguientes sanciones:
a) Por la comisión de infracciones muy graves: multa por importe de hasta el 0,01% del 

valor total de los activos gestionados por la sociedad o hasta 1.000.000 euros si aquel 
porcentaje fuera inferior a esta cifra.

b) Por la comisión de infracciones graves: multa por importe de hasta el 0,01% del valor 
total de los activos gestionados por la sociedad, o hasta 500.000 euros si aquel porcentaje 
fuera inferior a esta cifra.

5. Con independencia de la sanción que corresponda imponer a la sociedad de gestión 
de activos por la comisión de infracciones muy graves, podrán imponerse las siguientes 
sanciones a quienes ejerciendo cargos de administración o dirección en la misma sean 
responsables de la infracción:

a) multa por importe de hasta 500.000 euros;
b) suspensión en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres años, o
c) separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 

dirección en la sociedad de gestión de activos por un plazo máximo de cinco años.
6. Adicionalmente, cuando existan indicios fundados de que la sociedad de gestión de 

activos se encuentre en una situación de excepcional gravedad que ponga en peligro el 
cumplimiento de los objetivos que tiene legalmente encomendados, el Banco de España 
podrá acordar la sustitución provisional de su órgano de administración, de conformidad con 
el procedimiento establecido en el Título III de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina 
e Intervención de las Entidades de Crédito.

Artículo 38.  Régimen de supervisión de las sociedades de gestión de activos.
1. Corresponderá al Banco de España supervisar:
a) El cumplimiento del objeto exclusivo de la sociedad de gestión de activos con el fin de 

identificar desviaciones del mismo que pongan en peligro la consecución de los objetivos 
generales legalmente establecidos para ella.

b) El cumplimiento de los requisitos específicos que se establezcan para los activos y, en 
su caso, pasivos que se hayan de transferir a la sociedad de gestión de activos.

c) El cumplimiento de las normas referidas a la transparencia y a la constitución y 
composición de los órganos de gobierno y control de la sociedad de gestión de activos 
previstas en su normativa reguladora, así como las relativas a los requisitos de honorabilidad 
comercial y profesional de los miembros de su consejo de administración.

2. A los efectos de las funciones de supervisión asignadas en el apartado anterior, el 
Banco de España podrá:

a) realizar las inspecciones y las comprobaciones que considere oportunas en el marco 
de las funciones previstas en el apartado anterior y,

b) requerir a la sociedad de gestión de activos cuanta información resulte necesaria para 
desarrollar sus funciones, incluso recabar de ella los informes de expertos independientes 
que considere precisos.

El acceso a las informaciones y datos requeridos por el Banco de España se encuentra 
amparado por el artículo 11.2.a) de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de 
protección de datos de carácter personal.
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CAPÍTULO VII
Gestión de instrumentos híbridos

Sección 1.ª Acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada

Artículo 39.  Acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada.

1. Los planes de reestructuración y de resolución a los que se alude en los capítulos III y 
IV de esta Ley, deberán incluir la realización de acciones de gestión de los instrumentos 
híbridos de capital y de deuda subordinada que tengan emitidos las entidades de crédito a 
las que corresponden dichos planes, para asegurar un adecuado reparto de los costes de 
reestructuración o de resolución de la entidad conforme a la normativa en materia de ayudas 
de Estado de la Unión Europea y a los objetivos y principios establecidos en los artículos 3 y 
4 y, en particular, para proteger la estabilidad financiera y minimizar el uso de recursos 
públicos.

2. Las acciones que incluyan los planes de reestructuración y de resolución a los efectos 
del apartado anterior podrán afectar a las emisiones de instrumentos híbridos, como 
participaciones preferentes u obligaciones convertibles, bonos y obligaciones subordinadas o 
cualquier otra financiación subordinada, con o sin vencimiento, obtenida por la entidad de 
crédito, ya sea de forma directa o a través de una entidad íntegramente participada, directa o 
indirectamente, por aquella.

3. Las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada 
podrán afectar a todas o a parte de las emisiones o financiaciones a las que se refiere el 
apartado anterior, pero deberán tener en cuenta el distinto orden de prelación que puedan 
tener entre sí las emisiones.

Artículo 40.  Tipos de acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada.

1. Las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada 
podrán consistir, entre otras medidas, en:

a) Ofertas de canje por instrumentos de capital de la entidad de crédito, sean acciones, 
cuotas participativas o aportaciones al capital.

b) Ofertas de recompra de los valores, ya sea mediante su abono directo en efectivo o 
condicionado, conforme a su valor actual, a la suscripción de acciones, cuotas participativas 
o aportaciones al capital de la entidad o a la reinversión del precio de recompra en algún otro 
producto bancario.

c) Reducción del valor nominal de la deuda.
d) Amortización anticipada a valor distinto del valor nominal.
2. Las medidas del apartado anterior serán de aceptación voluntaria por parte de los 

inversores. En particular, las de los apartados c) y d) requerirán el consentimiento previo de 
los inversores para la modificación de la emisión que corresponda, conforme a lo previsto en 
los términos y condiciones de cada una. La entidad deberá promover, en su caso, las 
modificaciones a los términos de la emisión que faciliten las acciones previstas en su plan de 
reestructuración o de resolución, según corresponda.

Las medidas del apartado anterior podrán ir acompañadas de otras modificaciones de 
los términos de las emisiones afectadas y, en particular, de la introducción del carácter 
discrecional del pago de la remuneración.

3. A las entidades de crédito referidas en el artículo 39.1 de esta Ley, para las que las 
acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada no alcancen 
un adecuado reparto de los costes, se les aplicará lo previsto en la Sección 2ª del capítulo 
VII de la presente Ley.
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Artículo 41.  Valor de mercado.
1. Las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada 

tendrán en cuenta el valor de mercado de los valores de deuda a los que se dirigen, 
aplicando las primas o descuentos que resulten conformes con la normativa de la Unión 
Europea de ayudas de Estado.

2. A efectos de acreditar el valor de mercado, la entidad solicitará la elaboración de, al 
menos, un informe por un experto independiente.

Artículo 42.  Publicidad de las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada.

1. Una vez aprobado el plan de reestructuración o de resolución y con suficiente 
antelación con respecto a su ejecución, las acciones de gestión de instrumentos híbridos de 
capital y de deuda subordinada serán anunciadas mediante hecho relevante, publicadas en 
la página web de la entidad y, en su caso, en el boletín de cotización del mercado en el que 
los títulos estén admitidos a negociación. En el caso de que la entidad de crédito no esté 
obligada a la elaboración de un folleto informativo, de conformidad con el artículo 30 bis de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y normativa concordante, ésta deberá 
elaborar y poner a disposición de los inversores afectados un documento informativo que 
contenga todos los datos necesarios para que estos puedan valorar adecuadamente la 
conveniencia de aceptar la propuesta de la entidad.

2. Para el caso de que la aceptación de la acción de gestión de instrumentos híbridos de 
capital y de deuda subordinada implique la contratación o suscripción de nuevos productos 
bancarios o financieros, la entidad deberá diseñar un procedimiento de aceptación de la 
oferta que permita el cumplimiento de la normativa específica en materia de protección de 
inversores.

Sección 2.ª Acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada por el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria

Artículo 43.  Gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada por el 
Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria.

1. En los términos previstos en esta Sección el FROB acordará, con carácter de acto 
administrativo, acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada en el caso de las entidades de crédito referidas en el artículo 39.1 de esta Ley 
para las que se haya elaborado un plan de reestructuración o de resolución, incluyéndolas 
en dicho plan, si estimase que son necesarias para alcanzar alguno de los siguientes 
objetivos:

a) Asegurar un reparto adecuado de los costes de la reestructuración o la resolución de 
las entidades de crédito, conforme a la normativa en materia de ayudas de Estado de la 
Unión Europea y tratando de minimizar el uso de los recursos públicos.

b) Preservar o restaurar la posición financiera de las entidades de crédito que reciban 
apoyo financiero del FROB.

2. Las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada 
que acuerde el FROB serán vinculantes para las entidades de crédito a quienes van 
dirigidas, para sus entidades íntegramente participadas de forma directa o indirecta a través 
de las cuales se haya realizado la emisión, y para los titulares de los instrumentos híbridos 
de capital y de deuda subordinada. En la medida en que dichas acciones de gestión tengan 
por objeto asegurar un reparto adecuado de los costes de reestructuración o resolución, 
quedan excluidos de dichas acciones de gestión los instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada u otras financiaciones subordinadas que el FROB hubiera suscrito, 
adquirido u otorgado directa o indirectamente en virtud de la presente Ley, 
independientemente de si han sido suscritos con anterioridad a dichas acciones.
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Artículo 44.  Contenido de las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada que acuerde el FROB.

1. El FROB determinará qué emisiones o partidas de instrumentos híbridos de capital y 
de deuda subordinada se encuentran dentro del ámbito de aplicación de la acción de 
gestión, debiendo respetar, en esa determinación, el distinto orden de prelación que puedan 
tener entre sí las emisiones, independientemente del momento temporal en que estas se 
hayan producido. No se podrán imputar proporcionalmente más pérdidas a los titulares de 
valores que tengan mejor rango que otros, y en cualquier caso, será preciso que los 
accionistas, cuotapartícipes o socios de la entidad de crédito hayan asumido pérdidas hasta 
donde fuera posible.

A los efectos de lo previsto en este Capítulo no se considerará al FROB entre las 
personas a las que se refiere el artículo 93.2 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

2. Las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada 
que podrá acordar el FROB conforme a lo previsto en esta Sección, serán una o varias de 
las que se indican a continuación:

a) El aplazamiento, la suspensión, la eliminación o modificación de determinados 
derechos, obligaciones, términos y condiciones de todas o alguna de las emisiones de 
instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada de la entidad en el sentido del 
artículo 39.2 de esta Ley. Las modificaciones podrán afectar, entre otros, a:

1.º El pago de intereses.
2.º El reembolso del principal.
3.º Los supuestos de incumplimiento.
4.º La fecha de vencimiento.
5.º Los derechos individuales o colectivos de los inversores.
6.º El derecho de solicitar la declaración de un incumplimiento.
7.º El derecho a exigir cualquier pago relacionado con los valores.
b) La obligación de la entidad de recomprar los valores afectados al precio que 

determine el propio FROB.
El FROB estará facultado para diseñar el procedimiento de recompra, sin que el precio 

de recompra total de cada una de las emisiones pueda exceder de su valor de mercado y las 
primas o descuentos que sean conformes con la normativa de la Unión Europea en materia 
de ayudas de Estado. En cualquier caso, los inversores recibirán un importe no inferior al 
que habrían recibido en caso de liquidación de la entidad en el marco de un procedimiento 
concursal.

Asimismo, el FROB podrá estipular que el pago del precio de recompra se reinvierta en 
la suscripción de acciones, cuotas participativas o aportaciones al capital social, según 
corresponda, de la propia entidad o de otra entidad de crédito por ella participada, o que 
dicho pago se realice en especie mediante la entrega de acciones o cuotas participativas 
disponibles en autocartera directa o indirecta de la entidad o de su entidad de crédito 
participada.

c) Cualquier otra actuación que la entidad de crédito afectada podría haber realizado a 
través de una acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada.

3. A efectos de ejecutar las medidas que correspondan conforme al apartado anterior, el 
FROB podrá adoptar los acuerdos sociales y realizará las actuaciones que fueran 
necesarias, al amparo de lo dispuesto en el artículo 63 de esta Ley. Asimismo, será de 
aplicación lo dispuesto en el artículo 65.1 de la misma.

Artículo 45.  Criterios de valoración.
El Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria deberá valorar la idoneidad y el 

contenido de la acción de gestión que vaya a acordar en función de los siguientes criterios:
a) La proporción que representan los instrumentos híbridos de capital y de deuda 

subordinada de la entidad con respecto al total de activos de esta.
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b) El importe de las ayudas públicas percibidas o que vaya a percibir la entidad y su 
forma de instrumentación y, en particular, si la entidad ha recibido o va a recibir apoyo 
financiero en forma de capital social.

c) La proporción que representan las ayudas públicas percibidas o comprometidas con 
respecto a los activos ponderados por riesgo de la entidad.

d) La viabilidad de la entidad de crédito sin dichas ayudas.
e) La capacidad actual y futura de la entidad de crédito para captar recursos propios en 

el mercado.
f) El importe que recibirían los titulares de instrumentos híbridos de la entidad de crédito 

y de deuda subordinada en caso de disolución y liquidación de esta y a falta de ayudas 
públicas.

g) El valor de mercado de los instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada a 
los que vaya a afectar la acción.

h) La efectividad obtenida o que podría obtener una acción de gestión de instrumentos 
híbridos de capital y de deuda subordinada llevada a cabo por la entidad.

i) El grado de probabilidad con que los inversores aceptarían voluntariamente las 
medidas previstas en el artículo anterior, teniendo en cuenta, además, el perfil mayoritario de 
las inversiones en cada una de las emisiones a las que vaya a afectar la acción.

Artículo 46.  Aprobación de la acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada.

La acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada será 
aprobada por el FROB, que la remitirá, junto a una memoria con las razones que justifican su 
adopción, al Banco de España.

Artículo 47.  Publicidad y fecha de efectos del acuerdo del FROB.
1. El FROB deberá notificar con carácter inmediato a la entidad de crédito afectada y al 

Ministerio de Economía y Competitividad la ejecución de la acción de gestión de 
instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada acordada. El contenido del acuerdo 
correspondiente se publicará en el «Boletín Oficial del Estado» y en la página web del propio 
Fondo.

2. La entidad de crédito afectada deberá asegurar el conocimiento del contenido de la 
acción acordada por el FROB por los inversores afectados por ella, mediante la publicación 
de la acción en su página web y, en su caso, como hecho relevante en la página web de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y en el boletín de cotización de los mercados en 
los que los valores afectados estén admitidos a negociación.

3. El acuerdo surtirá efectos desde la fecha de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

Artículo 48.  Modificación de una acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada.

1. En cualquier momento, en caso de que concurran circunstancias excepcionales, el 
FROB podrá, conforme al procedimiento previsto en el artículo 46 de esta Ley, modificar una 
acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada.

A estos efectos, se entenderá que concurren circunstancias excepcionales si persiste 
una situación de inestabilidad de la entidad o existe una amenaza inminente para su 
estabilidad o para el sistema financiero en su conjunto, y el Banco de España estima que es 
conveniente modificar los términos de la acción para afrontar mejor dicha situación.

2. La modificación que se acuerde será aprobada de conformidad con el procedimiento 
previsto en el artículo 46 de esta Ley, será publicada de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 42, y producirá efectos desde la fecha de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».
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Artículo 49.  Derechos de los inversores afectados por una acción de gestión de 
instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada.

1. Fuera de lo dispuesto en el artículo 71 de esta Ley, los titulares de instrumentos 
híbridos de capital y de deuda subordinada afectados no podrán iniciar ningún otro 
procedimiento de reclamación de cantidad con base en un incumplimiento de los términos y 
condiciones de la emisión correspondiente, si dichos términos han sido afectados por una 
acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada acordada por 
el FROB y la entidad está cumpliendo con su contenido.

2. Fuera de lo dispuesto en el artículo 73 de esta Ley, los titulares de instrumentos 
híbridos de capital y de deuda subordinada afectados no podrán reclamar de la entidad ni del 
FROB ningún tipo de compensación económica por los perjuicios que les hubiera podido 
causar la ejecución de una acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada.

Artículo 50.  Derechos de terceros.
Las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada que 

sean acordadas por el FROB, así como las actuaciones de la entidad de crédito dirigidas al 
cumplimiento de las mismas, no podrán ser consideradas como una causa de 
incumplimiento o vencimiento anticipado de las obligaciones que mantenga la entidad de 
crédito con terceros distintos de los referidos en el artículo anterior. En consecuencia, las 
acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada no 
modificarán, suspenderán ni extinguirán las relaciones de la entidad de crédito con terceros, 
así como tampoco otorgarán nuevos derechos ni impondrán nuevas obligaciones a la 
entidad de crédito frente a aquellos. En particular, las citadas acciones de gestión de 
instrumentos híbridos que sean acordadas por el FROB, así como las actuaciones de la 
entidad de crédito dirigidas al cumplimiento y ejecución de las mismas, no podrán alegarse 
por terceros como un supuesto de alteración del rango del orden del pago de la deuda de la 
entidad, a efectos de su invocación para el ejercicio por los mismos de acciones procesales.

En consecuencia, las acciones de gestión de instrumentos híbridos no modificarán, 
suspenderán ni extinguirán las relaciones de la entidad de crédito con terceros, así como 
tampoco otorgarán nuevos derechos ni impondrán nuevas obligaciones a la entidad de 
crédito frente a aquellos.

Artículo 51.  Régimen sancionador.
Este capítulo VII tendrá la consideración de normas de ordenación y disciplina a los 

efectos de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de 
Crédito.

En particular, se considerará infracción muy grave el incumplimiento o la obstaculización 
de la ejecución de una acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada acordada por el FROB. Tendrá la misma calificación la revelación o difusión por 
cualquier medio de los términos y condiciones de una propuesta de acción de gestión de 
instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada antes de que sea efectivamente 
acordada por dicho Fondo.

La entidad de crédito afectada por la acción responderá de las actuaciones de cualquiera 
de sus entidades íntegramente participadas que sean emisoras de los valores incluidos 
dentro del ámbito de aplicación de la acción.

CAPÍTULO VIII
Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria

Sección 1.ª Naturaleza y régimen jurídico

Artículo 52.  Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria.
1. El FROB tendrá por objeto gestionar los procesos de reestructuración y resolución de 

las entidades de crédito.
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2. El FROB es una entidad de Derecho público con personalidad jurídica propia y plena 
capacidad pública y privada para el desarrollo de sus fines, que se regirá por lo establecido 
en esta Ley.

3. El FROB quedará sometido al ordenamiento jurídico-privado, salvo que actúe en el 
ejercicio de las potestades administrativas conferidas por esta Ley u otras normas con rango 
de ley. Las medidas de reestructuración o resolución de entidades de crédito que adopte el 
FROB se comunicarán, en su caso, a la Comisión Europea o a la Comisión Nacional de la 
Competencia, a efectos de lo establecido en la normativa en materia de ayudas de Estado y 
defensa de la competencia.

4. El FROB no estará sometido a las previsiones contenidas en la Ley 6/1997, de 14 de 
abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, ni le serán 
de aplicación las normas generales que regulan el régimen presupuestario, económico-
financiero, contable y de control de los organismos públicos dependientes o vinculados a la 
Administración General del Estado, salvo por lo que respecta a la fiscalización externa del 
Tribunal de Cuentas, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley Orgánica 2/1982, de 12 de 
mayo, del Tribunal de Cuentas, y al sometimiento del régimen interno de su gestión en el 
ámbito económico-financiero al control financiero permanente de la Intervención General de 
la Administración del Estado conforme a lo previsto en el capítulo III del título VI de la Ley 
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria. El FROB no estará sujeto a las 
disposiciones de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones 
Públicas.

5. El personal del FROB será seleccionado respetando los principios de igualdad, mérito, 
capacidad y publicidad, y estará vinculado a este por una relación de Derecho laboral. Sin 
perjuicio de lo anterior, el personal funcionario que vaya a prestar servicios en el FROB 
podrá hacerlo en la situación de servicios especiales. Los gastos del personal de dicho fondo 
y de sus directivos se someterán a los límites previstos para las entidades del sector público 
estatal.

6. El FROB tendrá, a efectos fiscales, el mismo tratamiento que el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito.

7. El FROB podrá contratar con terceros la realización de cualesquiera actividades de 
carácter material, técnico o instrumental que resulten necesarias para el adecuado 
cumplimiento de sus funciones, ajustándose a los principios de publicidad y concurrencia, 
salvo en casos excepcionales y urgentes.

Artículo 53.  Financiación.
1. Los fondos propios del FROB estarán constituidos por las dotaciones establecidas al 

efecto en los Presupuestos Generales del Estado. Asimismo, se podrán incrementar dichos 
fondos propios a través de la capitalización de préstamos, créditos o cualquier otra operación 
de endeudamiento del FROB en las que la Administración General del Estado figure como 
acreedora.

2. Adicionalmente, para el cumplimiento de sus fines, el FROB podrá captar financiación 
emitiendo valores de renta fija, recibir préstamos, solicitar la apertura de créditos y realizar 
cualesquiera otras operaciones de endeudamiento.

Los recursos ajenos del FROB, cualquiera que sea la modalidad de su instrumentación, 
no superarán el límite que al efecto se establezca en las leyes anuales de Presupuestos 
Generales del Estado.

3. El patrimonio no comprometido del Fondo deberá estar materializado en deuda 
pública o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo. Cualquier beneficio devengado y 
contabilizado en sus cuentas anuales se ingresará en el Tesoro Público.

Artículo 54.  Gobierno del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria.
1. El FROB será regido y administrado por una Comisión Rectora integrada por nueve 

miembros:
a) Cuatro miembros designados por el Banco de España, uno de los cuales será el 

Subgobernador, que ostentará la Presidencia de la Comisión Rectora.
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b) El Secretario General del Tesoro y Política Financiera, que ostentará la 
Vicepresidencia de la Comisión Rectora y sustituirá al Presidente en sus funciones en caso 
de vacante, ausencia o enfermedad.

c) El Subsecretario de Economía y Competitividad.
d) El Presidente del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.
e) El Director General de Política Económica.
f) El Director General de Presupuestos.
Asistirán, asimismo, a las sesiones de la Comisión Rectora, con voz pero sin voto, un 

representante designado por el Interventor General de la Administración del Estado y otro 
por el Abogado General del Estado-Director del Servicio Jurídico del Estado.

La Comisión Ejecutiva del Banco de España designará a los tres miembros de la 
Comisión Rectora distintos del Subgobernador.

El Director General del FROB podrá asistir a las sesiones de la Comisión Rectora, con 
voz pero sin voto. Asimismo, la Comisión Rectora podrá autorizar la participación en sus 
sesiones de observadores, siempre que tal participación no genere conflictos de interés que 
puedan interferir en el desarrollo por el FROB de las funciones previstas en esta Ley. La 
propia Comisión Rectora establecerá los términos en que ha de desenvolverse la 
participación de estos observadores que, en todo caso, carecerán de voto y quedarán 
sometidos al deber de secreto.

2. Las funciones de Secretario de la Comisión Rectora serán ejercidas por la persona 
que esta designe conforme a lo previsto en el Reglamento de régimen interno del FROB.

3. Los miembros de la Comisión Rectora cesarán en su condición de tales por las causas 
siguientes:

a) Cese en los respectivos cargos.
b) Cese acordado por la Comisión Ejecutiva del Banco de España, en el caso de los 

miembros designados por dicha Comisión diferentes del Subgobernador.
4. La Comisión Rectora se reunirá cada vez que sea convocada por su Presidente, por 

propia iniciativa o a instancia de cualquiera de sus miembros. Estará, asimismo, facultada 
para establecer su propio régimen de convocatorias.

5. A la Comisión Rectora le corresponde adoptar las decisiones relativas a las 
potestades y funciones atribuidas al FROB, sin perjuicio de las delegaciones o 
apoderamientos que considere conveniente aprobar para el debido ejercicio de las mismas. 
En todo caso, no serán delegables las siguientes funciones:

a) Las funciones atribuidas al FROB para la aprobación de los planes de reestructuración 
y resolución de entidades y las acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada.

b) La aprobación de la decisión de realizar las operaciones de financiación previstas en 
el artículo 53.2 de esta Ley.

c) La aprobación de las cuentas anuales del FROB que se remitirán anualmente al 
Ministro de Economía y Competitividad y a la Intervención General de la Administración del 
Estado para su integración en la Cuenta General del Estado y su traslado al Tribunal de 
Cuentas, así como del informe que debe elevarse al Ministro de Economía y Competitividad 
para su remisión a la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados.

6. Para la válida constitución de la Comisión Rectora a efectos de la celebración de 
sesiones, deliberaciones y adopción de acuerdos, será necesaria la asistencia al menos de 
la mitad de sus miembros con derecho de voto. Sus acuerdos se adoptarán por mayoría de 
los miembros asistentes, teniendo voto de calidad el Presidente en caso de empate en el 
número de votos.

7. La Comisión Rectora aprobará un Reglamento de régimen interno del FROB donde se 
recogerán las reglas esenciales de su actuación en el ámbito económico, financiero, 
patrimonial, presupuestario, contable, organizativo y procedimental. Las normas recogerán 
las líneas básicas de su política de propiedad sobre las entidades de crédito a las que haya 
aportado apoyo financiero público e incluirán mecanismos internos de control del gobierno 
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del FROB. Estas normas se asentarán sobre los principios de buena gestión, objetividad, 
transparencia, concurrencia y publicidad.

Artículo 55.  Director General del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria.
1. El FROB contará con un Director General que desarrollará las funciones ejecutivas, de 

dirección y gestión ordinaria del Fondo, y cuantas otras le delegue la Comisión Rectora.
Será nombrado y separado por real decreto del Consejo de Ministros, a propuesta del 

Ministro de Economía y Competitividad y previa consulta al Gobernador del Banco de 
España, entre personas con capacidad, preparación técnica y experiencia suficientes para 
desarrollar las funciones propias de este cargo.

2. Corresponderá al Director General del FROB el ejercicio de las siguientes funciones:
a) Impulsar y supervisar todas las operaciones que conforme a esta Ley deba ejecutar el 

FROB.
b) Dirigir la gestión ordinaria, económica y administrativa del FROB.
c) Formular, someter a verificación por auditor de cuentas y elevar para su aprobación 

por la Comisión Rectora las cuentas anuales del FROB.
d) Proponer a la Comisión Rectora la adopción de las decisiones que a esta le 

corresponden conforme a lo previsto en esta Ley, sin perjuicio de que la Comisión Rectora 
pueda también adoptarlas de oficio.

e) Ejecutar los acuerdos de la Comisión Rectora y cuantas funciones le delegue esta, de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 54.5 de esta Ley.

f) Rendir cuentas a la Comisión Rectora del ejercicio de sus funciones.

Artículo 56.  Control parlamentario.
1. Con periodicidad trimestral, el Presidente de la Comisión Rectora del FROB 

comparecerá ante la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados, con el fin de informar sobre la evolución de las actividades del FROB y sobre los 
elementos fundamentales de su actuación económico-financiera.

Adicionalmente, el Presidente de la Comisión Rectora del FROB comparecerá, en las 
condiciones que determine la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados, para informar específicamente sobre las medidas de reestructuración o de 
resolución implementadas por parte de dicho Fondo.

2. La Comisión Rectora elevará a los Ministros de Hacienda y Administraciones Públicas 
y de Economía y Competitividad un informe trimestral sobre la gestión y actuación del FROB, 
donde se dará debida cuenta, entre otros aspectos, de las actuaciones de carácter 
económico y presupuestario de mayor impacto acometidas por el FROB durante el citado 
periodo. El Gobierno remitirá dicho informe a las Cortes Generales a través de su Oficina 
Presupuestaria que lo pondrá a disposición de los Diputados, Senadores y las Comisiones 
parlamentarias.

Artículo 57.  Cooperación y coordinación con otras autoridades competentes nacionales.
1. El FROB colaborará con las autoridades que tengan encomendadas funciones 

relacionadas con la supervisión, la reestructuración o la resolución de entidades financieras, 
en particular, con el Banco de España, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, las autoridades designadas por las 
Comunidades Autónomas para realizar alguna de tales funciones, el Consorcio de 
Compensación de Seguros, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito y el 
Fondo de Garantía de Inversiones. A tal efecto podrá concluir con ellas los oportunos 
convenios de colaboración, así como solicitar cuanta información sea necesaria para el 
ejercicio de las competencias que tiene atribuidas.

Asimismo, el FROB facilitará a las autoridades a las que se refiere el párrafo anterior la 
información que resulte necesaria para el ejercicio de sus competencias conforme a la 
normativa vigente.

2. En caso de resolución de entidades de crédito que pertenezcan a un grupo o 
conglomerado financiero:
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a) El FROB, al adoptar las medidas y ejercitar las facultades que, al efecto, le confiere 
esta Ley, minimizará el impacto que dichas medidas y facultades puedan tener 
eventualmente en el resto de las entidades del grupo o conglomerado y en el grupo o 
conglomerado en su conjunto.

b) El Banco de España y el FROB, cada uno en el marco de sus respectivas 
competencias, asumirán la función de coordinadores de la resolución cuando el Banco de 
España tenga encomendadas las funciones de vigilancia y supervisión del grupo 
consolidable en que se integre la entidad dominante del conglomerado o, en su defecto, de 
la propia entidad dominante considerada individualmente.

Artículo 58.  Cooperación y coordinación con otras autoridades competentes 
internacionales.

1. En el ejercicio de sus competencias y, en particular, en caso de reestructuración o de 
resolución de entidades de crédito que pertenezcan a grupos internacionales, el FROB 
colaborará con las instituciones de la Unión Europea, incluyendo la Autoridad Bancaria 
Europea, y las autoridades extranjeras que tengan encomendadas funciones relacionadas 
con la supervisión, la reestructuración o la resolución de entidades financieras, pudiendo a 
tal efecto concluir con ellas los oportunos acuerdos de colaboración, así como intercambiar 
información en la medida necesaria para el ejercicio de las competencias que tienen 
atribuidas en relación con la planificación y ejecución de medidas de actuación temprana, de 
reestructuración o de resolución. En particular, el FROB podrá participar en los colegios de 
autoridades de resolución que puedan establecerse para asegurar la necesaria cooperación 
y coordinación con autoridades de resolución extranjeras.

2. En caso de que las autoridades extranjeras competentes no pertenezcan a un Estado 
miembro de la Unión Europea, el intercambio de información exigirá que exista reciprocidad, 
que las autoridades competentes estén sometidas a deber de secreto en condiciones que, 
como mínimo, sean equiparables a las establecidas por las leyes españolas y que la 
información sea necesaria para el ejercicio por la autoridad extranjera de funciones 
relacionadas con la supervisión, reestructuración o resolución de entidades financieras que, 
bajo su normativa nacional, sean equiparables a las establecidas por las leyes españolas.

La transmisión de información reservada a las autoridades mencionadas en el párrafo 
anterior estará condicionada, cuando la información se haya originado en otro Estado 
miembro de la Unión Europea, a la conformidad expresa de la autoridad que la hubiera 
revelado, y la información podrá ser comunicada únicamente a los efectos para los que dicha 
autoridad haya dado su conformidad.

3. En caso de resolución de entidades de crédito que pertenezcan a un grupo o 
conglomerado financiero que opere también en otros Estados miembros de la Unión 
Europea y cuya supervisión consolidada no corresponda a autoridades españolas, antes de 
declarar la apertura de un proceso de resolución, el Banco de España consultará a la 
autoridad de la Unión Europea responsable de la supervisión consolidada del grupo al que 
pertenezca la entidad.

El Banco de España podrá no llevar a cabo la consulta citada en el párrafo anterior en 
caso de urgencia, o cuando entienda que la consulta puede comprometer la eficacia de las 
correspondientes medidas. En estos casos informará sin demora a la autoridad competente 
de las medidas adoptadas.

El Banco de España promoverá las actuaciones necesarias que faciliten la adopción de 
una decisión conjunta con las autoridades de resolución de otros Estados miembros de la 
Unión Europea.

4. En caso de resolución de entidades de crédito que pertenezcan a un grupo o 
conglomerado financiero que opere también en otros Estados miembros de la Unión 
Europea, el FROB, al adoptar medidas y ejercitar las facultades que, al efecto, le confiere 
esta Ley, minimizará los efectos perjudiciales que tales medidas y facultades puedan tener 
eventualmente en la estabilidad del sistema financiero de la Unión Europea y, en particular, 
en la de los Estados miembros de la Unión Europea donde opera el grupo o conglomerado.
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Artículo 59.  Deber de secreto.
1. Los datos, documentos e informaciones que obren en poder del FROB en virtud de las 

funciones que le encomienda esta Ley tendrán carácter reservado y, con las excepciones 
previstas en la normativa vigente, no podrán ser divulgados a ninguna persona o autoridad, 
ni utilizados con finalidades distintas de aquellas para las que fueron obtenidos. Este 
carácter reservado cesará desde el momento en que los interesados hagan públicos los 
hechos a los que los datos, documentos e informaciones se refieren.

2. Las autoridades y personas que, de conformidad con lo dispuesto en los artículos 
anteriores, puedan recibir información del FROB, así como los auditores de cuentas, 
asesores legales y demás expertos independientes que puedan ser designados por el FROB 
en relación con la planificación y ejecución de medidas de actuación temprana, 
reestructuración y resolución, quedarán también obligadas a guardar secreto y a no utilizar la 
información recibida con finalidades distintas de aquélla para la que les fue suministrada.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 58.1 de esta Ley, serán de aplicación al 
FROB con carácter supletorio las disposiciones sobre confidencialidad y secreto aplicables al 
Banco de España y, en particular, las establecidas en el artículo 6 del Real Decreto 
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación del derecho vigente en materia de 
entidades de crédito al de las Comunidades Europeas, y en el apartado 1 de la Disposición 
adicional quinta del Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio, de medidas de liquidez de las 
Administraciones públicas y en el ámbito financiero.

Artículo 60.  Aplicación de la normativa de competencia.
En el ejercicio de sus competencias, el FROB y el Banco de España minimizarán las 

distorsiones que sus medidas puedan provocar en las condiciones de competencia, 
cumpliendo al efecto con la normativa española y de la Unión Europea en materia de 
competencia y ayudas de Estado. A tal efecto, el FROB y el Banco de España colaborarán 
con la Comisión Europea proporcionándole la información necesaria en el marco de los 
procedimientos de autorización previstos en la normativa de la Unión Europea en materia de 
competencia y ayudas de Estado.

Artículo 61.  Adopción de recomendaciones internacionales.
En el ejercicio de sus competencias y siempre que no resulten contradictorias con las 

disposiciones de esta Ley y la normativa vigente, el FROB podrá tomar en consideración las 
recomendaciones, directrices, normas técnicas y demás iniciativas que se desarrollen a nivel 
internacional en el ámbito de la reestructuración y resolución de entidades de crédito y, en 
particular, las adoptadas por la Comisión Europea y la Autoridad Bancaria Europea.

Sección 2.ª Facultades del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria

Artículo 62.  Facultades del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria.
El FROB ejercerá las facultades necesarias para la aplicación de los instrumentos y 

medidas previstos en esta Ley. Dichas facultades serán de naturaleza mercantil o 
administrativa.

Artículo 63.  Facultades mercantiles.
El FROB ejercerá las facultades que la legislación mercantil confiere con carácter 

general:
a) Al órgano de administración de la entidad, cuando asuma tal condición.
b) A los accionistas o titulares de cualesquiera valores o instrumentos financieros, 

cuando el FROB haya suscrito o adquirido tales valores o instrumentos.
c) A la junta o asamblea general en los supuestos en los que esta obstaculice o rechace 

la adopción de los acuerdos necesarios para llevar a efecto las medidas de reestructuración 
o de resolución, así como en los supuestos en que por razones de extraordinaria urgencia no 
sea posible cumplir los requisitos exigidos por la normativa vigente para la válida constitución 
y adopción de acuerdos por la junta o asamblea general. En tales supuestos, se entenderán 
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atribuidas al FROB todas aquellas facultades que legal o estatutariamente pudieran 
corresponder a la junta o asamblea general de la entidad y que resulten necesarias para el 
ejercicio de las funciones previstas en esta Ley en relación con la reestructuración y 
resolución de entidades de crédito.

Artículo 64.  Facultades administrativas generales.
El FROB dispondrá de las siguientes facultades de carácter administrativo, además de 

las restantes previstas en esta Ley:
a) Determinar el valor económico de la entidad o de sus correspondientes activos y 

pasivos, a efectos de la aplicación de las medidas e instrumentos previstos en esta Ley.
b) Requerir a cualquier persona cualquier información necesaria para preparar y adoptar 

o aplicar una medida o instrumento de reestructuración o de resolución.
c) Ordenar la transmisión de las acciones, cuotas participativas o aportaciones al capital 

social o, con carácter general, instrumentos representativos del capital o equivalente de la 
entidad o convertibles en ellos, cualesquiera que sean sus titulares, así como de los activos 
y pasivos de la entidad.

d) Realizar operaciones de aumento o reducción de capital, y de emisión y amortización 
total o parcial de obligaciones, cuotas participativas y cualesquiera otros valores o 
instrumentos financieros, así como las modificaciones estatutarias relacionadas con estas 
operaciones, pudiendo determinar la exclusión del derecho de suscripción preferente en los 
aumentos de capital y en la emisión de obligaciones convertibles, incluso en los supuestos 
previstos en el artículo 343 de la Ley de Sociedades de Capital, o emisión de cuotas 
participativas.

e) Realizar acciones de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda 
subordinada.

f) Determinar los instrumentos en que se concreten las medidas de reestructuración o 
resolución, incluyendo, en particular, las que supongan modificaciones estructurales de la 
entidad, las de disolución y liquidación de la entidad.

g) Disponer de forma inmediata, previo informe de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, el traslado de los valores depositados en la entidad a otra entidad habilitada para 
desarrollar esta actividad, incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras 
entidades a nombre de la entidad que presta el servicio de depósito.

A estos efectos, el FROB, en su condición de administrador de la entidad, adoptará las 
medidas necesarias para facilitar el acceso de la entidad a la que vayan a cederse los 
depósitos de los valores o su custodia a la documentación y registros contables e 
informáticos necesarios para hacer efectiva la cesión.

h) Ejercitar, en relación con la transmisión de valores, instrumentos financieros, activos o 
pasivos de la entidad, todas o alguna de las facultades siguientes:

i) Obligar a la entidad y al adquirente a facilitar la información y asistencia necesarias.
ii) Requerir a cualquier entidad del grupo al que pertenezca la entidad a que proporcione 

al adquirente los servicios operativos necesarios para permitir a este operar de manera 
efectiva el negocio transmitido. Cuando la entidad del grupo ya viniera prestando dichos 
servicios a la entidad, continuará prestándolos en los mismos términos y condiciones, y, en 
caso contrario, los prestará en condiciones de mercado.

Artículo 65.  Carácter ejecutivo de las medidas.
1. Los actos administrativos dictados por el FROB para la aplicación de los instrumentos 

previstos en los capítulos III y IV de esta Ley así como de los acuerdos adoptados al amparo 
del artículo 63 apartado c), serán inmediatamente eficaces desde su adopción sin necesidad 
de dar cumplimiento a ningún trámite ni requisito establecidos, normativa o 
contractualmente, sin perjuicio de los requisitos previstos en esta Ley y de las obligaciones 
formales de constancia, inscripción o publicidad exigidas por la normativa vigente, a cuyos 
efectos será suficiente una certificación del acto administrativo o del acuerdo 
correspondiente, sin necesidad de contar con informes de expertos independientes o 
auditores.
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2. La ejecución de dichos actos tampoco podrá verse afectada por las normas sobre 
secreto bancario.

Artículo 66.  Otras condiciones aplicables.
La adopción de cualquier medida de actuación temprana, de reestructuración o de 

resolución, no constituirá por sí misma un supuesto de incumplimiento ni permitirá por sí 
misma a ninguna contraparte declarar el vencimiento o resolución anticipada de la 
correspondiente operación o contrato, o instar la ejecución o la compensación de 
cualesquiera derechos u obligaciones que se deriven de la operación o del contrato, 
teniéndose por no puestas las cláusulas que así lo establezcan.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, la contraparte podrá declarar, en los 
términos y condiciones establecidos en el correspondiente contrato, el vencimiento o 
resolución anticipada del contrato o la correspondiente operación como consecuencia de un 
supuesto de incumplimiento anterior o posterior a la adopción o ejercicio de la 
correspondiente medida o facultad y no vinculado necesariamente con esta.

Artículo 67.  Condiciones aplicables a las operaciones financieras y acuerdos de 
compensación contractual.

1. A las operaciones financieras y acuerdos de compensación contractual a los que se 
refiere el capítulo II del título I del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas 
urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la contratación pública, 
resultará de aplicación lo dispuesto en el artículo 70.3 de esta Ley en relación con cualquier 
proceso de actuación temprana, reestructuración o resolución. Asimismo, en los procesos de 
resolución resultará de aplicación a estas operaciones y acuerdos lo dispuesto en los 
párrafos segundo y tercero del artículo 70.3 aun cuando el FROB no hubiera hecho uso de la 
facultad de suspensión a la que se refiere este artículo.

En consecuencia, la apertura del proceso de resolución, así como la adopción de 
instrumentos de resolución o el ejercicio de las facultades necesarias para ejecutar dichos 
instrumentos desde dicha apertura y hasta la ejecución del plan de resolución, no 
constituirán por sí mismos un supuesto de incumplimiento ni permitirán por sí mismos a las 
contrapartes de las correspondientes operaciones y acuerdos declarar su vencimiento o 
resolución anticipada, o instar su ejecución o la compensación de cualesquiera derechos u 
obligaciones relacionados con dichas operaciones y acuerdos, salvo si finalmente la 
operación o acuerdo no es transmitido al adquirente o banco puente.

2. En los casos en que se transmita únicamente parte de los activos y pasivos de la 
entidad, el FROB adoptará las medidas necesarias para la consecución de los siguientes 
fines:

a) Evitar la resolución, novación o transmisión de únicamente parte de los activos y 
pasivos que pueden ser compensados en virtud de un acuerdo de garantía financiera con 
cambio de titularidad o de un acuerdo de compensación contractual a los que se refiere el 
Capítulo II del Real Decreto-Ley 5/2005 antes mencionado, o de un acuerdo de 
compensación;

b) Permitir que las obligaciones con garantía pignoraticia y los activos que las garantizan 
sean transmitidos conjuntamente o permanezcan ambos en la entidad;

c) Evitar la resolución o novación del acuerdo de garantía pignoraticia si ello conlleva que 
la correspondiente obligación deja de estar garantizada;

d) Evitar la resolución, novación o transmisión de únicamente parte de los activos y 
pasivos cubiertos por acuerdo de financiación estructurada, excepto cuando afecten 
únicamente a activos o pasivos relacionados con los depósitos de la entidad.

3. Las operaciones mediante las que se instrumenten las medidas de resolución, 
incluyendo, entre otras, los instrumentos enumerados en el artículo 25 y en el capítulo VI de 
esta Ley, así como la gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada, no 
serán rescindibles al amparo de lo previsto en el artículo 71 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal.
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Artículo 68.  Medidas de urgencia.
Por razones de urgencia y a fin de garantizar los objetivos previstos en el artículo 3 de 

esta Ley, el FROB podrá:
a) Adoptar, previamente a la aprobación del correspondiente plan de reestructuración o 

de resolución, los instrumentos previstos en las letras a) y b) del artículo 25.1 de esta Ley y 
los instrumentos de apoyo financiero en los términos previstos en el capítulo V de esta Ley, 
así como, en el marco de lo establecido en la normativa española y de la Unión Europea en 
materia de competencia y ayudas de Estado y teniendo en cuenta el principio de la 
utilización más eficiente de los recursos públicos y la minimización de los apoyos financieros 
públicos, proporcionar liquidez a la entidad de carácter transitorio hasta la aprobación del 
correspondiente plan.

La ejecución de dichas medidas deberá ser autorizada por el Banco de España que las 
valorará en el marco de las competencias a las que se refieren los artículos 14 y 23 de esta 
Ley, según corresponda, siendo de aplicación lo previsto en los apartados 6 y 5, 
respectivamente, de dichos artículos.

b) Emplear un procedimiento de estimación del valor económico de la entidad en el que 
no se recaben informes de expertos independientes, a los efectos de la valoración a la que 
se refiere el artículo 5 de esta Ley y para la aplicación de medidas de reestructuración y 
resolución.

Artículo 69.  Publicidad.
1. El FROB realizará las actuaciones necesarias para dar publicidad a las medidas 

adoptadas en virtud de los capítulos III y IV de esta Ley y, en particular, a la aplicación de los 
instrumentos de resolución y al ejercicio de las facultades correspondientes, con la finalidad 
de que estas puedan ser conocidas por los accionistas, acreedores o terceros que pudieran 
verse afectados por las correspondientes medidas.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, el FROB notificará las medidas 
adoptadas a la entidad, al Ministerio de Economía y Competitividad y al Banco de España.

Asimismo, cuando resulte procedente, el FROB informará de las medidas adoptadas a la 
Autoridad Bancaria Europea y a la autoridad de la Unión Europea responsable de la 
supervisión del grupo eventualmente afectado.

3. Durante la preparación de las medidas de reestructuración y de resolución y, en 
particular, mientras se lleva a cabo la valoración a la que se refiere el artículo 5 de esta Ley y 
durante las fases de estudio o negociación de cualquier operación en la que pueda 
concretarse la aplicación de alguno de los instrumentos de resolución, la entidad quedará 
eximida de la obligación de hacer pública y difundir cualquier información que pueda tener la 
consideración de información relevante a efectos de lo dispuesto en el artículo 82 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Artículo 70.  Facultades de suspensión de contratos y garantías.
1. El FROB podrá suspender, con carácter de acto administrativo, cualquier obligación de 

pago o entrega que se derive de cualquier contrato celebrado por la entidad por un plazo 
máximo que se inicia con la publicación del ejercicio de esta facultad hasta las cinco de la 
tarde del día hábil siguiente.

Lo previsto en el párrafo anterior no resultará de aplicación a los depósitos abiertos en la 
entidad.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el Capítulo VII de esta Ley, el FROB podrá, con 
carácter de acto administrativo, impedir o limitar la ejecución de garantías sobre cualquiera 
de los activos de la entidad por el periodo de tiempo limitado que el FROB considere 
necesario para alcanzar los objetivos de resolución.

3. El FROB podrá, con carácter de acto administrativo, suspender el derecho de las 
contrapartes a declarar el vencimiento o resolución anticipada o a instar la ejecución o 
compensación de cualesquiera derechos u obligaciones relacionados con las operaciones 
financieras y acuerdos de compensación contractual a los que se refiere el capítulo II del 
título I del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, como consecuencia de la adopción de 
cualquier medida de resolución, reestructuración o actuación temprana, por un plazo máximo 
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que se inicia con la publicación del ejercicio de esta facultad hasta las cinco de la tarde del 
día hábil siguiente.

En el caso de medidas de resolución, aunque hubiera finalizado dicho plazo, si los 
activos o pasivos a los que se refieren las correspondientes operaciones financieras y 
acuerdos de compensación contractual han sido transmitidos a un tercero, la contraparte no 
podrá declarar el vencimiento o resolución anticipada o instar la ejecución o compensación 
de los derechos u obligaciones relacionados con dichas operaciones y acuerdos si los 
activos y pasivos han sido transmitidos de conformidad con los instrumentos de resolución.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, la contraparte podrá declarar, en los 
términos y condiciones establecidos en los correspondientes acuerdos de garantía o de 
compensación contractual, el vencimiento o resolución anticipada de dichos acuerdos o las 
correspondientes operaciones e instar su ejecución o la compensación de los derechos u 
obligaciones relacionados con dichas operaciones y acuerdos como consecuencia de un 
supuesto de incumplimiento anterior o posterior a la transmisión y no vinculado con esta.

CAPÍTULO IX
Régimen procesal

Artículo 71.  Recurso contra las decisiones y acuerdos del Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria adoptadas con arreglo al artículo 63 de esta Ley.

1. Las decisiones y acuerdos que adopte el FROB al amparo del artículo 63 de esta Ley 
serán únicamente impugnables de acuerdo con las normas y los procedimientos previstos 
para la impugnación de acuerdos sociales de las sociedades de capital que sean contrarios 
a la ley. La acción de impugnación caducará, en todo caso, en el plazo de quince días a 
contar desde el momento en el que el FROB proceda a dar publicidad a las citadas 
actuaciones de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 69 de esta Ley.

2. Los accionistas, socios, obligacionistas, cuotapartícipes, acreedores o cualesquiera 
otros terceros que consideren que sus derechos e intereses legítimos se han visto 
lesionados por las decisiones adoptadas por el FROB en su condición de administrador 
podrán solicitar, de acuerdo con el artículo 241 de la Ley de Sociedades de Capital, que se 
les indemnicen los daños y perjuicios sufridos. No se podrá ejercer la acción social de 
responsabilidad respecto de las actuaciones realizadas por el FROB en el marco del proceso 
de reestructuración o resolución de la entidad.

3. En caso de que, de conformidad con el artículo 72 de esta Ley, se hubiera interpuesto 
recurso contencioso-administrativo contra alguno de los actos que pueda dictar el FROB al 
amparo de esta Ley, el juez de lo mercantil suspenderá el procedimiento iniciado en virtud de 
este artículo hasta la resolución del recurso contencioso-administrativo, cuando el acto 
administrativo impugnado diera cobertura a las decisiones adoptadas por el FROB al amparo 
del artículo 63 de esta Ley.

Artículo 72.  Especialidades del recurso contra las decisiones y actos administrativos 
dictados en el marco de procesos de actuación temprana, reestructuración y resolución.

1. La aprobación por el Banco de España de los planes de actuación temprana, de 
reestructuración y de resolución pondrá fin a la vía administrativa y será recurrible ante la 
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional. En la impugnación de la 
aprobación de los citados planes podrán ser demandados conjuntamente el Banco de 
España y el FROB, si bien la actuación procesal y eventual responsabilidad de cada uno de 
ellos quedará circunscritas al ámbito de competencias que les son propias.

2. Los actos y decisiones del FROB dictados en el marco de procesos de actuación 
temprana, reestructuración y resolución, pondrán fin a la vía administrativa y serán 
recurribles ante la Sala de lo Contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional.
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Artículo 73.  Especialidades del recurso contra las decisiones y actos administrativos 
dictados en materia de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada.

1. Estarán legitimados para interponer el recurso contencioso-administrativo contra los 
actos y decisiones del FROB en materia de gestión de instrumentos híbridos de capital y de 
deuda subordinada:

a) Los accionistas o socios de la entidad de crédito emisora de los instrumentos híbridos 
de capital y de deuda subordinada que representen al menos un 5% del capital social y, en 
su caso, la entidad íntegramente participada a través de la cual se haya instrumentado la 
emisión.

b) Los titulares de valores incluidos en el ámbito de aplicación de la acción de gestión de 
instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada.

c) El comisario o representante del sindicato o asamblea que agrupe a los titulares de los 
valores de una determinada emisión afectada por la acción, siempre que este esté facultado 
para ello en virtud de los términos y condiciones de dicha emisión y de las reglas que 
regulen el funcionamiento de dicho sindicato o asamblea.

2. El auto por el que, en su caso, se acuerde la adopción de medidas cautelares deberá 
publicarse en el «Boletín Oficial del Estado» y la entidad de crédito, el Banco de España y el 
FROB darán la misma publicidad a dicho auto que a la acción de gestión de instrumentos 
híbridos de capital y de deuda subordinada.

3. En el caso de que el recurso contencioso-administrativo interpuesto por titulares de 
valores incluidos en el ámbito de aplicación de la acción de gestión de instrumentos híbridos 
de capital y de deuda subordinada o por el comisario o representante del sindicato o 
asamblea que los agrupe sea estimado, el fallo únicamente tendrá efectos con respecto a la 
emisión o emisiones en las que hubieran invertido.

4. La entidad de crédito y el FROB darán la misma publicidad a la sentencia que a la 
acción de gestión de instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada.

Artículo 74.  Imposibilidad de ejecución de sentencia dictada en los recursos contencioso-
administrativos a que se refieren los artículos 72 y 73 de esta Ley.

1. El Banco de España o el FROB podrán alegar ante la autoridad judicial las causas que 
determinen la imposibilidad material de ejecutar una sentencia que declare contraria a 
derecho alguna de las decisiones o de los actos previstos en los artículos 72 y 73 de esta 
Ley. El Juez o Tribunal apreciará la concurrencia o no de dichas causas y fijará, en su caso, 
la indemnización que deba satisfacerse de acuerdo con el criterio de atribución de 
responsabilidad fijado en el artículo 72. El importe de la citada indemnización alcanzará, 
como máximo, la diferencia entre el daño efectivamente sufrido por el recurrente y la pérdida 
que habría soportado en caso de que, en el momento de adoptarse la correspondiente 
decisión o acuerdo, se hubiera producido la liquidación de la entidad en el marco de un 
procedimiento concursal.

2. Al valorar las causas que determinan la imposibilidad material de ejecutar una 
sentencia, de acuerdo con lo previsto en el apartado anterior, el Juez o Tribunal habrá de 
tener particularmente en cuenta:

a) El volumen especialmente significativo o la complejidad de las operaciones afectadas 
o que pudieran verse afectadas.

b) La existencia de perjuicios que, de ejecutarse la sentencia en sus estrictos términos, 
se derivarían para la entidad y para la estabilidad del sistema financiero.

c) La existencia de derechos o intereses legítimos de otros accionistas, socios, 
obligacionistas, cuotapartícipes, acreedores o cualesquiera otros terceros, amparados por el 
ordenamiento jurídico.

Disposición adicional primera.  Dotación del FROB.
A efectos de liquidar la participación del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades 

de Crédito en el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria, por la aportación que 
realizaron los Fondos de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios, Cajas de 
Ahorro y Cooperativas de Crédito en la constitución del Fondo, en virtud del Real Decreto-
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Ley 9/2009, de 26 de junio, se tendrá en cuenta el patrimonio neto resultante de las cuentas 
anuales correspondientes al ejercicio 2011.

Disposición adicional segunda.  Ingresos anticipados del Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria al Tesoro Público.

Sin perjuicio de lo previsto en el artículo 52.3 de esta Ley, el Tesoro Público podrá 
solicitar al FROB el ingreso anticipado de cualquier recurso generado a lo largo del ejercicio 
anual.

Disposición adicional tercera.  Constitución y régimen de las actuaciones de la 
Intervención Delegada de la Intervención General de la Administración del Estado en el 
FROB.

1. Para el ejercicio de las funciones de control financiero permanente a las que se refiere 
el artículo 52.4 de esta Ley se constituirá una Intervención Delegada de la Intervención 
General de la Administración del Estado en el FROB. La dotación de personal en la citada 
Intervención Delegada se realizará únicamente con el personal de que disponga en la 
actualidad la Intervención General de la Administración del Estado, mediante reasignación 
de efectivos.

2. En relación con cualesquiera actuaciones de control sobre las operaciones y 
actividades del FROB que pudieran corresponder a la Intervención General de la 
Administración del Estado en virtud de lo dispuesto en esta Ley, será de aplicación el artículo 
145 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

Disposición adicional cuarta.  Beneficios fiscales en el Impuesto sobre Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados para operaciones del FROB.

No será de aplicación la excepción a la exención prevista en el artículo 108.2 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores a las operaciones consecuencia de la 
intervención del FROB, reguladas en los artículos 26, 27 y 35 de esta Ley, incluidas aquellas 
en que los obligados tributarios fueran los bancos puentes, las sociedades de gestión de 
activos o los terceros que adquieran valores derivados de las intervenciones del Fondo.

Disposición adicional quinta.  Efectos de los procesos de actuación temprana, 
reestructuración y de resolución sobre la continuidad de las actividades de las entidades de 
crédito.

1. Desde la apertura de los procesos de reestructuración y resolución, los jueces no 
podrán admitir las solicitudes de concurso de la entidad de crédito. Tales actuaciones serán 
nulas de pleno derecho.

2. Solicitado el concurso de una entidad de crédito, el juez de lo mercantil, suspendiendo 
la tramitación de la solicitud, lo notificará al FROB para que en el plazo de catorce días le 
comunique si va a abrir un proceso de reestructuración o de resolución de la entidad. En 
caso de que se vaya a abrir cualquiera de estos dos procesos, el juez de lo mercantil 
inadmitirá aquella solicitud.

3. La aplicación de los instrumentos de resolución y las acciones de gestión de 
instrumentos híbridos de capital y de deuda subordinada por el FROB tendrán la 
consideración de medidas de saneamiento a efectos de lo dispuesto en la Ley 6/2005, de 22 
de abril, sobre saneamiento y liquidación de las entidades de crédito.

4. La implementación por el FROB o por el Banco de España de las medidas y 
facultades previstas en esta Ley no tendrá la condición de procedimiento de insolvencia a 
efectos de lo dispuesto en la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y 
de liquidación de valores, ni a efectos de lo dispuesto en la Sección 3.ª del Capítulo II del 
Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la 
productividad y para la mejora de la contratación pública.

5. Asimismo, la implementación de cualquier medida o facultad de las anteriores no 
afectará al funcionamiento de los sistemas españoles de pagos y de compensación y 
liquidación de valores e instrumentos financieros reconocidos en virtud de la Ley 41/1999, de 
12 de noviembre, incluyendo los regímenes gestionados por las entidades de contrapartida 
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central en los términos del artículo 44 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores, ni en particular, a la irrevocabilidad, firmeza y validez de las órdenes de liquidación o 
su compensación, ni a los fondos, valores o compromisos a los que se refiere dicha Ley, ni a 
las garantías constituidas a favor de los gestores del sistema o las entidades participantes. 
Tampoco afectará al ejercicio del derecho de compensación o a la ejecución de las garantías 
constituidas a favor del Banco de España, el Banco Central Europeo o cualquier banco 
central nacional de la Unión Europea.

Disposición adicional sexta.  Régimen jurídico del otorgamiento de avales en garantía de 
las obligaciones económicas exigibles al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria.

1. Al amparo de lo establecido en el artículo 114 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, 
General Presupuestaria, se autoriza a la Administración General de Estado, con sujeción 
a las condiciones previstas en esta Disposición adicional, a otorgar avales en garantía de las 
obligaciones económicas exigibles al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria, 
derivadas de las emisiones de instrumentos financieros, de la concertación de operaciones 
de préstamo y crédito, así como de la realización de cualesquiera otras operaciones de 
endeudamiento que realice dicho Fondo.

2. Los importes máximos para el otorgamiento de avales serán los que determinen las 
correspondientes leyes de Presupuestos Generales del Estado.

3. El otorgamiento de los avales, que no devengarán comisión alguna, deberá ser 
acordado por el Ministro de Economía y Competitividad, de acuerdo con lo establecido en la 
Ley 47/2003, de 26 de noviembre, y sólo podrá efectuarse hasta la fecha de la extinción del 
Fondo.

4. De producirse la ejecución del aval, siempre que la misma se inste dentro de los 5 
días naturales siguientes a la fecha de vencimiento de la obligación garantizada, el Estado 
satisfará una compensación a los titulares legítimos de los valores garantizados, sin perjuicio 
de las cantidades que deba abonar en virtud del aval. El importe de esta compensación será 
el resultante de aplicar al pago en el que consista la ejecución del aval el tipo de interés Euro 
Over Night Average publicado por el Banco de España, o el que en su caso determine el 
Ministro de Economía y Competitividad, del día del vencimiento de la obligación garantizada 
por el número de días que transcurran entre esta fecha y la de pago efectivo por el avalista, 
sobre la base de un año de 360 días.

5. Se autoriza al Ministro de Economía y Competitividad a establecer las condiciones y 
procedimiento para hacer efectiva esta compensación.

6. Se autoriza al Secretario General del Tesoro y Política Financiera a realizar los pagos 
correspondientes tanto a la ejecución del aval como a esta compensación mediante 
operaciones de Tesorería con cargo a los conceptos específicos que se creen a tal fin.

Con posterioridad a su realización, la Secretaría General del Tesoro y Política Financiera 
procederá a la aplicación al presupuesto de gastos de los pagos realizados en el ejercicio. 
Los pagos efectuados en el mes de diciembre de cada año se aplicarán al presupuesto de 
gastos en el trimestre inmediatamente siguiente.

Disposición adicional séptima.  Creación de la Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria.

1. El FROB constituirá, bajo la denominación de Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A., una sociedad de gestión de activos 
destinada a adquirir los activos de aquellas entidades que el FROB determine, conforme a lo 
previsto en el capítulo VI de esta Ley.

2. Esta sociedad tendrá por objeto exclusivo la tenencia, gestión y administración directa 
o indirecta, adquisición y enajenación de los activos que le transfieran las entidades de 
crédito que se determinan en la disposición adicional novena de esta Ley, así como de 
aquellos que pudiera adquirir en el futuro. A los efectos del cumplimiento con su objeto, la 
sociedad actuará en todo momento de forma transparente.

3. Esta sociedad se constituirá por un periodo de tiempo limitado, que se determinará 
reglamentariamente, y no le será de aplicación lo dispuesto en los artículos 327, 348 bis y 
363.1.e) de la Ley de Sociedades de Capital. Asimismo, reglamentariamente se podrá 
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determinar o, en su caso, atribuir al FROB la determinación del importe inicial de capital 
social y la prima de emisión.

4. Podrán adquirir la condición de accionistas de la sociedad, además del FROB, las 
entidades de crédito, las demás entidades calificadas como financieras de conformidad con 
el apartado 1 del artículo 7 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las 
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de tipo cerrado y las 
sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se 
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

El FROB podrá adquirir y mantener una participación igual o superior al cincuenta por 
ciento del capital de la sociedad con objeto de gestionar los procesos de resolución y 
reestructuración derivados de esta ley. Dicha participación se regirá por lo previsto en la 
presente disposición, en el régimen jurídico del FROB contemplado en la Ley 11/2015, de 18 
de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión, y en su normativa de desarrollo.

La adquisición de acciones por el FROB requerirá acuerdo de la Comisión Rectora en la 
composición establecida en el artículo 54.6 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, 
previo informe de la Intervención General de la Administración del Estado, relativo al 
cumplimiento de los procedimientos aprobados y a la razonabilidad del precio propuesto.

5. La Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria, SA, 
se someterá al régimen de contratación que le corresponda de conformidad con la Ley 
9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Público, por la que se transponen al 
ordenamiento jurídico español las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 
2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.

El régimen de los contratos mercantiles y de alta dirección de la sociedad será el 
establecido en la disposición adicional octava del Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero, 
de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral.

6. En caso de que la adecuada gestión de la sociedad de gestión de activos así lo hiciera 
conveniente, el FROB podrá constituir una sociedad gestora cuyo objeto consistirá en la 
gestión y administración del patrimonio de la sociedad de gestión de activos, a la que 
representará, en su caso, en las operaciones de su tráfico ordinario, con vistas a la 
realización de dicho patrimonio en las mejores condiciones posibles, dentro del término de 
duración de la citada sociedad de gestión de activos. Esta sociedad gestora adaptará su 
régimen jurídico a lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital y en las demás normas 
del ordenamiento jurídico-privado. Serán aplicables a la sociedad gestora los apartados 4 y 5 
de esta disposición adicional.

Reglamentariamente podrán determinarse los aspectos relativos a la estructura 
organizativa de la sociedad gestora y sus obligaciones de gobierno corporativo.

7. La sociedad de gestión de activos o, en su caso, la sociedad gestora, remitirá al FROB 
cuanta información este les requiera relativa a su actividad y a la adecuación de la misma a 
lo previsto en esta Ley.

8. Sin perjuicio de la aplicación del régimen de responsabilidad establecido por la Ley de 
Sociedades de Capital, la sociedad de gestión de activos estará sujeta al régimen 
sancionador y de supervisión previsto en los artículos 37 y 38 de esta Ley.

Adicionalmente, en el supuesto de que, de acuerdo con el apartado 6 de este artículo, se 
constituya una sociedad gestora para la gestión y administración del patrimonio de la 
sociedad de gestión de activos, el Banco de España verificará la existencia de mecanismos 
de prevención de conflicto de interés.

9. (Derogado)
10. La Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, 

S.A. (SAREB) deberá cumplir con las obligaciones generales de formulación de cuentas 
anuales en los términos previstos en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el 
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, salvo lo dispuesto 
en el artículo 537, con las especificidades necesarias para asegurar la consistencia de los 
principios contables que le sean de aplicación con el mandato y los objetivos generales de la 
sociedad establecidos en la presente Ley y los que se fijen reglamentariamente. Dichas 
especificidades son las siguientes:
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a) El registro contable inicial de los activos transferidos a la SAREB se hará de acuerdo 
con lo previsto en la disposición adicional octava de la presente Ley, atendiendo a su valor 
de transmisión.

b) Para determinar los valores actualizados de los activos, el Banco de España 
desarrollará los criterios en que se sustentará la metodología a emplear por SAREB para 
estimar el valor de los activos, la cual será acorde con la empleada para la determinación de 
los precios de transferencia a SAREB. Las valoraciones posteriores deberán calcularse 
contemplando las especificidades de SAREB, teniendo en cuenta la evolución de los precios 
de mercado y de acuerdo con los horizontes temporales previstos en el Plan de negocio.

c) Las correcciones valorativas que resulten necesarias por aplicación de la letra b) 
anterior se calcularán por unidades de activos. A tal efecto, se considerará como unidad de 
activos cada categoría de activos individualmente descritos en el artículo 48.1 del Real 
Decreto 1559/2012.

Las correcciones valorativas de las unidades de activos, netas de su efecto fiscal, se 
reconocerán en el balance con cargo a una cuenta del epígrafe "Ajustes por cambio de 
valor", dentro del Patrimonio Neto. El saldo deudor de esta cuenta se imputará a la cuenta de 
pérdidas y ganancias cuando el resultado del ejercicio sea positivo, por la totalidad de este 
importe. A estos efectos, se considerará el beneficio antes de impuestos de la compañía sin 
considerar el eventual devengo de la retribución de la financiación subordinada.

Los ajustes a que se refiere el párrafo anterior pendientes de imputar a la cuenta de 
pérdidas y ganancias no se considerarán patrimonio neto a los efectos de la reducción 
obligatoria de capital social y de la disolución obligatoria por pérdidas, de acuerdo con lo 
dispuesto en la regulación legal de las sociedades de capital.

d) Los ingresos generados como consecuencia del proceso de gestión y liquidación 
ordenada de todos los activos transferidos se entenderán obtenidos de la actividad ordinaria 
de la empresa y, como tales, se recogerán en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la 
entidad formando parte de su "Importe neto de la cifra de negocios".

Se habilita al Banco de España para desarrollar, mediante Circular, las especificidades 
anteriores, en particular la señalada en la letra b). La Circular deberá ser aprobada en el 
plazo de tres meses desde la entrada en vigor de esta norma. Para la aprobación y 
modificación de la Circular que el Banco de España dicte sobre dichas especificidades será 
preceptivo el informe previo del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, en el que se 
hará especial referencia a la congruencia de los criterios que sustenten la metodología de 
valoración con los utilizados para la transmisión de los activos a SAREB. En todo caso, el 
Banco de España resolverá las consultas que se planteen por SAREB acerca de las 
especificidades anteriores.

Disposición adicional octava.  Activos a transmitir a la Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria.

1. Reglamentariamente se determinarán los activos a transmitir, en los términos previstos 
en el capítulo VI de esta Ley, por las entidades de crédito a las que se refiere la disposición 
adicional novena.

2. En el caso de que, de acuerdo con lo previsto en el apartado anterior, los activos a 
transmitir comprendan total o parcialmente activos regulados por el capítulo II de la Ley 
8/2012, de 30 de octubre, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector 
financiero, la transmisión a la sociedad de gestión de activos de acuerdo con lo dispuesto en 
esta disposición dará cumplimiento a las obligaciones previstas en el artículo 3.1 de dicha 
Ley.

3. El conjunto de activos objeto de transmisión a la sociedad de gestión de activos 
incluirá las acciones o participaciones sociales en las sociedades de gestión de activos 
reguladas por el capítulo II de la Ley 8/2012, de 30 de octubre, en la medida en que, a la 
fecha en que deba producirse el traspaso a la sociedad, ya se hubiera producido dicho 
traspaso, de conformidad con el artículo 3.1 de dicha Ley.
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Disposición adicional novena.  Entidades obligadas a transmitir Activos a la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria.

Vendrán obligadas a transmitir los activos recogidos en la Disposición adicional octava 
de esta Ley a la sociedad de gestión de activos, las entidades de crédito que a la entrada en 
vigor del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito se encontrasen mayoritariamente participadas por el FROB o que, a 
juicio del Banco de España y tras la evaluación independiente de las necesidades de capital 
y calidad de los activos del sistema financiero español, realizada en el marco del Memorando 
de Entendimiento firmado entre las autoridades españolas y europeas el 20 de julio de 2012, 
vayan a requerir la apertura de un proceso de reestructuración o de resolución de los 
previstos en esta Ley.

Disposición adicional décima.  Patrimonios separados.
1. En los términos que reglamentariamente se determinen, podrán constituirse 

agrupaciones de activos y pasivos de la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria que constituirán patrimonios separados, carentes de personalidad 
jurídica, aunque puedan resultar titulares de derechos y obligaciones en los términos de esta 
Ley y demás legislación aplicable.

2. Estas entidades adaptarán su régimen jurídico a esta Ley y su normativa de desarrollo 
y, subsidiariamente, a la regulación de fondos de titulización de activos y de titulización 
hipotecaria, así como de instituciones de inversión colectiva, en cuanto resulte de aplicación. 
No les serán en ningún caso de aplicación las normas sobre composición, cuantitativa o 
cualitativa, del activo o del pasivo que puedan ser de aplicación a otras entidades 
semejantes.

3. La denominación «Fondos de Activos Bancarios», o su abreviatura «FAB», quedan 
reservadas a los patrimonios regulados en la presente Disposición adicional.

4. La gestión y representación de los FAB estarán necesariamente encomendadas, con 
carácter reservado, a sociedades gestoras de fondos de titulización de activos que adapten 
su régimen jurídico a las especialidades que se determinan en esta Ley y en su normativa de 
desarrollo.

5. Los FAB serán objeto de inscripción en un registro a cargo de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.

6. A las emisiones de valores realizadas por los FAB no les será de aplicación lo 
dispuesto en el título XI de la Ley de Sociedades de Capital ni en la Ley 211/1964, de 24 de 
diciembre. No obstante, en la escritura de constitución podrá preverse la existencia de un 
sindicato de tenedores de valores emitidos por el FAB al que le serán de aplicación los 
artículos 419 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital, con las adaptaciones 
siguientes:

a) las menciones a la escritura de emisión se entenderán realizadas a la escritura de 
constitución del FAB,

b) las menciones a la sociedad emisora se entenderán hechas al FAB o, en su caso, a la 
sociedad gestora y,

c) el comisario del sindicato sólo podrá asistir, con voz y sin voto, a las deliberaciones de 
la junta general de la sociedad gestora relativas al FAB.

No se aplicará al sindicato de tenedores de valores emitidos por el FAB lo contenido en 
los artículos 428.2 y 429 de la Ley de Sociedades de Capital.

7. El patrimonio de los FAB podrá articularse en compartimentos independientes, a cargo 
de los cuales podrán emitirse valores o asumirse otras obligaciones. El patrimonio atribuido a 
un compartimento responderá exclusivamente de las obligaciones asignadas a él y de la 
proporción que corresponda de las no asignadas.

8. La fusión y escisión de los FAB se regirá por lo dispuesto reglamentariamente, siendo 
de aplicación los mecanismos de tutela de los acreedores a través del derecho de oposición. 
Los acreedores gozarán de derecho de oposición en los términos y por el plazo previsto en 
el artículo 44 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las 
Sociedades Mercantiles, con las adaptaciones siguientes:
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a) Las referencias hechas a socios y acreedores de la sociedad se entenderán hechas a 
los acreedores del FAB,

b) las referencias a la sociedad se entenderán hechas al FAB o, en su caso, a la 
sociedad gestora y,

c) las referencias al Registro Mercantil se entenderán hechas al registro de los FAB de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Reglamentariamente, podrán preverse supuestos en los que dicho derecho de oposición 
no resulte aplicable.

9. A la transmisión de activos a los FAB por la Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria le será de aplicación los apartados 1 y 4 del 
artículo 36 de esta Ley y las normas que en desarrollo de los mismos se dicten.

10. El FROB no podrá mantener exposición a los patrimonios separados a los que se 
refiere esta Disposición adicional décima una vez transcurrido el periodo de tiempo previsto 
en el tercer apartado de la Disposición adicional séptima de esta Ley.

11. Para cada uno de los FAB, su sociedad gestora deberá publicar un informe anual y 
un informe semestral, con el fin de que, de forma actualizada, sean públicamente conocidas 
todas las circunstancias que pueden influir en la determinación del valor del patrimonio y las 
perspectivas de la institución, así como el cumplimiento de la normativa aplicable.

12. La información significativa relacionada con los FAB se comunicará, en la forma que 
reglamentariamente se determine, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a los 
acreedores del FAB.

13. Los FAB deberán someterse a la auditoría de cuentas, ajustando el ejercicio 
económico al año natural. La revisión y verificación de sus documentos contables se 
realizará de acuerdo con lo previsto en las normas reguladoras de la auditoría de cuentas.

14. Las sociedades gestoras que tengan encomendada la gestión de los FAB estarán 
sometidas al régimen de supervisión, inspección y sanción de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores en los términos establecidos en la normativa de los fondos de 
titulización de activos, con las adaptaciones previstas en esta Ley y su normativa de 
desarrollo.

Disposición adicional undécima.  Consecuencias de las pérdidas en que incurran las 
entidades de crédito controladas por el FROB en relación con su patrimonio neto.

1. No será de aplicación a las entidades de crédito en las que el FROB ostente la 
posición de control o a aquellas cuyo órgano de administración esté controlado por el FROB, 
la causa de disolución obligatoria prevista en la letra e) del apartado 1 del artículo 363 de la 
Ley de Sociedades de Capital, no resultándoles tampoco de aplicación ni a dichas entidades 
ni a sus administradores el régimen recogido en la sección 2.ª del capítulo I del título X de la 
Ley de Sociedades de Capital.

2. De la misma manera, no resultará aplicable a estas entidades lo previsto en el artículo 
327 de la Ley de Sociedades de Capital sobre el carácter obligatorio de la reducción de 
capital a causa de pérdidas que disminuyan el patrimonio neto por debajo de las dos 
terceras partes de la cifra de capital social.

3. Los referidos artículos de la Ley de Sociedades de Capital serán nuevamente de 
aplicación, en su caso, desde el momento en que el FROB deje de ostentar la posición de 
control o de controlar el órgano de administración de la entidad afectada, momento a partir 
del cual comenzarán a computarse los plazos previstos en los artículos 327 y 365.1 de la 
Ley de Sociedades de Capital, respectivamente.

Disposición adicional duodécima.  Contratación por el trámite de emergencia en el FROB.
El FROB podrá aplicar la tramitación de emergencia regulada en el artículo 113 del texto 

refundido de la Ley de Contratos del Sector Público aprobado por el Real Decreto Legislativo 
3/2011, de 14 de noviembre, para la contratación de aquellos servicios que resulten 
necesarios para garantizar la eficacia de las medidas adoptadas en los procesos de 
reestructuración y resolución de las entidades de crédito.
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Disposición adicional decimotercera.  Comercialización a minoristas de participaciones 
preferentes, instrumentos de deuda convertibles y financiaciones subordinadas computables 
como recursos propios.

(Derogada)

Disposición adicional decimocuarta.  Referencias al Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de 
junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las 
entidades de crédito.

Las referencias que en el ordenamiento jurídico se realicen al Real Decreto-ley 9/2009, 
de 26 de junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento de los recursos propios de 
las entidades de crédito, se entenderán efectuadas a esta Ley.

Disposición adicional decimoquinta.  Régimen especial de transformación de las 
sociedades gestoras de titulización en sociedades gestoras de FAB.

1. Las sociedades gestoras de fondos de titulización de activos que hubieren sido 
autorizadas con anterioridad a la entrada en vigor de esta Ley, deberán convalidar su 
autorización al objeto de poder desarrollar la gestión y representación de los FAB de 
conformidad con lo establecido en la disposición adicional décima de la misma.

2. A efectos de la convalidación de la autorización, las sociedades gestoras de fondos de 
titulización tendrán que acreditar ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores el 
cumplimiento de todos los requisitos establecidos en esta Ley y en su normativa de 
desarrollo. A estos efectos deberán presentar solicitud de autorización de adaptación 
acompañada de los siguientes documentos:

a) Proyecto de modificación de los estatutos sociales al objeto de ampliar su objeto 
social a la gestión y representación de los FAB.

b) Memoria explicativa de las modificaciones que implican la adaptación.
3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá requerir a las sociedades 

gestoras de fondos de titulización de activos, a efectos de la convalidación de su 
autorización, la acreditación del cumplimiento de cualquier otro extremo del régimen jurídico 
de las sociedades gestoras de los FAB.

Disposición adicional decimosexta.  Concesión de un crédito extraordinario en el 
Presupuesto del Ministerio de Economía y Competitividad.

1. Se concede un crédito extraordinario al presupuesto en vigor de la Sección 27 
«Ministerio de Economía y Competitividad»; Servicio 03 «Secretaría de Estado de Economía 
y Apoyo a la Empresa», Programa 931.M «Previsión y Política Económica», Capítulo 8 
«Activos financieros»; Artículo 82 «Concesión de préstamos al sector público», Concepto 
822 «Préstamo al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) para la ejecución 
del programa de asistencia financiera europea para la recapitalización de las entidades 
financieras españolas», por importe de 60.000.000 miles de euros.

2. El crédito extraordinario que se concede en el apartado anterior se financiará con 
préstamos, materializados en efectivo o títulos valores, concedidos por la Facilidad Europea 
de Estabilización Financiera o, en su caso, por el Mecanismo Europeo de Estabilidad, al 
Reino de España.

3. Los remanentes de crédito que se produzcan al final del ejercicio 2012 podrán ser 
incorporados al ejercicio siguiente. La financiación de estas incorporaciones se efectuará con 
los préstamos a que se refiere el apartado 2 de esta disposición adicional.

Disposición adicional decimoséptima.  Régimen fiscal de los Fondos de Activos 
Bancarios y de sus partícipes.

1. Los Fondos de Activos Bancarios a que se refiere la Disposición adicional décima de 
esta Ley tributarán, en el Impuesto sobre Sociedades, al tipo de gravamen del 1 por ciento y 
les resultará de aplicación el régimen fiscal previsto para las Instituciones de Inversión 
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Colectiva en el capítulo V del título VII del texto refundido de la Ley del Impuesto Sobre 
Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

2. Los partícipes de los Fondos de Activos Bancarios tendrán el siguiente tratamiento 
fiscal:

a) Cuando se trate de partícipes que sean sujetos pasivos del Impuesto sobre 
Sociedades, del Impuesto sobre la Renta de no Residentes que obtengan sus rentas 
mediante establecimiento permanente en territorio español, o contribuyentes del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Físicas les resultará de aplicación el régimen fiscal previsto 
para los socios o partícipes de las Instituciones de Inversión Colectiva, reguladas en la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

No obstante, tratándose de contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas no resultará de aplicación lo dispuesto en el segundo párrafo de la letra a) del 
apartado 1 del artículo 94 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la 
Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial de las leyes de los impuestos sobre 
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

b) Cuando se trate de contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin 
establecimiento permanente, las rentas obtenidas estarán exentas de dicho impuesto en los 
mismos términos establecidos para los rendimientos derivados de la deuda pública en el 
artículo 14 del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo.

3. El régimen fiscal previsto en los apartados anteriores resultará de aplicación durante el 
período de tiempo de mantenimiento de la exposición del Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria a estos Fondos, previsto en el apartado 10 de la Disposición adicional 
décima de esta Ley.

4. Una vez transcurrido el período de tiempo a que se refiere el apartado anterior, los 
Fondos de Activos Bancarios tributarán al tipo general del Impuesto sobre Sociedades.

El transcurso del referido plazo determinará la conclusión del período impositivo de los 
Fondos de Activos Bancarios, en los términos establecidos en la letra d) del apartado 2 del 
artículo 26 del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

5. Las rentas que se generen en los partícipes de los Fondos de Activos Bancarios con 
posterioridad al período de tiempo a que se refiere el apartado 3 de esta disposición que 
procedan de períodos impositivos durante los cuales aquellos hayan estado sujetos al tipo 
de gravamen previsto en el apartado 1 anterior, aplicarán el régimen fiscal previsto en el 
apartado 2 de esta disposición.

Disposición adicional decimoctava.  Costes de personal y la Comisión de Seguimiento de 
la Sociedad de gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria.

La creación y funcionamiento de la Comisión de Seguimiento a que se refiere la 
Disposición adicional séptima de esta Ley deberán efectuarse sin incremento alguno de los 
costes de personal del sector público.

Disposición adicional decimonovena.  Informe sobre las retribuciones de las entidades de 
crédito en proceso de reestructuración o resolución.

En el plazo de cuatro meses desde la entrada en vigor de esta Ley, el Banco de España 
remitirá a las Cortes Generales un informe en el que evaluará el efecto del Real Decreto-ley 
2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero y del resto de la normativa 
aplicable sobre el cobro de las indemnizaciones, pensiones y remuneraciones percibidas por 
los administradores y directivos de las entidades de créditos inmersas en algún procedo de 
reestructuración o resolución durante el mencionado plazo, incorporando un modelo de 
marco retributivo.

Disposición adicional vigésima.  Modificación del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Se añade un párrafo segundo al artículo 428.1 con la siguiente redacción:
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«Lo anterior no será de aplicación a las sociedades que puedan superar 
legalmente el límite establecido en el artículo 405.1 sin necesidad de prestar las 
garantías previstas en el artículo 405.2, salvo que se tratara de una entidad de 
crédito participada por el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria en cuyo 
supuesto las funciones de comisario serán asumidas por esta institución.»

Disposición adicional vigésima primera.  Régimen fiscal de la Sociedad de Gestión de 
Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria.

1. A efectos de lo previsto en el artículo 20 del texto refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, la 
Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria tendrá la 
consideración de entidad de crédito.

La misma consideración tendrá la Sociedad, a efectos de los intereses y comisiones de 
préstamos que constituyan ingreso y que se le hayan transferido, de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 48 del Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se 
establece el régimen jurídico de las sociedades de gestión de activos.

2. Estarán exentas de la cuota gradual de documentos notariales de la modalidad de 
actos jurídicos documentados del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos 
Jurídicos Documentados, la constitución de garantías para la financiación de las 
adquisiciones de bienes inmuebles a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria, a entidades participadas directa o indirectamente por dicha 
Sociedad en al menos el 50 por ciento del capital, fondos propios, resultados o derechos de 
voto de la entidad participada en el momento inmediatamente anterior a la transmisión o 
como consecuencia de la misma o a los Fondos de Activos Bancarios, mientras se 
mantenga la exposición a dichas entidades por parte del Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria.

Asimismo, se aplicarán los beneficios fiscales establecidos en la Ley 2/1994, de 30 de 
marzo, sobre subrogación y modificación de préstamos hipotecarios, a las novaciones 
modificativas de los préstamos pactados de común acuerdo entre el acreedor y el deudor, 
cuando la condición de acreedor recaiga en la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes 
de la Reestructuración Bancaria, en las entidades participadas directa o indirectamente por 
dicha Sociedad en al menos el 50 por ciento del capital, fondos propios, resultados o 
derechos de voto de la entidad participada, o en los Fondos de Activos Bancarios, y se 
cumplan los restantes requisitos y condiciones establecidos en la citada Ley.

3. Las aportaciones o transmisiones de inmuebles que realice la Sociedad de Gestión de 
Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria regulada en la disposición adicional 
séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito, no se tendrán en cuenta para el cálculo de la cuota de los epígrafes 833.1 y 833.2 
de la sección primera de las Tarifas del Impuesto sobre Actividades Económicas, aprobadas 
por el Real Decreto Legislativo 1175/1990, de 28 de septiembre.

Disposición adicional vigésima segunda.  Demandas ejecutivas iniciadas por la Sociedad 
de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. (SAREB).

Si SAREB careciera de copia con eficacia ejecutiva y no pudiera expedirse directamente 
a su favor con arreglo al artículo 517 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil 
y la legislación notarial, bastará que acompañe a la demanda ejecutiva una copia autorizada 
de la escritura, que podrá ser parcial, en la que conste que se expide al amparo de esta 
disposición y a los efectos del artículo 685 de la citada Ley 1/2000, de 7 de enero, de 
Enjuiciamiento Civil, junto con la pertinente certificación del Registro de la Propiedad que 
acredite la inscripción y la subsistencia de la hipoteca, sin perjuicio del derecho del deudor a 
oponerse por doble ejecución.

Disposición transitoria primera.  Procesos de reestructuración en curso.
1. Lo previsto en el capítulo IV de esta Ley resultará de aplicación a los procesos de 

reestructuración de entidades de crédito que, a la fecha de entrada en vigor del Real 
Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuración y resolución de entidades de 
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crédito, se estén desarrollando de conformidad con lo previsto en el Capítulo II del Título I 
del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento 
de los recursos propios de las entidades de crédito, y que no se hayan concluido en dicha 
fecha.

2. Se entenderá que las entidades que hubieran recibido apoyos financieros del FROB 
de acuerdo con lo previsto en el título II del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, se 
encuentran en un proceso de reestructuración a efectos de lo previsto en esta Ley, y que 
aquellas que estuvieran sometidas a un proceso de reestructuración con intervención del 
FROB de acuerdo con lo previsto en el artículo 7 del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de 
junio, se encuentran sometidas a un proceso de resolución a efectos de lo previsto en esta 
Ley. En todo caso, el Banco de España podrá acordar en cualquier momento la apertura del 
correspondiente proceso de resolución de una entidad que hubiera recibido apoyos 
financieros del FROB de acuerdo con lo previsto en el Título II del Real Decreto-ley 9/2009, 
de 26 de junio, si se encuentra en las circunstancias descritas en el artículo 19 de esta Ley.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, los apoyos financieros que el FROB 
hubiera concedido de acuerdo con lo previsto en el título II del Real Decreto-ley 9/2009, de 
26 de junio, continuarán rigiéndose por la legislación aplicable en la fecha en que hubieran 
sido concedidos.

Disposición transitoria segunda.  Procedimientos sancionadores y de autorización en 
curso.

Los procedimientos administrativos sancionadores y de autorización que a la fecha de 
entrada en vigor de las disposiciones finales cuarta y séptima de esta Ley ya se hubieran 
iniciado se regirán por la normativa anterior hasta su finalización.

Disposición transitoria tercera.  Apoyos financieros recibidos.
1. A efectos de lo dispuesto en los artículos 43 y 45 de esta Ley, cuando el FROB valore 

los apoyos públicos recibidos por la correspondiente entidad de crédito para asegurar un 
reparto adecuado de los costes de la reestructuración o resolución de la entidad, deberá 
también tener en cuenta los apoyos públicos que la entidad hubiera recibido del FROB y que 
este hubiera desembolsado con cargo al efectivo o los valores que se hubieran puesto a su 
disposición en virtud de la asistencia financiera para la recapitalización de las entidades 
financieras españolas a la que se refiere la Disposición adicional quinta del Real Decreto-ley 
21/2012, de 13 de julio, de medidas de liquidez de las Administraciones Públicas y en el 
ámbito financiero, aun cuando tales apoyos públicos se hubieran recibido por la entidad 
antes de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

2. Excepcionalmente, la concesión de medidas de apoyo por parte del FROB a aquellos 
procesos de integración de cooperativas de crédito iniciados con anterioridad a la entrada en 
vigor del citado Real Decreto-ley, al amparo de lo dispuesto en el artículo 10 del Real 
Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, se regirá por lo dispuesto en dicha norma, quedando 
excluidas tales medidas del programa de asistencia financiera para la recapitalización de las 
entidades financieras españolas a la que se refiere la disposición adicional quinta del Real 
Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio.

3. A los apoyos financieros recibidos por una entidad de crédito con anterioridad a la 
entrada en vigor del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, no les resultará de 
aplicación lo previsto en los artículos 4.2 y 28.6 de esta Ley.

Disposición transitoria cuarta.  Plan general de viabilidad.
El Plan general de viabilidad previsto en el apartado 1 bis del artículo 30 bis de la Ley 

26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, 
conforme a la redacción establecida en la Disposición final cuarta de esta Ley, resultará 
exigible a las entidades transcurridos seis meses desde que se complete el desarrollo 
reglamentario en que se especificará su contenido.
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Disposición transitoria quinta.  Régimen de aportación de activos de la Ley 8/2012, de 30 
de octubre, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero.

La obligación de aportar activos adjudicados o recibidos en pago a las sociedades de 
gestión de activos a las que se refiere el capítulo II de la Ley 8/2012, de 30 de octubre, sobre 
saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero, no resultará de 
aplicación a aquellas entidades de crédito participadas mayoritariamente por el FROB o que 
estuvieran sometidas a un proceso de resolución, ni al resto de entidades de crédito 
pertenecientes a su grupo o subgrupo consolidable.

Disposición transitoria sexta.  Requerimientos de capital principal hasta 31 de diciembre 
de 2012.

Hasta el 31 de diciembre de 2012 los grupos y entidades de crédito referidos en el 
artículo 1 del Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema 
financiero, cumplirán con los requerimientos de capital principal conforme a las exigencias y 
procedimientos de cálculo vigentes antes de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 
24/2012, de 31 de agosto, sin tener en cuenta a estos efectos lo dispuesto en el apartado c) 
de la disposición derogatoria, pero sí lo dispuesto en el apartado d) de dicha disposición.

Disposición derogatoria.  
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo previsto en 

esta Ley y, en particular, las siguientes:
a) El Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuración bancaria y 

reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito.
b) Los apartados dos bis y dos ter del artículo 3 del Real Decreto 2606/1996, de 20 de 

diciembre, sobre fondos de garantía de depósitos de entidades de crédito.
c) La disposición transitoria tercera y la disposición final tercera del Real Decreto-ley 

2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero.
d) El apartado 1.3 y el anexo II del Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de 

saneamiento del sector financiero.
e) El Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuración y resolución de 

entidades de crédito.

Disposición final primera.  Modificación de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes 
de Inversión, Recursos Propios y Obligaciones de Información de los Intermediarios 
Financieros.

Se añaden las letras k) y l) al apartado 1 de la disposición adicional segunda de la Ley 
13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversión, Recursos Propios y Obligaciones de 
Información de los Intermediarios Financieros, con la siguiente redacción:

«k) La oferta pública de venta ha de contar con un tramo dirigido exclusivamente 
a clientes profesionales de al menos el 50% del total de la emisión, sin que el número 
total de tales inversores pueda ser inferior a 50, y sin que sea de aplicación a este 
supuesto lo previsto en el artículo 78 bis. 3. e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores.

l) En el caso de emisiones de entidades que no sean sociedades cotizadas, en 
los términos del artículo 495 de la Ley de Sociedades de Capital, el valor nominal 
unitario mínimo de las participaciones preferentes será de 100.000 euros y en el caso 
de las restantes emisiones, el valor nominal unitario mínimo de las participaciones 
preferentes será de 25.000 euros.»

Disposición final segunda.  Modificación del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de 
junio, sobre Adaptación del Derecho vigente en materia de Entidades de Crédito al de las 
Comunidades Europeas.

Con efectos de 1 de enero de 2013, se modifica la letra c) del artículo 6.1 bis del Real 
Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre Adaptación del Derecho vigente en 
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materia de Entidades de Crédito al de las Comunidades Europeas, que queda redactada del 
siguiente modo:

«c) Las sanciones por infracciones muy graves y graves que lleven aparejada 
amonestación pública o inhabilitación de administradores o directivos.»

Disposición final tercera.  Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, queda modificada en los 
siguientes términos:

Uno. El apartado 3 del artículo 27 queda redactado del siguiente modo:
«3. Excepto para admisiones a negociación de valores no participativos cuyo 

valor nominal unitario sea igual o superior a 100.000 euros, el folleto contendrá un 
resumen que, elaborado en un formato estandarizado, de forma concisa y en un 
lenguaje no técnico, proporcionará la información fundamental para ayudar a los 
inversores a la hora de determinar si invierten o no en dichos valores.

Se entenderá por información fundamental, la información esencial y 
correctamente estructurada que ha de facilitarse a los inversores para que puedan 
comprender la naturaleza y los riesgos inherentes al emisor, el garante y los valores 
que se les ofrecen o que van a ser admitidos a cotización en un mercado regulado, y 
que puedan decidir las ofertas de valores que conviene seguir examinando.

Sin perjuicio de lo que reglamentariamente se determine, formarán parte de la 
información fundamental, como mínimo, los elementos siguientes:

a) Una breve descripción de las características esenciales y los riesgos 
asociados con el emisor y los posibles garantes, incluidos los activos, los pasivos y la 
situación financiera.

b) Una breve descripción de las características esenciales y los riesgos 
asociados con la inversión en los valores de que se trate, incluidos los derechos 
inherentes a los valores.

c) Las condiciones generales de la oferta, incluidos los gastos estimados 
impuestos al inversor por el emisor o el oferente.

d) Información sobre la admisión a cotización.
e) Los motivos de la oferta y el destino de los ingresos.
Asimismo, en dicho resumen se advertirá que:
1.º Debe leerse como introducción al folleto.
2.º Toda decisión de invertir en los valores debe estar basada en la consideración 

por parte del inversor del folleto en su conjunto.
3.º No se podrá exigir responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente 

sobre la base del resumen, a no ser que este resulte engañoso, inexacto o 
incoherente en relación con las demás partes del folleto, o no aporte, leída junto con 
las otras partes del folleto, información fundamental para ayudar a los inversores a la 
hora de determinar si invierten o no en los valores.»

Dos. El apartado 4 del artículo 28 queda redactado en los términos siguientes:
«4. No se podrá exigir ninguna responsabilidad a las personas mencionadas en 

los apartados anteriores sobre la base del resumen o sobre su traducción, a menos 
que sea engañoso, inexacto o incoherente en relación con las demás partes del 
folleto, o no aporte, leído junto con las otras partes del folleto, información 
fundamental para ayudar a los inversores a la hora de determinar si invierten o no en 
los valores.»

Tres. El apartado 1 del artículo 30 bis queda redactado en los términos siguientes:
«1. Una oferta pública de venta o suscripción de valores es toda comunicación a 

personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente información 
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suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo 
que permita a un inversor decidir la adquisición o suscripción de estos valores.

La obligación de publicar un folleto no será de aplicación a ninguno de los 
siguientes tipos de ofertas, que, consecuentemente a los efectos de esta Ley, no 
tendrán la consideración de oferta pública:

a) Una oferta de valores dirigida exclusivamente a inversores cualificados.
b) Una oferta de valores dirigida a menos de 150 personas físicas o jurídicas por 

Estado miembro, sin incluir los inversores cualificados.
c) Una oferta de valores dirigida a inversores que adquieran valores por un 

importe mínimo de 100.000 euros por inversor, para cada oferta separada.
d) Una oferta de valores cuyo valor nominal unitario sea al menos 100.000 euros.
e) Una oferta de valores por un importe total en la Unión Europea inferior a 

5.000.000 euros, lo que se calculará en un período de 12 meses.
Cuando se trate de colocación de emisiones contempladas en las letras b), c), d) 

y e) de este apartado, dirigidas al público en general empleando cualquier forma de 
comunicación publicitaria, deberá intervenir una entidad autorizada para prestar 
servicios de inversión a efectos de la comercialización de los valores emitidos.»

Cuatro. Se modifica la letra b) del artículo 35.5 y se añade una nueva letra c), que 
quedan redactadas del siguiente modo:

«b) Los emisores que emitan únicamente valores de deuda admitidas a 
negociación en un mercado secundario oficial u otro mercado regulado cuyo valor 
nominal unitario sea de al menos 100.000 euros o, en el caso de los valores de 
deuda no denominados en euros, cuyo valor nominal unitario sea, en la fecha de 
emisión, equivalente a 100.000 euros como mínimo.»

«c) Sin perjuicio de la letra b) anterior, los emisores que tengan únicamente 
emisiones vivas de valores de deuda admitidas a negociación en un mercado 
secundario oficial u otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea antes del 
31 de diciembre de 2010, cuyo valor nominal unitario sea de al menos 50.000 euros 
o, en el caso de los valores de deuda no denominados en euros, cuyo valor nominal 
unitario fuera, en la fecha de emisión, equivalente a 50.000 euros como mínimo, 
durante todo el tiempo en que tales obligaciones estén vivas.»

Cinco. Se da una nueva redacción al tercer párrafo del apartado 3 del artículo 79 bis y se 
añade un nuevo párrafo cuarto, en los siguientes términos:

«La información referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de 
inversión deberá incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos 
asociados a tales instrumentos o estrategias. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores podrá requerir que en la información que se entregue a los inversores con 
carácter previo a la adquisición de un producto, se incluyan cuantas advertencias 
estime necesarias relativas al instrumento financiero y, en particular, aquellas que 
destaquen que se trata de un producto no adecuado para inversores no 
profesionales debido a su complejidad. Igualmente, podrá requerir que estas 
advertencias se incluyan en los elementos publicitarios.

En el caso de valores distintos de acciones emitidos por una entidad de crédito, 
la información que se entregue a los inversores deberá incluir información adicional 
para destacar al inversor las diferencias de estos productos y los depósitos bancarios 
ordinarios en términos de rentabilidad, riesgo y liquidez. El Ministro de Economía y 
Competitividad o, con su habilitación expresa la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, podrán precisar los términos de la citada información adicional.»

Seis. Los apartados 6 y 7 del artículo 79 bis quedan redactados del siguiente modo:
«6. Cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o 

de gestión de carteras, la entidad obtendrá la información necesaria sobre los 
conocimientos y experiencia del cliente, incluidos en su caso los clientes potenciales, 
en el ámbito de inversión correspondiente al tipo de producto o de servicio concreto 
de que se trate; y sobre la situación financiera y los objetivos de inversión de aquel, 
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con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle los servicios de inversión e 
instrumentos financieros que más le convengan. Cuando la entidad no obtenga esta 
información, no recomendará servicios de inversión o instrumentos financieros al 
cliente o posible cliente. En el caso de clientes profesionales la entidad no tendrá que 
obtener información sobre los conocimientos y experiencia del cliente. La entidad 
proporcionará al cliente por escrito o mediante otro soporte duradero una descripción 
de cómo se ajusta la recomendación realizada a las características y objetivos del 
inversor.

7. Cuando se presten servicios distintos de los previstos en el apartado anterior, 
la empresa de servicios de inversión deberá solicitar al cliente, incluido en su caso 
los clientes potenciales, que facilite información sobre sus conocimientos y 
experiencia en el ámbito de inversión correspondiente al tipo concreto de producto o 
servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el 
servicio o producto de inversión es adecuado para el cliente. La entidad entregará 
una copia al cliente del documento que recoja la evaluación realizada.

Cuando, en base a esa información, la entidad considere que el producto o el 
servicio de inversión no es adecuado para el cliente, se lo advertirá. Asimismo, 
cuando el cliente no proporcione la información indicada en este apartado o esta sea 
insuficiente, la entidad le advertirá de que dicha decisión le impide determinar si el 
servicio de inversión o producto previsto es adecuado para él.

En caso de que el servicio de inversión se preste en relación con un instrumento 
complejo según lo establecido en el apartado siguiente, se exigirá que el documento 
contractual incluya, junto a la firma del cliente, una expresión manuscrita, en los 
términos que determine la Comisión Nacional del Mercado de Valores, por la que el 
inversor manifieste que ha sido advertido de que el producto no le resulta 
conveniente o de que no ha sido posible evaluarle en los términos de este artículo.

En los términos que determine la Comisión Nacional del Mercado de Valores, las 
entidades que presten servicios de inversión deberán mantener, en todo momento, 
un registro actualizado de clientes y productos no adecuados en el que reflejen, para 
cada cliente, los productos cuya conveniencia haya sido evaluada con resultado 
negativo.»

Siete. Se añade una nueva letra n) en el artículo 92, con la siguiente redacción:
«n) Un registro de fondos de activos bancarios a los que se refiere la Disposición 

adicional décima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y 
resolución de entidades de crédito, en el que se inscribirán los hechos y actos 
sujetos a registro en la Comisión Nacional del Mercado de Valores conforme a la 
normativa aplicable.»

Ocho. Se añade una nueva disposición final cuarta, que queda redactado del siguiente 
modo:

«1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores es la autoridad competente en 
España a efectos de lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 236/2012, del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y 
determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores será la autoridad competente a 
efectos del artículo 10.5 del Reglamento (UE) n.º 648/2012, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las 
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones. Sin perjuicio de las 
facultades de supervisión que le encomienda la presente Ley, será también la 
entidad encargada de coordinar la cooperación y el intercambio de información a que 
se refiere el artículo 22 del citado Reglamento.»

Disposición final cuarta.  Modificación de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito.

La Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de 
Crédito queda modificada como sigue:
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Uno. La letra p) del artículo 4 queda redactada del siguiente modo:
«p) La falta de remisión al Banco de España por parte de los administradores de 

una entidad de crédito del plan de retorno al cumplimiento de las normas de 
solvencia o de los planes de actuación o de reestructuración a los que se refiere la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de 
crédito, cuando ello resulte procedente. Se entenderá que existe falta de remisión 
cuando hubiera transcurrido el plazo establecido para efectuar la misma, a contar 
desde el momento en que los administradores conocieron o debieron conocer que la 
entidad se encontraba en alguna de las situaciones que determinan la existencia de 
dicha obligación.»

Dos. Con efectos de 1 de enero de 2013, el artículo 18 queda redactado del siguiente 
modo:

«Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 42 de esta Ley, corresponde al Banco 
de España la competencia para la instrucción de los expedientes a que se refiere 
este Título y para la imposición de las sanciones correspondientes.

Cuando el Banco de España imponga sanciones por infracciones muy graves 
dará cuenta razonada de su adopción al Ministro de Economía y Competitividad.

El Banco de España remitirá con periodicidad trimestral al Ministerio de 
Economía y Competitividad la información esencial sobre los procedimientos en 
tramitación y las resoluciones adoptadas.»

Tres. Con efectos de 1 de enero de 2013, el artículo 25 queda redactado del siguiente 
modo:

«1. Las sanciones impuestas conforme a esta Ley no serán ejecutivas en tanto 
no hayan puesto fin a la vía administrativa.

2. Las resoluciones del Banco de España que pongan fin al procedimiento serán 
recurribles en alzada ante el Ministro de Economía y Competitividad, con arreglo a lo 
previsto en los artículos 114 y 115 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común.»

Cuatro. El apartado 1 bis del artículo 30 bis queda redactado del siguiente modo:
«1 bis. Las entidades de crédito y los grupos consolidables de entidades de 

crédito dispondrán, en condiciones proporcionadas al carácter, escala y complejidad 
de sus actividades, de una estructura organizativa adecuada, con líneas de 
responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes, así como de 
procedimientos eficaces de identificación, gestión, control y comunicación de los 
riesgos a los que estén o puedan estar expuestos, junto con mecanismos adecuados 
de control interno, incluidos procedimientos administrativos y contables sólidos y 
políticas y prácticas de remuneración coherentes con la promoción de una gestión 
del riesgo sólida y efectiva.

Como parte de esos procedimientos de gobierno y estructura organizativa, las 
entidades de crédito y grupos consolidables de entidades de crédito elaborarán y 
mantendrán actualizado un Plan general de viabilidad que contemple las medidas a 
adoptar para restaurar la viabilidad y la solidez financiera de la entidad en caso de 
que estas sufran algún deterioro significativo. El plan será sometido a aprobación del 
Banco de España que podrá exigir la modificación de su contenido y, en caso de 
considerarlo insuficiente, imponer a la entidad las medidas previstas en el artículo 24 
de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito. Reglamentariamente, se especificará el contenido que habrá de incluir el 
Plan general de viabilidad.

Igualmente, como parte de esos procedimientos de gobierno y estructura 
organizativa, las entidades de crédito y grupos consolidables de entidades de crédito 
que presten servicios de inversión deberán respetar los requisitos de organización 
interna recogidos en el artículo 70 ter.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
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Mercado de Valores, con las especificaciones que reglamentariamente se 
determinen.

La adopción de tales medidas se entiende sin perjuicio de la necesidad de definir 
y aplicar aquellas otras políticas y procedimientos de organización que, en relación 
específica con la prestación de servicios de inversión, resulten exigibles a dichas 
entidades en aplicación de la normativa específica del mercado de valores.»

Cinco. El artículo 31 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 31.  
1. Cuando una entidad de crédito se encuentre en alguna de las situaciones 

descritas en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito, podrá acordarse la sustitución provisional de su órgano de 
administración en los términos previstos en esta Ley y con las particularidades 
recogidas en la citada Ley.

2. También podrá acordarse la intervención de una entidad de crédito o la 
sustitución provisional de su órgano de administración en los términos previstos en 
esta Ley cuando existan indicios fundados de que aquella se encuentre en una 
situación de excepcional gravedad que ponga en peligro su estabilidad, liquidez o 
solvencia.

3. Asimismo, procederá la intervención o la sustitución provisional del órgano de 
administración de una entidad de crédito en las situaciones descritas en los artículos 
59 y 62, relativas a incumplimientos de las personas que poseen una participación 
significativa.

4. Las medidas de intervención o sustitución a que se refiere este artículo podrán 
adoptarse durante la tramitación de un expediente sancionador o con independencia 
del ejercicio de la potestad sancionadora, siempre que se produzca alguna de las 
situaciones previstas en los apartados anteriores.»

Seis. Con efectos de 1 de enero de 2013, el apartado 1 del artículo 43 queda redactado 
del siguiente modo:

«Corresponderá al Banco de España autorizar la creación de entidades de 
crédito, así como el establecimiento en España de sucursales de entidades de 
crédito no autorizadas en un Estado miembro de la Unión Europea. La inscripción en 
los registros correspondientes, así como la gestión de estos, corresponderá 
igualmente al Banco de España.»

Disposición final quinta.  Modificación de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la 
Jurisdicción Contencioso-Administrativa.

Se añade una nueva letra g) al apartado 1 del artículo 11 de la Ley 29/1998, de 13 de 
julio, reguladora de la Jurisdicción Contencioso-administrativa con la siguiente redacción:

«g) De los recursos contra los actos del Banco de España y del Fondo de 
Reestructuración Ordenada Bancaria adoptados conforme a lo previsto en la Ley 
9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de 
crédito.»

Disposición final sexta.  Modificación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
(Derogada)

Disposición final séptima.  Modificación del Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, 
para el reforzamiento del sistema financiero.

El Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema 
financiero, queda modificado en los siguientes términos.

Uno. El artículo 1 queda redactado del siguiente modo:
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«Artículo 1.  Reforzamiento de la solvencia de las entidades de crédito.
1. A partir del 1 de enero de 2013, los grupos consolidables de entidades de 

crédito, así como las entidades de crédito no integradas en un grupo consolidable de 
entidades de crédito, que pueden captar fondos reembolsables del público, excluidas 
las sucursales en España de entidades de crédito autorizadas en otros países, 
deberán contar con un capital principal de, al menos, el 9% de sus exposiciones 
totales ponderadas por riesgo y calculadas de conformidad con la normativa general 
sobre recursos propios prevista en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de 
inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios 
financieros, y en su normativa de desarrollo, y sin perjuicio del cumplimiento de los 
requerimientos de recursos propios exigidos por dicha normativa.

2. Una vez transcurridos los plazos de cumplimiento previstos en la Disposición 
transitoria primera, será de aplicación a los supuestos de insuficiencia de capital 
principal, con las especialidades que resulten de este Real Decreto-ley, la normativa 
sobre incumplimientos de recursos propios, y en particular, la obligación de presentar 
un plan de retorno al cumplimiento y lo previsto en el artículo undécimo de la Ley 
13/1985, de 25 de mayo.

3. El Banco de España podrá exigir a las entidades o grupos citados en este 
artículo, el cumplimiento de un nivel de capital principal superior al previsto en 
apartado 1 si la entidad no alcanza, en el escenario más adverso de una prueba de 
resistencia del conjunto del sistema, el nivel de recursos propios mínimos exigido en 
dicha prueba y hasta el límite de dicha exigencia.

4. Asimismo, el Banco de España, en el marco de la revisión supervisora de la 
adecuación de capital a la que se refiere la letra c) del apartado 1 del artículo décimo 
bis de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, podrá exigir a las entidades o grupos citados 
en este artículo contar con un exceso adicional de capital principal.

5. En todo caso, los grupos consolidables de entidades de crédito, así como las 
entidades de crédito no integradas en un grupo consolidable de entidades de crédito 
sujetas a la exigencia de capital principal establecida en este artículo no podrán, sin 
la previa autorización del Banco de España, reducir los componentes del capital 
principal por debajo de la cifra correspondiente a 31 de diciembre de 2012 cuando 
esa reducción fuera como consecuencia de la distribución, reembolso o 
remuneración de los componentes del capital principal o de cualquier otra actuación 
que tenga por objeto el menoscabo del compromiso de los tenedores de los 
respectivos instrumentos para con la entidad emisora.»

Dos. El artículo 2 queda redactado en los siguientes términos:

«Artículo 2.  Capital principal.
1. A los efectos de lo previsto en el artículo 1, el capital principal de una entidad 

de crédito comprenderá los siguientes elementos de sus recursos propios:
a) El capital social de las sociedades anónimas, excluidas, en su caso, las 

acciones rescatables y sin voto; los fondos fundacionales y las cuotas participativas 
de las cajas de ahorro y las cuotas participativas de asociación emitidas por la 
Confederación Española de Cajas de Ahorros; y las aportaciones al capital social de 
las cooperativas de crédito. En todo caso se excluirán del cálculo las acciones o 
valores computables mencionados en este punto que se hallen en poder de la 
entidad o de cualquier entidad consolidable y los que hayan sido objeto de cualquier 
operación o compromiso que perjudique su eficacia para cubrir pérdidas de la 
entidad o del grupo.

b) Las primas de emisión desembolsadas en la suscripción de acciones 
ordinarias o de otros instrumentos previstos en la letra anterior.

c) Las reservas efectivas y expresas, así como los elementos que se clasifican 
como reservas, de conformidad con la normativa general sobre recursos propios, y 
los resultados positivos del ejercicio computables.
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d) Las participaciones representativas de los intereses minoritarios que 
correspondan a acciones ordinarias de las sociedades del grupo consolidable, de 
acuerdo con la normativa general sobre recursos propios.

e) Los instrumentos computables suscritos por el Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria, en el marco de su normativa reguladora, que sean asimismo 
computables como recursos propios básicos por la normativa sobre requerimientos 
de recursos propios aplicable.

f) Los instrumentos convertibles en acciones ordinarias, cuotas participativas o 
aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, que el Banco de España 
califique de computables como capital principal. Los contratos o folletos de emisión, 
así como cualquier modificación de sus características, deberán ser previamente 
remitidos al Banco de España, a fin de que este califique su computabilidad como 
capital principal.

2. Del resultado de la suma anterior se deducirá el importe de:
a) Los resultados negativos de ejercicios anteriores, que se contabilizan como 

saldo deudor de la cuenta de reservas (pérdidas) acumuladas, y las pérdidas del 
ejercicio corriente, incluido el importe de los resultados de ejercicio (pérdida) 
atribuidos a la minoría, así como los saldos deudores de las cuentas del patrimonio 
neto.

b) Los activos inmateriales, incluido el fondo de comercio procedente de 
combinaciones de negocio, de consolidación o de la aplicación del método de la 
participación. El valor de dichos activos se calculará conforme a lo que disponga el 
Banco de España.

c) El 50% del importe de los siguientes activos:
i) Las participaciones en entidades financieras consolidables por su actividad, 

pero no integradas en el grupo consolidable, cuando la participación sea superior al 
10% del capital de la participada.

ii) Las participaciones en entidades aseguradoras, de reaseguros, o en entidades 
cuya actividad principal consista en tener participaciones en entidades aseguradoras, 
en el sentido indicado en el primer párrafo del apartado 3 del artículo 47 del Código 
de Comercio, o cuando, de manera directa o indirecta, se disponga del 20% o más 
de los derechos de voto o del capital de la participada.

iii) Las financiaciones subordinadas u otros valores computables como recursos 
propios emitidos por las entidades participadas a que se refieren los dos apartados 
anteriores y adquiridos por la entidad o grupo que ostente las participaciones.

iv) Las participaciones iguales o inferiores al 10% del capital de entidades 
financieras consolidables por su actividad, pero no integradas en el grupo 
consolidable, y las financiaciones subordinadas u otros valores computables como 
recursos propios emitidos por entidades de ese carácter, participadas o no, y 
adquiridas por la entidad o grupo que ostente las participaciones, en la parte que la 
suma de todas ellas exceda del 10% de los elementos de recursos propios recogidos 
en el apartado 1 anterior netos de las deducciones a que se refieren las letras a) y b) 
de este apartado.

v) El importe de las exposiciones en titulizaciones que reciban una ponderación 
de riesgo del 1.250% conforme a la normativa aplicable sobre requerimientos de 
recursos propios, salvo cuando dicho importe haya sido incluido en el cálculo de los 
riesgos ponderados para el cálculo de los requerimientos de recursos propios por 
activos titulizados, se encuentren o no dentro de la cartera de negociación.

vi) En el caso de las entidades que calculen las posiciones ponderadas por 
riesgo con arreglo al método basado en calificaciones internas, el saldo negativo que 
surja de restar las correcciones de valor por deterioro y las provisiones por los 
riesgos, y las pérdidas esperadas; y los importes de las pérdidas esperadas de los 
riesgos de renta variable cuyas exposiciones se calculen por el método basado en la 
probabilidad de incumplimiento y la pérdida en caso de incumplimiento (método 
PD/LGD) o por el método simple para la cartera de disponibles para la venta.»
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Tres. El artículo 3 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 3.  Régimen sancionador.
1. Las obligaciones previstas en este Real Decreto-ley se considerarán normas 

de ordenación y disciplina, incurriendo las entidades y personas que las incumplan 
en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en el título I 
de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de 
Crédito.

2. Sin perjuicio de lo previsto en la disposición transitoria primera de este Real 
Decreto-ley, el incumplimiento de lo previsto en el artículo 1 se considerará infracción 
muy grave o grave de acuerdo con lo previsto en la letra c) del artículo 4 y en la letra 
h) del artículo 5 de la Ley 26/1988, de 29 de julio.»

Cuatro. La disposición transitoria primera queda redactada en los siguientes términos:

«Disposición transitoria primera.  Estrategia de cumplimiento de los 
requerimientos de capital.

1. Los grupos consolidables de entidades de crédito, así como las entidades de 
crédito no integradas en un grupo consolidable de entidades de crédito deberán 
cumplir con lo dispuesto en materia de requisitos de capital principal en los apartados 
1 y 2 del artículo 1 de este Real Decreto-ley, el 1 de enero de 2013.

2. Aquellas entidades o grupos consolidables de entidades de crédito que el 1 de 
enero de 2013 no cuenten con la cifra de capital principal que les resulte exigible de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 1.1 deberán presentar ante el Banco de 
España, en el plazo de veinte días hábiles, la estrategia y el calendario para su 
cumplimiento antes del 30 de junio de 2013, sin perjuicio de lo previsto en el párrafo 
siguiente. En el plazo de quince días hábiles, dichas medidas deberán ser aprobadas 
por el Banco de España, quien podrá exigir la inclusión de las modificaciones o 
medidas adicionales que considere necesarias para garantizar el cumplimiento de la 
cifra de capital principal exigible. No obstante, las entidades o grupos consolidables 
de entidades de crédito que prevean incumplir el requisito de capital principal a 1 de 
enero de 2013, comunicarán dicha previsión al Banco de España, quien deberá 
aprobar la estrategia y calendario de cumplimiento tentativos presentados por la 
entidad para el caso de que se confirme dicho incumplimiento, todo ello según los 
plazos señalados anteriormente.

Lo dispuesto en este apartado no será de aplicación a aquellas entidades que, 
hubiesen presentado con anterioridad planes, en el marco del Real Decreto-ley 
24/2012, de 31 de agosto, de reestructuración y resolución de entidades de crédito, 
que contemplen el cumplimiento de los requisitos de capital principal establecidos en 
el artículo 1 de este Real Decreto-ley.

3. El régimen sancionador recogido en el artículo 3 no se aplicará a las entidades 
hasta que hayan transcurrido los plazos de cumplimiento de los requerimientos de 
capital principal previstos en esta disposición.

4. Las entidades integradas en un sistema institucional de protección con arreglo 
a lo dispuesto en el artículo 8.3.d) de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes 
de inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios 
financieros, deberán adoptar, a nivel individual, los acuerdos que requiera el 
cumplimiento de la estrategia y el calendario de recapitalización.»

Disposición final octava.  Modificación del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por 
el que se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

El Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito, queda modificado como sigue:

Uno. El artículo 2.1 queda redactado del siguiente modo:
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«1. Se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, en 
adelante el Fondo, al objeto de garantizar los depósitos en entidades de crédito hasta 
el límite previsto en este Real Decreto-ley.»

Dos. El artículo 4 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 4.  Función del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.
La función del Fondo es la de garantía de los depósitos conforme a lo previsto en 

este Real Decreto-ley y en su normativa de desarrollo.»
Tres. La letra b) del artículo 8.1 queda redactada del siguiente modo:

«b) Que, habiéndose producido impago de depósitos y siempre y cuando no se 
haya acordado la apertura de un proceso de resolución de la entidad, el Banco de 
España determine que la entidad se encuentra en la imposibilidad de restituirlos 
inmediatamente por razones directamente relacionadas con su situación financiera. 
El Banco de España tomará dicha determinación a la mayor brevedad posible y, en 
cualquier caso, deberá resolver dentro del plazo máximo que se determine 
reglamentariamente, tras haber comprobado que la entidad no ha logrado restituir los 
depósitos vencidos y exigibles.»

Cuatro. Se suprime el título III.
Cinco. Se introduce un artículo 11 que queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 11.  Medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito.
1. Para el cumplimiento de la función prevista en el artículo 4 y en defensa de los 

depositantes cuyos fondos están garantizados y del propio Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito, el Fondo podrá adoptar medidas de apoyo a la 
resolución de una entidad de crédito.

A estos efectos, cuando una entidad de crédito se encuentre en un proceso de 
resolución conforme a lo dispuesto en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito, el Fondo, dentro del marco del 
plan de resolución aprobado, podrá ejecutar cualquier medida de apoyo financiero de 
las previstas en el apartado siguiente que facilite la resolución de la entidad.

Al adoptar estas medidas, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de 
Crédito no podrá asumir un coste financiero superior a los desembolsos que hubiese 
tenido que realizar de optar, en el momento de apertura del proceso de resolución, 
por realizar el pago de los importes garantizados en caso de liquidación de la 
entidad.

2. Las medidas de apoyo financiero que podrá implementar el Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito podrá concretarse en una o varias de las 
siguientes:

a) El otorgamiento de garantías.
b) La concesión de préstamos o créditos.
c) La adquisición de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestión o 

encomendarla a un tercero.
3. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito podrá solicitar a la 

Comisión Rectora del FROB la información relativa al proceso de resolución 
necesaria para facilitar su participación conforme a lo previsto en este artículo. Con el 
traslado de esta información, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de 
Crédito quedará sometido al régimen de deber de secreto previsto en el artículo 59 
de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre.»

Disposición final novena.  Modificación del Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de 
saneamiento del sector financiero.

El Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero, queda 
modificado como sigue:
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Uno. La letra g) del artículo 2.2 queda redactada del siguiente modo:
«g) Las juntas de accionistas o asambleas generales de las entidades que se 

integran deberán votar favorablemente el acuerdo de integración antes del 31 
de octubre de 2012. En todo caso, la integración deberá concluirse no más tarde 
del 1 de enero de 2013.»

Dos. El artículo 5.3.a).4.ª queda redactado del siguiente modo:
«Retribución fija por todos los conceptos de Presidentes ejecutivos, consejeros 

delegados y directivos de las entidades que, sin hallarse mayoritariamente 
participadas por el FROB, reciban apoyo financiero del mismo: 500.000 euros.»

Tres. El artículo 5.6 queda modificado como sigue:
«Cuando las entidades a las que se refieren los apartados 1, 2 y 3 participen o 

hayan participado en un proceso de integración, las limitaciones a las 
remuneraciones contempladas en dichos apartados sólo serán de aplicación a los 
administradores y directivos que lo fueren de aquella de las entidades que precise el 
apoyo financiero público o que dé origen al mismo, y que a los efectos de este 
apartado deberá identificarse como tal en el correspondiente plan de integración. 
Asimismo, el Ministro de Economía y Competitividad, a la vista del plan de 
retribuciones que se presente y de la situación económico-financiera de las entidades 
participantes en el mismo, podrá modificar los criterios y límites fijados en los 
apartados 2 y 3 de este artículo.»

Disposición final décima.  Modificación de la Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos 
Generales del Estado para el año 2012.

La Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para el año 2012, 
queda modificada como sigue:

Uno. Se añade un artículo 51 bis que queda redactado en los siguientes términos:
«De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 53.2 de la Ley 9/2012, de 14 de 

noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito, el límite de 
recursos ajenos obtenidos por el FROB durante el ejercicio presupuestario de 2012, 
será de 120.000 millones de euros.»

Dos. El apartado uno del artículo 52 queda redactado en los siguientes términos:
«El importe máximo de los avales a otorgar por el Estado durante el ejercicio del 

año 2012 no podrá exceder de 313.278.560 miles de euros.»
Tres. La letra b) del apartado dos del artículo 52 queda redactada en los siguientes 

términos:
«96.235.000 miles de euros para el otorgamiento de avales a las obligaciones 

económicas derivadas de las emisiones de bonos y obligaciones que realicen las 
entidades de crédito residentes en España con una actividad significativa en el 
mercado de crédito nacional, de los cuales 55.000.000 miles de euros se reservan 
para aquellos avales que se otorguen a partir de la entrada en vigor de esta Ley y 
que se regulan en el artículo 52 bis.»

Cuatro. Se añade una nueva letra e) al apartado dos del artículo 52, en los siguientes 
términos:

«55.000.000 miles de euros para el otorgamiento de avales a las obligaciones 
económicas derivadas de las emisiones de obligaciones y valores que realice la 
Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria a la 
que se refiere la Disposición adicional séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, 
de reestructuración y resolución de entidades de crédito. El aval garantizará el 
principal de la emisión de los intereses ordinarios.»

Cinco. El apartado cuatro del artículo 52 queda redactado en los siguientes términos:
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«Cuatro. Se autoriza a la Secretaría General del Tesoro y Política Financiera para 
que, en la ejecución de los avales del Estado a los que se refieren los apartados 
dos.b) y dos.e) de este mismo artículo, el apartado dos.b) de la Ley 39/2010, de 22 
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el año 2011 y el artículo 1 
del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia 
Económico-Financiera en relación con el Plan de Acción Concertada de los Países 
de la Zona Euro, pueda efectuar los pagos correspondientes a las obligaciones 
garantizadas mediante operaciones de tesorería con cargo al concepto específico 
establecido a tal fin.

Con posterioridad a su realización, la Secretaría General del Tesoro y Política 
Financiera procederá a la aplicación definitiva al presupuesto de gastos de los pagos 
realizados en el ejercicio, salvo los efectuados en el mes de diciembre de cada año, 
que se aplicarán al presupuesto en el año siguiente.»

Disposición final undécima.  Modificación del Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio, de 
medidas de liquidez de las Administraciones públicas y en el ámbito financiero.

El apartado 4 de la disposición adicional quinta del Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de 
julio, queda redactado como sigue:

«4. En el ámbito de sus funciones y teniendo en cuenta el beneficio del conjunto 
del sistema de entidades adheridas, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades 
de Crédito podrá adoptar medidas tendentes a facilitar la implementación de la 
asistencia financiera europea para la recapitalización de las entidades de crédito 
españolas. En todo caso, el coste de dichas medidas habrá de resultar inferior a los 
desembolsos que hubiera tenido que realizar el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito de conformidad con su normativa reguladora, de optar, en el 
momento de apertura del proceso de reestructuración o resolución, por realizar el 
pago de los importes garantizados en caso de liquidación de la entidad.»

Disposición final duodécima.  Modificación de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores.

La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de 
valores queda modificada como sigue:

Uno. Se modifican las letras f) y g) del artículo 8, que quedan redactadas como sigue:
«f) El sistema de compensación y liquidación relativo a las operaciones 

realizadas en el Mercado de Deuda Pública en Anotaciones y en el Mercado de 
Renta Fija AIAF, gestionado por la Sociedad de Sistemas a que se refiere el número 
1 del artículo 44 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

g) Los regímenes de compensación y liquidación de valores e instrumentos 
financieros derivados gestionados por MEFF, Sociedad Rectora de Productos 
Derivados, Sociedad Anónima Unipersonal, MEFF, Sociedad Rectora de Productos 
Financieros Derivados de Renta Fija, Sociedad Anónima, y MFAO, Sociedad Rectora 
del Mercado de Futuros del Aceite de Oliva, S.A., autorizados por el Ministro de 
Economía y Hacienda de conformidad con lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de 
julio.»

Dos. Se elimina la letra h) del artículo 8.

Disposición final decimotercera.  Modificación del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, 
de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorro.

El Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del 
régimen jurídico de las Cajas de Ahorro queda modificado como sigue:

Uno. El apartado 7 del artículo 5 queda redactado en los siguientes términos:
«Si una caja de ahorros dejase de ostentar el control en los términos del artículo 

42 del Código de Comercio o redujese su participación de modo que no alcance el 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 27  Ley de reestructuración y resolución de entidades de crédito

– 1395 –



25% de los derechos de voto de la entidad de crédito a que se refiere la presente 
Disposición, procede la transformación en fundación de carácter especial con arreglo 
a lo previsto en el artículo siguiente y con pérdida de la autorización para actuar 
como entidad de crédito según lo previsto en la Ley de Ordenación Bancaria de 31 
de diciembre de 1946.»

Dos. La letra c) del artículo 6.1 queda redactada en los siguientes términos:
«c) Como consecuencia de la reestructuración o resolución de una entidad de 

crédito de conformidad con lo previsto en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito, siempre que así se determine 
en los correspondientes planes de reestructuración o resolución.»

Tres. El artículo 6.2 queda redactado en los siguientes términos:
«2. Junto con el acuerdo de transformación, la Asamblea General de la Caja, o la 

de las Cajas de manera conjunta, acordará la constitución de fundaciones de 
carácter especial, con aprobación de sus estatutos y designación de su patronato.

Cuando el hecho determinante de la obligación de la Caja a transformarse en 
fundación de carácter especial sea el establecido en las letras a) o c) del apartado 1, 
la transformación se producirá dentro del plazo de cinco meses desde el momento en 
que se produzca el hecho determinante de la disolución.

Transcurrido el plazo anterior sin que se haya ejecutado la citada transformación, 
se producirá la disolución directa de todos los órganos de la Caja de Ahorros y la 
baja en el registro especial de entidades de crédito del Banco de España, nombrando 
el protectorado correspondiente una comisión gestora de la fundación de carácter 
especial, a los efectos de aprobar los Estatutos, nombrar al patronato, fijar en su 
caso el régimen que corresponda para la amortización inmediata de las cuotas 
participativas que carezcan de derecho de voto y adoptar cuantos actos o acuerdos 
sean necesarios para materializar la transformación acaecida, en cumplimiento de la 
normativa estatal y autonómica aplicable.

La segregación de la actividad financiera se regirá por lo establecido en la Ley 
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de sociedades 
mercantiles.»

Cuatro. Se añade una disposición transitoria que queda redactada como sigue:

«Disposición transitoria novena.  Régimen transitorio de la transformación de las 
Cajas de Ahorros en fundaciones de carácter especial.

1. Las Cajas de Ahorros que, al tiempo de la entrada en vigor de esta Ley, estén 
incursas en causa legal de transformación en fundación de carácter especial con 
independencia de que hayan solicitado la renuncia a la autorización para actuar 
como entidad de crédito, contarán con el plazo que reste de los cinco meses a que 
se refiere el artículo 6.2 de este Real Decreto-ley a contar desde que hubiesen 
incurrido en dicha causa.

Por su parte, las Cajas de Ahorros que, al tiempo de la entrada en vigor de esta 
Ley, llevaran incursas en causa legal de transformación un periodo superior a los 
cinco meses, quedarán automáticamente transformadas con disolución de todos sus 
órganos y baja en el registro especial de entidades de crédito del Banco de España 
conforme al procedimiento previsto en el citado artículo 6.2 de este Real Decreto-ley.

2. El régimen previsto en el apartado anterior se aplicará igualmente a las Cajas 
de Ahorros que hayan iniciado el proceso de transformación en fundación de carácter 
especial.»

Disposición final decimocuarta.  Modificación de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de 
medidas de reforma del sistema financiero.

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero 
queda modificada como sigue:

Uno. Se añade un párrafo segundo al apartado cuarto del artículo 61.
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«Del mismo modo, en los citados informes se omitirán aquellos datos aportados 
por las entidades declarantes que se basasen en sus propias previsiones, en 
cumplimiento de las obligaciones de información que establezca el Banco de España 
en el ejercicio de sus funciones de supervisión e inspección.»

Dos. El apartado primero del artículo 65 quedará redactado en los siguientes términos:

«Primero.  
Cualquier persona, física o jurídica, que figure como titular de un riesgo 

declarable a la CIR, podrá acceder a toda la información que le afecte, salvo aquellos 
datos aportados por las entidades declarantes, basándose en sus propias 
previsiones, en cumplimiento de las obligaciones de información que establezca el 
Banco de España en el ejercicio de sus funciones de supervisión e inspección. Las 
personas físicas podrán igualmente solicitar el nombre y dirección de los cesionarios 
a los que la CIR haya comunicado sus datos durante los últimos seis meses así 
como las cesiones de los mismos que vayan a realizarse. La información sobre los 
cesionarios se acompañará de una copia de los datos cedidos en cada caso.

La solicitud de acceso podrá realizarse por cualquier medio que asegure la 
identificación y, en su caso, título del peticionario, correspondiendo al Banco de 
España fijar los procedimientos que los aseguren y el sistema de consulta, sin 
menoscabo, en lo que se refiere a las personas físicas, del régimen de tutela del 
derecho de acceso, y de las limitaciones a su ejercicio, previstos en el artículo 15 de 
la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter 
Personal. Los datos interesados deberán facilitarse al peticionario en el plazo 
máximo de diez días hábiles desde la recepción de la solicitud en el Banco de 
España.»

Tres. El apartado segundo del artículo 65 quedará redactado en los siguientes términos:

«Segundo.  
Sin perjuicio de los derechos que asistan a las personas físicas, de acuerdo con 

lo dispuesto en la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos 
de Carácter Personal, y en sus normas de desarrollo, respecto a los datos de 
carácter personal incluidos en los ficheros de las entidades declarantes, todo titular 
de datos declarados a la CIR que considere que éstos son inexactos o incompletos 
podrá solicitar al Banco de España, mediante escrito en el que se indiquen las 
razones y alcance de su petición, que tramite la rectificación o cancelación de los 
mismos ante las entidades declarantes, salvo aquellos datos aportados por las 
entidades declarantes, basándose en sus propias previsiones, en cumplimiento de 
las obligaciones de información que establezca el Banco de España en el ejercicio de 
sus funciones de supervisión e inspección. El Banco de España dará traslado 
inmediato de la solicitud recibida a la entidad o entidades declarantes de los datos 
supuestamente inexactos o incompletos.

Las solicitudes remitidas por el Banco de España deberán ser contestadas y 
comunicadas por las entidades declarantes al afectado y a la CIR, en el plazo 
máximo de quince días hábiles a contar desde su recepción en cualquiera de sus 
oficinas. La decisión será motivada en el supuesto de que considere que no procede 
acceder a lo solicitado.

Las personas físicas podrán formular contra las entidades declarantes la 
reclamación ante la Agencia de Protección de Datos a que se refiere el artículo 18 de 
la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter 
Personal, cuando las decisiones adoptadas conforme a lo previsto en el párrafo 
anterior no accedan a la rectificación o cancelación solicitada por el afectado, o no 
haya sido contestada su solicitud dentro del plazo previsto al efecto.»
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Disposición final decimoquinta.  Modificación del texto refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Se añade un apartado 24 en el artículo 45.I.B) del texto refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, con la siguiente redacción:

«24. Las transmisiones de activos y, en su caso, de pasivos, así como la 
concesión de garantías de cualquier naturaleza, cuando el sujeto pasivo sea la 
Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, 
regulada en la Disposición adicional séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, 
de reestructuración y resolución de Entidades de Crédito, por cualquiera de sus 
modalidades.

Las transmisiones de activos o, en su caso, pasivos efectuadas por la Sociedad 
de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria a entidades 
participadas directa o indirectamente por dicha Sociedad, en al menos el 50 por 
ciento del capital, fondos propios, resultados o derechos de voto de la entidad 
participada en el momento inmediatamente anterior a la transmisión, o como 
consecuencia de la misma.

Las transmisiones de activos y pasivos realizadas por la Sociedad de Gestión de 
Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, o por las entidades 
constituidas por esta para cumplir con su objeto social, a los Fondos de Activos 
Bancarios, a que se refiere la disposición adicional décima de la citada Ley 9/2012, 
de 14 de noviembre.

Las transmisiones de activos y pasivos realizadas por los Fondos de Activos 
Bancarios, a otros Fondos de Activos Bancarios.

Las operaciones de reducción del capital y de disolución de la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, de sus sociedades 
participadas en al menos el 50 por ciento del capital, fondos propios, resultados o 
derechos de voto de la entidad participada en el momento inmediatamente anterior a 
la transmisión, o como consecuencia de la misma, y de disminución de su patrimonio 
o disolución de los Fondos de Activos Bancarios.

El tratamiento fiscal previsto en los párrafos anteriores respecto a las 
operaciones entre los Fondos de Activos Bancarios resultará de aplicación, 
solamente, durante el período de tiempo de mantenimiento de la exposición del 
Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria a los citados fondos, previsto en el 
apartado 10 de la disposición adicional décima de esta Ley.»

Disposición final decimosexta.  Modificación del texto refundido de la Ley reguladora de 
las Haciendas Locales, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo.

Se añade un apartado 4 en el artículo 104 del texto refundido de la Ley reguladora de las 
Haciendas Locales, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, con la 
siguiente redacción:

«4. No se devengará el impuesto con ocasión de las aportaciones o 
transmisiones de bienes inmuebles efectuadas a la Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria regulada en la disposición adicional 
séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito.

No se producirá el devengo del impuesto con ocasión de las aportaciones o 
transmisiones realizadas por la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria a entidades participadas directa o indirectamente por 
dicha Sociedad en al menos el 50 por ciento del capital, fondos propios, resultados o 
derechos de voto de la entidad participada en el momento inmediatamente anterior a 
la transmisión, o como consecuencia de la misma.

No se devengará el impuesto con ocasión de las aportaciones o transmisiones 
realizadas por la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración 
Bancaria, o por las entidades constituidas por esta para cumplir con su objeto social, 
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a los fondos de activos bancarios, a que se refiere la Disposición adicional décima de 
la Ley 9/2012, de 14 de noviembre.

No se devengará el impuesto por las aportaciones o transmisiones que se 
produzcan entre los citados Fondos durante el período de tiempo de mantenimiento 
de la exposición del Fondo de Restructuración Ordenada Bancaria a los Fondos, 
previsto en el apartado 10 de dicha disposición adicional décima.

En la posterior transmisión de los inmuebles se entenderá que el número de años 
a lo largo de los cuales se ha puesto de manifiesto el incremento de valor de los 
terrenos no se ha interrumpido por causa de la transmisión derivada de las 
operaciones previstas en este apartado.»

Disposición final decimoséptima.  Modificación del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 
de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Se añade una letra k) al apartado 1 del artículo 7, con la siguiente redacción:
«k) Los Fondos de Activos Bancarios a que se refiere la Disposición adicional 

décima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito.»

Disposición final decimoctava.  Régimen jurídico aplicable a las garantías constituidas a 
favor del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria y del Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito.

El régimen jurídico establecido en la Disposición adicional sexta de la Ley 13/1994, de 1 
de junio, de Autonomía del Banco de España, será aplicable asimismo a las garantías 
constituidas a favor del FROB y el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito 
en el ejercicio de sus funciones.

Disposición final decimonovena.  Títulos competenciales.
Esta Ley se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 149.1.6.ª, 8.ª, 11.ª, 13.ª y 14.ª 

de la Constitución española, que atribuyen al Estado la competencia sobre legislación 
mercantil y procesal, legislación civil, bases de la ordenación del crédito, banca y seguros, 
bases y coordinación de la planificación general de la actividad económica y hacienda 
general y Deuda del Estado, respectivamente.

Disposición final vigésima.  Facultad de desarrollo.
1. El Gobierno podrá dictar las normas reglamentarias necesarias para el desarrollo de lo 

dispuesto en esta Ley.
2. Se faculta al Banco de España para dictar las disposiciones precisas para la debida 

ejecución de lo previsto en la Disposición final séptima y, en particular, establecer la 
frecuencia y la forma de las declaraciones de cumplimiento de la ratio de capital principal, 
definir los conceptos contables que hayan de integrar la definición de capital principal así 
como la forma en que hayan de computarse, y precisar los requisitos de emisión de los 
instrumentos de deuda obligatoriamente convertibles para su computabilidad como capital 
principal. Asimismo, podrá determinar cómo podrán ajustarse las exposiciones ponderadas 
por riesgo para que el requerimiento de recursos propios de cada exposición de riesgo no 
exceda del valor de la propia exposición y para que se preserve la consistencia entre el valor 
de las exposiciones y los componentes del capital principal.

Disposición final vigésima primera.  Finalización de la vigencia del Capítulo VII.
(Suprimida)

Disposición final vigésima segunda.  Entrada en vigor.
Esta Ley entrará en vigor desde el momento de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 27  Ley de reestructuración y resolución de entidades de crédito

– 1399 –



§ 28

Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 146, de 19 de junio de 2015
Última modificación: 18 de marzo de 2023

Referencia: BOE-A-2015-6789

FELIPE VI

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley:

PREÁMBULO

I
La creciente complejidad del sistema financiero, debido al tamaño de las entidades que 

lo integran, la mayor sofisticación de los productos con que operan, así como a su elevada 
interconexión, exige de los poderes públicos que cuenten con mecanismos y poderes 
reforzados para afrontar la potencial situación de dificultad en la que se pueden encontrar las 
entidades de crédito o las empresas de servicios de inversión, respetando la idea esencial, 
que subyace a todo el articulado de la ley, de evitar todo impacto a los recursos de los 
contribuyentes.

Durante la crisis financiera de los últimos años, la mayoría de los países desarrollados 
experimentaron, en mayor o menor grado, el enorme reto que acarrea llevar a cabo la 
resolución de una entidad de crédito de una manera ordenada y sin poner en juego dinero 
público. Lo anterior ha puesto de manifiesto que es necesario incluir en los ordenamientos 
jurídicos potestades específicas que permitan a las autoridades públicas gestionar un 
proceso, el de resolución de la entidad, de una manera enérgica y ágil al mismo tiempo, con 
respeto de los derechos de los accionistas y acreedores, pero partiendo del principio de que 
son estos, y no los ciudadanos con sus impuestos, quienes deben absorber las pérdidas de 
la resolución.

La concreción de esta nueva rama de la regulación financiera se ha articulado 
progresivamente a partir de las experiencias de los últimos años en procesos de resolución 
de entidades y de la actividad coordinadora de los foros internacionales con competencia en 
política financiera, y ha cristalizado en una serie de principios que, en última instancia, 
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sustentan el articulado de esta Ley, y que, por su importancia, conviene explicitar 
preliminarmente.

Un principio básico del que parte la ley es que los tradicionales procedimientos 
concursales, llevados a cabo en vía judicial, no son, en muchos casos, útiles para llevar a 
cabo la reestructuración o cierre de una entidad financiera inviable. Dados su tamaño, la 
complejidad y singularidad de sus fuentes de financiación, que incluye depósitos legalmente 
garantizados, y su interconexión con otras entidades, la liquidación ordinaria de una entidad 
financiera difícilmente podría evitar daños irreparables al sistema financiero y a la economía 
de un país. Por lo tanto, resulta necesario articular un procedimiento especial, riguroso y 
flexible al tiempo, que permita a las autoridades públicas dotarse de poderes extraordinarios 
en relación con la entidad fallida y sus accionistas y acreedores. Un procedimiento, en suma, 
que permita un seguimiento estrecho y continuado sobre la entidad a resolver por parte de la 
autoridad de resolución, y que esté exclusivamente enfocado hacia el cometido de resolverla 
eficientemente.

De lo anterior se deriva la distinción entre la liquidación y la resolución de una entidad 
financiera. En este sentido, la liquidación de una entidad financiera alude a la finalización de 
sus actividades en el marco de un proceso judicial ordinario, proceso que se dará 
principalmente en el caso de entidades que por su reducido tamaño y complejidad, sean 
susceptibles de ser tratadas bajo este régimen sin menoscabo del interés público; mientras 
que la resolución de una entidad financiera es un proceso singular, de carácter 
administrativo, por el que se gestionaría la inviabilidad de aquellas entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión que no pueda acometerse mediante su liquidación 
concursal por razones de interés público y estabilidad financiera.

El régimen establecido en esta Ley constituye, en consecuencia, un procedimiento 
administrativo, especial y completo, que procura la máxima celeridad en la intervención de la 
entidad, en aras de facilitar la continuidad de sus funciones esenciales, al tiempo que se 
minimiza el impacto de su inviabilidad en el sistema económico y en los recursos públicos.

El segundo principio general, integrado en esta Ley, es el de la necesaria separación 
entre funciones supervisoras y resolutorias con el declarado fin de eliminar el conflicto de 
intereses en que podría incurrir la autoridad supervisora en caso de desempeñar, al mismo 
tiempo, las facultades de resolución. El mandato clásico de las autoridades supervisoras 
consiste en asegurar el cumplimiento de la normativa que disciplina la actividad de las 
entidades y, especialmente, de la normativa de solvencia, con la finalidad última de proteger 
la estabilidad financiera. Sobre este mandato, se añade ahora uno nuevo llamado a 
garantizar que si una entidad se torna incapaz de mantenerse activa por sus propios medios, 
a pesar de la regulación y supervisión tradicionales, su cierre se producirá con las mínimas 
distorsiones sobre el conjunto del sistema financiero y, en particular, sin impacto alguno en 
las finanzas públicas. Es el momento de articular una nueva función público-financiera 
dirigida a garantizar que las entidades sean, de facto, liquidables sin que arrastre un impacto 
económico de tal magnitud que pueda perjudicar al conjunto de la economía. No se trata, por 
tanto, de un simple enfoque supervisor novedoso, sino de una nueva área de intervención 
pública que, de manera autónoma, exigirá a las entidades el ejercicio de su actividad de tal 
forma que su resolución resulte factible y respetuosa con el interés general, en el supuesto 
en que la supervisión tradicional resulte insuficiente.

En este punto conviene destacar que el interés de la supervisión es, ante todo, el de la 
continuidad de la entidad mientras que el de la resolución está más centrado en la 
liquidación de aquellas partes de la misma que resulten inviables. Esta diferencia de 
enfoques en las tareas a realizar aconseja que ambas funciones se realicen a la vez con 
independencia y con leal colaboración entre los responsables de la supervisión y de la 
resolución. Para atender estos principios y al mismo tiempo no afectar los procesos de 
reestructuración y resolución aún pendientes de culminación, esta Ley establece un modelo 
que distingue entre las funciones de resolución en fase preventiva, que se encomiendan al 
Banco de España y a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, y se ejercerán a través 
de órganos internos que funcionen con independencia operativa, y las funciones de 
resolución en fase ejecutiva, que se asignan al FROB. Sin perjuicio de lo anterior, una vez 
culminados los procesos actualmente en marcha y teniendo en cuenta la experiencia del 
Mecanismo Único de Resolución y de las autoridades de resolución de los Estados 
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miembros de la Zona del Euro, y la evolución de la situación financiera, se evaluará este 
modelo institucional en aras de una mayor eficiencia.

Un tercer principio que toma en consideración esta Ley, y que es igualmente fruto de una 
experiencia compartida con los países de nuestro entorno, es la conveniencia de que se 
articulen de manera exhaustiva tanto una fase preventiva como una fase de actuación 
temprana dentro del proceso resolutorio. Se trata, de un lado, de integrar en la vida ordinaria 
de las entidades la reflexión continuada sobre su resolubilidad, es decir, que, al margen de 
cualquier dificultad operativa, sus gestores dediquen esfuerzos y atención a garantizar que si 
la entidad tuviera que ser resuelta en un momento determinado, su estructura o forma de 
funcionamiento permitirían realizar tal resolución sin poner en riesgo la estabilidad financiera, 
la economía y, muy especialmente, los depósitos y el dinero público. Y, de otro lado, trata de 
hacer especial hincapié en la necesidad de permitir que las autoridades de supervisión y 
resolución actúen sobre una entidad desde un primer momento, cuando la entidad aún es 
solvente y viable. En esta fase temprana tanto la intervención pública como los ajustes de la 
propia entidad resultarán, normalmente, mucho más eficaces, que de producirse ya en un 
entorno de deterioro más grave. Un trabajo riguroso en ambas líneas de actuación, tanto la 
planificación preventiva como la actuación temprana, han de facilitar necesariamente una 
resolución previsible y ordenada de las entidades, que es lo que menos impacto tendrá en 
los mercados financieros.

Partiendo de estos criterios incluye la ley un conjunto verdaderamente amplio y 
contundente de medidas preventivas tales como los planes de recuperación y resolución, las 
medidas de actuación temprana o el análisis de la resolubilidad, que incluso alcanza la 
posibilidad de que la autoridad de resolución imponga a entidades perfectamente solventes 
la adopción de modificaciones estructurales, organizativas, en su línea de negocio, o de otro 
tipo, si fuese necesario para garantizar que en el caso de que la entidad devenga inviable, su 
resolución pueda hacerse de manera ordenada y sin costes para el contribuyente.

Finalmente, y como cuarto principio que sustenta la ley, se afronta la necesidad de que 
todo el esquema de resolución de entidades descanse de manera creíble en una asunción 
de costes que no sobrepase los límites de la propia industria financiera. Es decir, los 
recursos públicos y de los ciudadanos no pueden verse afectados durante el proceso de 
resolución de una entidad, sino que son los accionistas y acreedores, o en su caso la 
industria, quienes deben asumir las pérdidas. Para ello es imprescindible definir los recursos 
que se utilizarán para financiar los costes de un procedimiento de resolución, que en 
ocasiones son enormemente elevados. Esta Ley, en línea con lo establecido en los países 
de nuestro entorno, diseña tanto los mecanismos internos de absorción de pérdidas por los 
accionistas y acreedores de la entidad en resolución, como, alternativamente, la constitución 
de un fondo de resolución financiado por la propia industria financiera.

Merece una mención especial el instrumento de recapitalización interna, traducción legal 
del término inglés «bail in», que dibuja el esquema de absorción de pérdidas por parte de los 
accionistas y acreedores de la entidad. Su finalidad última es internalizar el coste de la 
resolución en la propia entidad financiera, de modo que, con la máxima seguridad jurídica, 
sus acreedores conozcan el impacto que sobre ellos tendría la inviabilidad de la entidad. Se 
persigue, en definitiva, resolver el viejo problema de las garantías públicas implícitas que 
protegerían a los acreedores de aquellas entidades que, por su relevancia en el sistema 
financiero, no serían en ningún caso liquidadas. Para ello se utiliza un medio que es a la vez 
un fin en sí mismo y uno de los principios rectores de esta Ley: la especial protección de los 
depósitos bancarios. En caso de recapitalización interna de la entidad, estos serán los 
últimos créditos que puedan verse afectados, quedando además cubiertos en una importante 
medida por el Fondo de Garantía de Depósitos, de tal forma que la inmensa mayoría de los 
depositantes quede indemne en caso de resolución de una entidad de crédito. Por otro lado, 
se constituirá el Fondo de Resolución Nacional, llamado a integrarse en un futuro próximo en 
un fondo de escala europea y sufragado ex ante por las contribuciones de las propias 
entidades de crédito. Este fondo podrá complementar el efecto de la recapitalización interna 
y el resto de instrumentos de resolución que prevé la norma, y, en su caso, podrá ser 
utilizado para flexibilizar o completar la asunción de pérdidas por parte de los accionistas y 
acreedores.
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La existencia de estos instrumentos resuelve la cuestión de cómo deberá ser sufragada 
la resolución de una entidad de crédito y articula un procedimiento para la adecuada 
distribución de los costes; apuesta, además, por que dicha financiación se hará, en primer 
lugar, a cargo de la entidad afectada y, secundariamente, del resto de entidades, bajo el 
entendimiento de que estas también obtienen un beneficio si la resolución de otra entidad se 
realiza de manera ordenada; y, en definitiva, de una manera que minimiza el riesgo moral en 
que incurren las entidades si presumen que serán rescatadas por medio de recursos del 
contribuyente, otorga credibilidad al principio de que los costes de la resolución de una 
entidad no pueden recaer sobre el presupuesto público.

II
La comprensión de la estructura y contenido de esta Ley solo puede ser completa si 

sumamos a los principios descritos anteriormente otras dos circunstancias importantes. Por 
un lado, la dimensión esencialmente europea de la norma, en cuanto que esta Ley supone la 
trasposición del Derecho de la Unión Europea sobre la resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión. Y, por otro lado, la continuidad que esta Ley representa 
respecto a la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades 
de crédito, a la que parcialmente deroga.

En primer lugar, la ley acomete la trasposición al ordenamiento jurídico español de la 
Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la 
que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del 
Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/
CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010 y (UE) 
n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, que es, a su vez, una de las normas 
que contribuyen a la constitución del Mecanismo Único de Resolución, creado mediante el 
Reglamento (UE) n.º 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio 
de 2014, por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la 
resolución de entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversión en 
el marco de un Mecanismo Único de Resolución y un Fondo Único de Resolución y se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 1093/2010, siendo este uno de los pilares de la llamada 
Unión Bancaria.

En la Unión Europea se han experimentado los efectos de la crisis financiera en unas 
condiciones muy particulares derivadas de la mayor integración de sus mercados financieros 
y de la concurrencia de la crisis de la deuda soberana dentro de la unión monetaria. Esta 
situación compleja condujo al conjunto de los Estados miembros de la Unión a impulsar 
decididamente una mayor integración de la normativa financiera, y a los Estados miembros 
de la Zona del Euro a profundizar en la idea de Unión Bancaria, como garantía de un 
auténtico mercado bancario interior sometido a idénticas reglas y supervisado por las 
mismas autoridades.

Este impulso integrador, sin precedentes desde la creación de la moneda única, no se ha 
restringido al área de la supervisión prudencial tradicional, sino que se ha extendido con la 
misma fuerza al ámbito de la resolución de entidades financieras. En este sentido, del mismo 
modo que en el ámbito supervisor se avanzó decididamente en la armonización de la 
normativa de adecuación de capitales (tomando como referencia los Acuerdos de Basilea III) 
y se constituyó el Mecanismo Único de Supervisión, bajo el auspicio del Banco Central 
Europeo, en el campo de la resolución de entidades, la directiva mencionada armoniza 
plenamente las reglas en esta materia, y abre la vía a la constitución de un Mecanismo 
Único de Resolución europeo que, para los Estados miembros de la Zona del Euro, 
conformará la autoridad única sobre la materia.

Con esta Ley, por lo tanto, se lleva a cabo la trasposición de la Directiva 2014/59/UE, 
de 15 de mayo de 2014, así como de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantías de depósitos, y se 
introducen aquellas previsiones que permiten la correcta articulación y coordinación del 
sistema español de resolución y el europeo, que habrá de estar plenamente operativo a 
partir del año 2016. Así la ley regula la colaboración entre las autoridades de resolución 
europeas, en el caso de que se resuelva una entidad que opere en diferentes Estados 
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miembros de la Unión, y la representación de las autoridades españolas de resolución en el 
Mecanismo Único de Resolución.

En segundo lugar, es importante destacar que esta norma entronca claramente con una 
regulación previamente vigente y operativa en España. En efecto, esta Ley es heredera de la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, en cuya elaboración ya se consideraron los trabajos 
preparatorios que por entonces existían de la hoy Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo 
de 2014. Se asienta sobre idénticos principios, replica buena parte de su estructura y 
articulado y no ha de entenderse, en consecuencia, sino como un instrumento que, al tiempo 
que refunde toda la regulación, completa el derecho previo en aquellas áreas del Derecho de 
la Unión Europea que aún no estaban incorporadas a nuestro ordenamiento. Así, se da 
cumplimiento a una de las prescripciones contenidas en aquella ley de resolución, en cuya 
exposición de motivos ya se preveía que «en el momento en que se avancen los trabajos 
desarrollados en los foros internacionales y, especialmente, cuando en el ámbito de la Unión 
Europea se acuerde un texto final de directiva sobre rescate y resolución de entidades de 
crédito, la presente norma será adaptada a la nueva normativa».

La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, se ha mostrado robusta desde su aprobación en el 
marco del programa de asistencia a España para la recapitalización del sector financiero, 
siendo el marco legal empleado para llevar a cabo el mayor proceso de reestructuración 
financiera de la historia de nuestro país, durante el cual sus preceptos han sido aplicados 
con eficacia por parte de la autoridad de resolución y consolidados progresivamente por la 
doctrina jurisdiccional, en el entorno de inevitable litigiosidad que envuelve este tipo de 
procesos.

Es por ello que el legislador opta con esta Ley por dar la mayor continuidad posible tanto 
al contenido como a la estructura de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, completando solo 
aquello que la correcta trasposición de la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo de 2014, 
hace imprescindible. Los aspectos que en este texto resultan más novedosos pueden 
agruparse en tres áreas. En primer lugar, se refuerza la fase preventiva de la resolución, 
pues todas las entidades, y no solo las inviables, deberán contar con los planes de 
recuperación y resolución. En segundo lugar, la absorción de pérdidas que en la antigua ley 
alcanzaba únicamente hasta la denominada deuda subordinada, a través de los 
instrumentos de gestión de híbridos, afectará con la nueva ley a todo tipo de acreedores, 
articulando al efecto un nuevo régimen de máxima protección a los depositantes. Y, por 
último, se constituye un fondo específico de resolución que estará financiado por medio de 
contribuciones del sector privado.

Se puede señalar, en suma, que en aquellos aspectos en los que esta Ley diverge de la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, lo hace para garantizar una mayor absorción de pérdidas 
por parte de los accionistas y acreedores de la entidad, y otorgar una mayor protección a los 
depositantes y a los recursos públicos.

El hecho de que esta Ley opte por la derogación de la ley previa en vez de modificarla no 
obedece sino al esfuerzo que el legislador viene realizando en los últimos tiempos por 
mejorar la sistematicidad y claridad de las normas financieras.

III
La estructuración por capítulos de esta norma replica en su mayor parte, por las razones 

mencionadas anteriormente, la de la Ley 9/2012, de 14 noviembre, que fue aplicada con 
éxito durante los últimos años y con la que se dio respuesta a las necesidades del sector 
bancario durante la crisis financiera.

El Capítulo I contiene las disposiciones de carácter general, especificando el objeto, el 
ámbito de aplicación y las definiciones de los grandes conceptos de la ley. Como gran 
novedad sustantiva, a diferencia de la normativa anterior y en línea con la directiva que se 
traspone, esta Ley es de aplicación no solo a las entidades de crédito sino también a las 
empresas de servicios de inversión.

Esto implica que las referencias al supervisor competente deben ser entendidas hechas 
al Banco de España, en el caso de resolución de entidades de crédito, y a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, en el supuesto de resolución de empresas de servicios de 
inversión. Todo ello sin perjuicio de que, en ocasiones, el supervisor competente o la 
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autoridad de resolución, serán las instituciones, organismos y órganos europeos constituidos 
como autoridades únicas de supervisión y resolución.

Por otro lado, se distingue en este Capítulo entre las funciones de resolución en fase 
preventiva y ejecutiva, correspondiendo las primeras al Banco de España y a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, a través de los órganos operativamente independientes 
que determinen, y las segundas al FROB.

El Capítulo II regula el procedimiento de actuación temprana, entendido como aquel que 
se aplicará a una entidad cuando ésta no pueda cumplir con la normativa de solvencia pero 
esté en disposición de retornar al cumplimiento por sus propios medios. Uno de los 
principales instrumentos de la actuación temprana son los planes de recuperación que 
deberán ser elaborados por todas las entidades. Si bajo la anterior norma los planes 
solamente debían ser elaborados por aquellas entidades que estaban atravesando 
dificultades, ahora esa obligación se extiende a todas las entidades, pues tiene un carácter 
eminentemente preventivo.

El Capítulo III recoge la definición y el proceso de elaboración de los planes de 
resolución, que contendrán las medidas que el FROB, en principio, aplicará en caso de que 
la entidad resulte finalmente inviable y no proceda su liquidación concursal. En estos planes 
se excluye por completo la existencia de apoyo financiero público.

En este Capítulo se recoge también la capacidad que tendrá la autoridad de resolución 
preventiva para señalar la concurrencia de obstáculos para la resolución y, en su caso, la 
facultad de imponer a las entidades medidas para su eliminación.

En el Capítulo IV se regula el procedimiento de resolución entendido como aquel que se 
aplica a una entidad cuando sea inviable o sea previsible que vaya a serlo en un futuro y por 
razones de interés público y estabilidad financiera sea necesario evitar su liquidación 
concursal. En el articulado de este Capítulo se determina cómo se produce la apertura del 
proceso de resolución. Para ello, será necesario que el FROB o la autoridad supervisora 
competente determinen que una entidad se encuentra en situación de inviabilidad. 
Posteriormente, será el FROB quien analizará si se dan el resto de circunstancias que deben 
concurrir para iniciar el procedimiento de resolución.

A partir de ese momento, el FROB activará, como mejor considere, pero teniendo en 
cuenta los planes de resolución, los distintos instrumentos de resolución que se recogen en 
el Capítulo V. A excepción de la recapitalización interna al que, por sus particularidades, se 
le dedica el siguiente capítulo al completo, el resto de instrumentos ya estaban recogidos en 
la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. Esta Ley, no obstante, complementa y perfecciona la 
regulación de acuerdo con la normativa europea.

Los instrumentos de resolución son, en primer lugar, la transmisión de la entidad o parte 
de la misma a un sujeto privado para proteger los servicios esenciales. En segundo lugar, la 
creación de una entidad puente a la que se transfiere la parte salvable de la entidad en 
resolución. Y, en tercer lugar, la creación de una sociedad de gestión de activos a la que se 
transfiere los activos dañados de la entidad en resolución.

Se incluyen también en este Capítulo algunas disposiciones sobre la utilización del 
Fondo de Resolución Nacional en el contexto de la aplicación de los instrumentos de 
resolución, sin perjuicio de la regulación general que a este fondo dedica el Capítulo VII.

El Capítulo VI se destina a la llamada recapitalización interna. Se trata de una novedad 
muy sustantiva entre los instrumentos de resolución. Su objetivo último es, como ya se 
avanzó, minimizar el impacto de la resolución sobre los contribuyentes, asegurando una 
adecuada distribución de los costes entre accionistas y acreedores.

La gran novedad de este instrumento, tal y como se regula en la Ley, es que permite 
imponer pérdidas a todos los niveles de acreedor de la entidad, y no solo hasta el nivel de 
acreedores subordinados, como recogía la Ley 9/2012, de 14 de noviembre. En los términos 
previstos en la ley, se podrá acudir al Fondo de Resolución para completar o sustituir la 
absorción de pérdidas por parte de los acreedores.

Esta necesidad de imponer pérdidas a accionistas y acreedores es compatible con la 
especial protección a los depósitos a la cual ya se ha hecho referencia. Con esta Ley, los 
depósitos garantizados de menos de 100.000 euros mantienen la garantía directa del Fondo 
de Garantía de Depósitos, y además, contarán con un tratamiento preferente máximo en la 
jerarquía de acreedores. Asimismo, los depósitos de personas físicas o pequeñas y 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 28  Ley de recuperación y resolución de entidades de crédito

– 1405 –



medianas empresas tendrán reconocida preferencia como acreedores, solo inferior a la 
otorgada a los depósitos de menos de 100.000 euros.

El Capítulo VII introduce ligeras novedades en la composición del FROB, dado que 
amplía el número de miembros de su Comisión Rectora y crea la figura del Presidente como 
su máximo representante, encargado de su dirección y gestión ordinaria, con un mandato de 
cinco años no prorrogables y con unas causas de cese tasadas. También se incorpora un 
miembro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, debido a la extensión del ámbito 
subjetivo de aplicación de la ley.

Otra de las grandes novedades, consecuencia de la transposición de la Directiva, es la 
creación de un Fondo de Resolución Nacional. Este Fondo tendrá como finalidad financiar 
las medidas de resolución que ejecute el FROB, quien ejercerá su gestión y administración. 
El Fondo estará financiado por las aportaciones de las entidades de crédito y las empresas 
de servicios de inversión, debiendo alcanzar sus recursos financieros, al menos, el 1 por 
ciento de los depósitos garantizados de todas las entidades.

A partir del 1 de enero de 2016, cuando la Autoridad Única de Resolución Europea esté 
plenamente operativa y el Fondo de Resolución Nacional se fusione con el resto de Fondos 
Nacionales de los Estados miembros de la Zona del Euro en un Fondo Único de Resolución 
Europeo, las entidades de crédito españolas realizarán sus aportaciones a este Fondo 
Europeo, y el Fondo de Resolución Nacional quedará únicamente para las empresas de 
servicios de inversión.

Por último, los Capítulos VIII y IX recogen sendos regímenes específicos, uno procesal y 
otro sancionador, respectivamente. En el primero se regulan las particularidades de los 
recursos contra los actos dictados por el FROB y de las decisiones adoptadas en los 
procesos de actuación temprana y resolución. El Capítulo IX cierra la Ley regulando un 
régimen sancionador propio para las entidades y las personas que ostenten cargos de 
administración o dirección en las mismas, en el caso de que infrinjan las obligaciones 
previstas en esta Ley.

En la parte final de la norma, entre las disposiciones adicionales, se recoge el régimen 
aplicable a los depósitos en caso de que una entidad de crédito entre en concurso. Dicho 
régimen otorga un tratamiento preferente máximo en la jerarquía de acreedores a los 
depósitos garantizados por el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, y un 
privilegio general a todos los depósitos de pymes y personas físicas. Esta es una novedad 
muy relevante en la regulación concursal española que viene a afianzar el nivel de máxima 
protección de los depósitos bancarios. También en relación con el régimen concursal de las 
entidades, se hace una referencia a los diferentes niveles de subordinación que pueden 
existir dentro del grupo de créditos que por pacto contractual son designados como 
subordinados por la normativa concursal, lo cual se limita a recoger la práctica que es 
habitual en nuestro ordenamiento jurídico y acorde con la normativa de solvencia de 
distinguir diferentes grados de subordinación dentro de un mismo tipo de créditos, siempre 
que no se haga en perjuicio de otros acreedores.

Entre las disposiciones finales se incluye una modificación del régimen jurídico del Fondo 
de Garantía de Depósitos, consecuencia de la trasposición de la Directiva 2014/49/UE, de 16 
de abril de 2014, que armoniza el funcionamiento de estos fondos a escala europea. Dado 
que la Directiva establece que las funciones que pueden desempeñar los sistemas de 
garantía de depósitos deben limitarse a la cobertura de los depósitos o la financiación de las 
medidas de actuación temprana o de resolución, el Fondo de Garantía de Depósitos se ha 
dividido en dos compartimentos estancos: el compartimento de garantía de depósitos, cuyos 
fondos se destinarán a las tareas encomendadas por la Directiva, y el compartimento de 
garantía de valores, que asume el resto de funciones atribuidas anteriormente al Fondo de 
Garantía de Depósitos. Además, se establece un nivel objetivo mínimo que deberán alcanzar 
los recursos del compartimento de garantía de depósitos que será del 0,8 por ciento de los 
depósitos garantizados, pudiendo reducirse este nivel al 0,5 por ciento previa autorización de 
la Comisión Europea.
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CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto y ámbito de aplicación.
1. Esta Ley tiene por objeto regular los procesos de actuación temprana y resolución de 

entidades de crédito y empresas de servicios de inversión establecidas en España, así como 
establecer el régimen jurídico del «FROB» como autoridad de resolución ejecutiva y su 
marco general de actuación, con la finalidad de proteger la estabilidad del sistema financiero 
minimizando el uso de recursos públicos.

2. Esta Ley será de aplicación a las siguientes entidades:
a) Las entidades de crédito y empresas de servicios de inversión establecidas en 

España.
b) Las entidades financieras establecidas en España, distintas de entidades 

aseguradoras y reaseguradoras, que sean filiales de una entidad de crédito o una empresa 
de servicios de inversión, o de una entidad contemplada en las letras c) o d), y estén 
reguladas por la supervisión consolidada de la empresa matriz, de conformidad con los 
artículos 6 a 17 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las 
empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

Igualmente será de aplicación a las entidades financieras establecidas en España, 
distintas de entidades aseguradoras y reaseguradoras, que sean filiales de las empresas 
contempladas en la letra c) que estén establecidas en cualquier país de la Unión Europea o 
en la letra d).

c) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera y 
las sociedades mixtas de cartera, establecidas en España.

d) Las sociedades financieras de cartera y las sociedades financieras mixtas de cartera 
matrices de otros Estados miembros de la Unión Europea cuya supervisión en base 
consolidada corresponda a alguno de los supervisores competentes previstos en el 
artículo 2.1.b).

e) Las sucursales en España de entidades que estén establecidas fuera de la Unión 
Europea, de conformidad con las condiciones específicas establecidas en esta Ley.

3. Las empresas de servicios de inversión a las que se refiere el apartado 2 del presente 
artículo serán aquellas que estén autorizadas a prestar cualquiera de los servicios de 
inversión previstos en el artículo 125.1.c) y f) de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los 
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

Artículo 2.  Definiciones.
1. A los efectos de esta Ley se entiende por:
a) Entidad: las entidades previstas en el artículo 1.2.a), salvo que expresamente se 

disponga lo contrario.
b) Supervisor competente: el Banco de España y el Banco Central Europeo, dentro del 

Mecanismo Único de Supervisión, como autoridades responsables de la supervisión de las 
entidades de crédito; y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, como autoridad 
responsable de la supervisión de las empresas de servicios de inversión.

c) Autoridad de resolución preventiva: el Banco de España, en relación con las entidades 
de crédito, y la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en relación con las empresas de 
servicios de inversión, en ambos casos a través de sus respectivos órganos operativamente 
independientes, como autoridades responsables de la fase preventiva de la resolución.

d) Autoridad de resolución ejecutiva: el FROB, como autoridad responsable de la fase 
ejecutiva de la resolución.

e) Autoridades de resolución competentes: la autoridad de resolución preventiva y la 
autoridad de resolución ejecutiva competentes.

f) Actuación temprana: el procedimiento aplicable a una entidad, de conformidad con lo 
previsto en el Capítulo II, cuando incumpla o existan elementos objetivos conforme a los que 
resulte razonablemente previsible que no pueda cumplir con la normativa de solvencia, 
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ordenación y disciplina, pero se encuentre en disposición de retornar al cumplimiento por sus 
propios medios.

g) Fase preventiva de la resolución: el conjunto de procedimientos y medidas que, con la 
finalidad de garantizar la resolubilidad y facilitar la eventual resolución de una entidad, se 
recogen en el Capítulo III.

h) Resolución: reestructuración o liquidación ordenadas de una entidad llevadas a cabo 
con sujeción a esta Ley cuando, de conformidad con lo previsto en el Capítulo IV, la entidad 
sea inviable o sea previsible que vaya a serlo en un futuro próximo, no existan perspectivas 
razonables de que medidas procedentes del sector privado puedan corregir esta situación, y 
por razones de interés público y estabilidad financiera resulte necesario evitar su liquidación 
concursal.

i) Fase ejecutiva de la resolución: el conjunto de procedimientos y medidas que, con la 
finalidad de gestionar la resolución de una entidad, se recogen en los Capítulos IV a VI.

j) Apoyo financiero público extraordinario: las ayudas previstas en el artículo 107.1 del 
Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea, así como cualquier otra ayuda pública a 
escala supranacional con el fin de preservar o restablecer la viabilidad, la liquidez o la 
solvencia de una entidad que, proporcionada a nivel nacional, tenga la consideración de 
ayuda de Estado.

k) Sociedad financiera de cartera: una sociedad financiera de cartera tal como se define 
en el artículo 4.1.20 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

l) Sociedad financiera mixta de cartera: una sociedad financiera mixta de cartera tal 
como se define en el artículo 2.7 de la Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisión de los 
conglomerados financieros y por la que se modifican otras leyes del sector financiero.

m) Sociedad mixta de cartera: una sociedad mixta de cartera tal como se define en el 
artículo 4.1.22 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

n) Grupo: una entidad matriz, una sociedad financiera de cartera matriz o una sociedad 
financiera mixta de cartera matriz, y sus filiales.

ñ) Conglomerado financiero: un conglomerado financiero tal como se define en el 
artículo 2.1 de la Ley 5/2005, de 22 de abril.

o) Sistema institucional de protección: mecanismo que cumpla los requisitos establecidos 
en el artículo 113.7 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013.

p) Filial: una filial tal como se define en el artículo 4.1.16, del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, de 26 de junio de 2013. A efectos de la aplicación a los grupos de resolución a 
que se refiere el numeral 2.º de la letra v) del presente apartado de los planes de resolución 
de grupo, competencias para reducir o eliminar obstáculos a la resolubilidad (tratamiento 
individual o de grupo), requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles, 
amortización o conversión de los instrumentos de capital y pasivos admisibles, resolución de 
grupos con implicación o no de filiales, la definición incluye, cuando proceda, las entidades 
de crédito afiliadas de forma permanente a un organismo central, el propio organismo 
central, y sus respectivas filiales, teniendo en cuenta la manera en que estos grupos de 
resolución cumplen lo dispuesto en relación con el requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles para las entidades de resolución.

q) Filial significativa: una filial significativa tal como se define en el artículo 4.1.135 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

r) Pasivos susceptibles de recapitalización interna: pasivos e instrumentos de capital no 
calificados como instrumentos de capital ordinario de nivel 1, de capital adicional de nivel 1 o 
de capital de nivel 2 de una entidad o sociedad a que se refiere el artículo 1.2.b), c) o d), y 
que no están excluidos del ámbito de aplicación del instrumento de recapitalización interna 
en virtud del artículo 42.

s) Pasivos admisibles: pasivos susceptibles de recapitalización interna que cumplen, 
según proceda, las condiciones establecidas en el artículo 44 bis sobre pasivos admisibles 
para entidades de resolución, en su desarrollo reglamentario y en lo que se prevea 
reglamentariamente en relación con los pasivos admisibles para entidades que no sean 
entidades de resolución, e instrumentos de capital de nivel 2 que cumplen las condiciones 
establecidas en el artículo 72 bis.1.b), del Reglamento (UE) n.º 575/2013.
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t) Instrumentos admisibles subordinados: los instrumentos que cumplen todas las 
condiciones enunciadas en el artículo 72 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013 que no sean 
los apartados 3 a 5 del artículo 72 ter de dicho reglamento.

u) Entidad de resolución:
1.º una persona jurídica establecida en la Unión, para la que el plan de resolución de 

conformidad con el artículo 14 prevé una medida de resolución; o
2.º una entidad que no forma parte de un grupo sujeto a una supervisión consolidada con 

arreglo a los artículos 57, 58 y 62 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito, para la que el plan de resolución elaborado 
conforme a lo dispuesto en el artículo 13 de la presente ley prevé una medida de resolución.

v) Grupo de resolución:
1.º una entidad de resolución y sus filiales que no sean:
i) ellas mismas entidades de resolución;
ii) filiales de otras entidades de resolución; o
iii) entidades establecidas en un tercer país que no estén incluidas en el grupo de 

resolución de conformidad con el plan de resolución, y sus filiales; o
2.º las entidades de crédito afiliadas permanentemente a un organismo central y el 

propio organismo central cuando al menos una de esas entidades de crédito o el organismo 
central sea una entidad de resolución, así como sus respectivas filiales.

w) Entidad de importancia sistémica mundial o (EISM): una EISM según se define en el 
artículo 4.1.133, del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

x) Requisitos combinados de colchón: los requisitos combinados de colchón definidos en 
el artículo 43 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

y) Bono garantizado: un bono garantizado tal como se define en el artículo 3, punto 1, de 
la Directiva (UE) 2019/2162 del Parlamento Europeo y del Consejo o, en el caso de un 
instrumento emitido antes del 8 de julio de 2022, una obligación tal como se contempla en el 
artículo 52, apartado 4, de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

z) Capital de nivel 1 ordinario: capital de nivel 1 ordinario calculado de conformidad con 
el artículo 50 del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

2. Asimismo, serán de aplicación a los efectos de lo previsto en esta Ley y sus 
disposiciones de desarrollo las definiciones contenidas en el artículo 3 del Reglamento (UE) 
n.º 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se 
establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolución de entidades 
de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversión en el marco de un 
Mecanismo Único de Resolución y un Fondo Único de Resolución y se modifica el 
Reglamento (UE) n.º 1093/2010.

Artículo 3.  Objetivos de la resolución.
Los procesos de resolución de entidades perseguirán los siguientes objetivos, 

ponderados de forma equivalente y según las circunstancias presentes en cada caso:
a) Asegurar la continuidad de aquellas actividades, servicios y operaciones cuya 

interrupción podría perturbar la prestación de servicios esenciales para la economía real o la 
estabilidad financiera, y, en particular, los servicios financieros de importancia sistémica y los 
sistemas de pago, compensación y liquidación, teniendo en cuenta el tamaño, cuota de 
mercado, conexiones internas o externas, complejidad o carácter transfronterizo de la 
entidad o su grupo.

b) Evitar efectos perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero, previniendo el 
contagio de las dificultades de una entidad al conjunto del sistema y manteniendo la 
disciplina de mercado.

c) Asegurar la utilización más eficiente de los recursos públicos, minimizando los apoyos 
financieros públicos que, con carácter extraordinario, pueda ser necesario conceder.
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d) Proteger a los depositantes cuyos fondos están garantizados por el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito y a los inversores cubiertos por el Fondo de 
Garantía de Inversiones.

e) Proteger los fondos reembolsables y demás activos de los clientes de las entidades.
La consecución de los citados objetivos procurará, en todo caso, minimizar el coste de la 

resolución y evitar toda destrucción de valor, excepto cuando sea imprescindible para 
alcanzar los objetivos de la resolución.

Artículo 4.  Principios de resolución.
1. Los procesos de resolución estarán basados, en la medida necesaria para asegurar el 

cumplimiento de los objetivos recogidos en el artículo anterior, en los siguientes principios:
a) Los accionistas o socios, según corresponda, de las entidades serán los primeros en 

soportar pérdidas.
b) Los acreedores de las entidades soportarán, en su caso, pérdidas derivadas de la 

resolución después de los accionistas o socios y de acuerdo con el orden de prelación 
establecido en la legislación concursal, con las salvedades establecidas en esta Ley.

c) Los acreedores del mismo rango serán tratados de manera equivalente salvo cuando 
en esta Ley se disponga lo contrario.

d) Ningún accionista ni acreedor soportará pérdidas superiores a las que habría 
soportado si la entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento concursal.

e) Los administradores y los directores generales o asimilados de la entidad serán 
sustituidos, salvo que, con carácter excepcional, se considere su mantenimiento 
estrictamente necesario para alcanzar los objetivos de la resolución.

f) Los administradores y los directores generales o asimilados de la entidad deberán 
prestar toda la asistencia necesaria para lograr los objetivos de la resolución. A los efectos 
de lo previsto en esta Ley se entenderán por asimilados a los directores generales las 
personas que reúnan las condiciones previstas en el artículo 6.6 de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

g) En aplicación de lo dispuesto en la legislación concursal, mercantil y penal, los 
administradores de las entidades y cualquier otra persona física o jurídica responderán de 
los daños y perjuicios causados en proporción a su participación y la gravedad de aquellos.

h) Los depósitos garantizados estarán plenamente protegidos.
i) Las medidas de resolución que se adopten, estarán acompañadas por las 

correspondientes garantías y salvaguardas que prevén esta Ley y su normativa de 
desarrollo.

2. Al objeto de la aplicación de los principios mencionados en el apartado anterior, y a 
efectos de determinar el reparto adecuado de los costes de resolución al que se refiere el 
Capítulo VI, el FROB no se considerará en ningún caso incluido entre los accionistas, socios 
o acreedores a los que se refiere dicho apartado.

3. El supervisor y las autoridades de resolución competentes, al aplicar los instrumentos 
o exigir el cumplimiento de las obligaciones y requisitos contemplados en esta Ley, tendrán 
en cuenta las circunstancias singulares de cada entidad derivadas, entre otros, de su 
estructura, naturaleza y perfil de actividad, en los términos que se determinen 
reglamentariamente.

En particular, se podrán establecer reglamentariamente requisitos simplificados o 
exenciones del cumplimiento de las medidas preparatorias previstas en los Capítulos II y III, 
siempre que:

a) se atribuya al supervisor y a la autoridad de resolución preventiva competentes la 
capacidad de imponer, en cualquier momento, el cumplimiento total de esta Ley, y

b) no se limite, en ningún caso, la capacidad del supervisor y las autoridades de 
resolución competentes para adoptar una medida de actuación temprana o resolución.

Artículo 5.  Valoración.
1. El objetivo de la valoración será determinar el valor de los activos y pasivos de la 

entidad, de manera que el supervisor o la autoridad de resolución competentes puedan 
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valorar si se cumplen las condiciones para la resolución y la adopción de cualquier medida 
de resolución y, en particular, para la aplicación de los instrumentos de resolución, y se 
reconozcan las pérdidas que pudieran derivarse de la aplicación de los instrumentos que se 
vayan a utilizar.

2. Con carácter previo a la adopción de cualquier medida de resolución y, en particular, a 
efectos de determinar si se cumplen las condiciones para la resolución y la aplicación de los 
instrumentos previstos en esta Ley, se determinará el valor de los activos y pasivos de la 
entidad sobre la base de los informes de valoración encargados a uno o varios expertos 
designados por el FROB. Los expertos serán independientes tanto de las autoridades 
públicas, incluidas las de resolución, como de la entidad sujeta a valoración.

3. La valoración se sujetará al procedimiento y se realizará de conformidad con los fines, 
requisitos y condiciones establecidos reglamentariamente.

Asimismo, reglamentariamente se establecerá un procedimiento de valoración 
provisional para los supuestos de urgencia que, en todo caso, deberá prever la realización 
de una valoración posterior definitiva y completa, y un procedimiento de valoración que 
determine las pérdidas que hubieran soportado los accionistas y acreedores si la entidad 
hubiera sido liquidada en el marco de un procedimiento concursal. La valoración provisional 
se fundará en el informe que, en su caso, emita el supervisor competente.

4. A los efectos que corresponda conforme a la normativa tributaria, se entenderá por 
valor de mercado el que resulte de la aplicación de la valoración a que se refiere este 
artículo.

CAPÍTULO II
Actuación temprana

Sección 1.ª Planificación de la actuación temprana

Artículo 6.  Plan de recuperación.
1. Con carácter preventivo, todas las entidades elaborarán y mantendrán actualizado un 

plan de recuperación que contemple las medidas y acciones a adoptar por la entidad con el 
objeto de restablecer su posición financiera en el caso de que se produjera un deterioro 
significativo de la misma. El plan y sus actualizaciones serán aprobados por el órgano de 
administración de la entidad, para su posterior revisión por el supervisor competente.

2. El plan de recuperación deberá incluir un conjunto de indicadores, cuantitativos y 
cualitativos que se tendrán en cuenta como referencia para emprender las acciones 
previstas. En ningún caso, podrá presuponer el acceso a ayudas financieras públicas.

3. El supervisor competente revisará el plan y sus actualizaciones teniendo en cuenta las 
posibilidades que este ofrece para mantener o restaurar la viabilidad de la entidad de forma 
ágil y efectiva.

Si el supervisor competente considera que el plan presenta deficiencias o que existen 
impedimentos que dificultan la aplicación del mismo, podrá requerir a la entidad la 
introducción de modificaciones específicas. Si no fuera posible subsanar dichas deficiencias 
o impedimentos, podrá requerir a la entidad la adopción de cualquier medida adicional, que 
sea necesaria y proporcionada teniendo en cuenta su efecto sobre la actividad de la entidad.

En particular, el supervisor competente, sin perjuicio de cualesquiera otras medidas que 
pudiera aplicar en el ámbito de su función supervisora, podrá requerir a la entidad que 
adopte medidas para:

a) reducir su perfil de riesgo, incluido el riesgo de liquidez,
b) permitir la adopción puntual de medidas de recapitalización,
c) revisar su estrategia y estructura,
d) modificar la estrategia de financiación para mejorar la solidez de las áreas principales 

de actividad y de las funciones críticas, o
e) realizar cambios en su sistema de gobierno corporativo.
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4. El supervisor competente remitirá el plan de recuperación a las autoridades de 
resolución competentes, quienes podrán formular propuestas de modificación en la medida 
en la que el plan pudiera afectar negativamente a la resolubilidad de la entidad.

5. Los planes de recuperación se actualizarán, al menos, anualmente, y:
a) siempre que un cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad o en su 

situación financiera pudiera afectar significativamente al plan o requerir cambios del mismo, 
o

b) siempre que el supervisor competente lo estime conveniente.
6. Las entidades que formen parte de un grupo consolidable o de un sistema institucional 

de protección de los previstos en la disposición adicional quinta de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, no estarán obligadas a presentar los planes de recuperación individuales, salvo en las 
circunstancias que pudieran determinarse reglamentariamente.

Las matrices de los grupos de entidades elaborarán y mantendrán actualizado un plan 
de recuperación a nivel de grupo en el que se contemplen las medidas a aplicar por la matriz 
y cada una de las filiales.

7. Reglamentariamente se desarrollarán el contenido y procedimientos aplicables a los 
planes de recuperación individuales o de grupo.

8. El plan de recuperación se considerará un procedimiento de gobierno corporativo a los 
efectos del artículo 29 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

Sección 2.ª Ayuda financiera intragrupo

Artículo 7.  Acuerdos de ayuda financiera dentro de un grupo.
1. Las entidades y sus filiales integradas en la supervisión consolidada podrán suscribir 

acuerdos para prestarse ayuda financiera, para el caso de que alguna incurriera en los 
supuestos de actuación temprana a que se refiere el artículo siguiente. Estos acuerdos 
deberán ser autorizados por el supervisor competente.

Asimismo, estos acuerdos deberán ser aprobados por la junta de accionistas de cada 
una de las entidades que pretenda ser parte.

Estos acuerdos sólo podrán celebrarse si, en el momento en que se solicita la 
autorización, ninguna de las partes ha incurrido en un supuesto de actuación temprana.

2. El supervisor competente deberá remitir los acuerdos intragrupo autorizados a las 
autoridades de resolución competentes.

3. Los acuerdos de apoyo financiero tendrán efectos exclusivamente entre las partes que 
los hubiesen suscrito, no pudiendo exigirse su cumplimiento por ningún tercero ajeno a los 
mismos. Ni estos acuerdos, ni los derechos o medidas resultantes de los mismos podrán ser 
cedidos o transmitidos a terceros, salvo en supuestos de sucesión universal.

4. La competencia para conceder la ayuda financiera corresponde al órgano de 
administración de la entidad. Esta decisión deberá ser motivada, indicando el objetivo de la 
ayuda propuesta y justificando que se cumplen las condiciones establecidas. Asimismo, la 
decisión de aceptar ayuda financiera de conformidad con el citado acuerdo será adoptada 
por el órgano de administración de la entidad que lo recibe.

5. El supervisor competente podrá prohibir o restringir los términos de la ayuda financiera 
concedida conforme a lo dispuesto en el apartado 4 si considera, justificadamente, que no se 
han cumplido las condiciones para su prestación.

6. Lo establecido en este artículo y en su normativa de desarrollo no será de aplicación a 
las operaciones financieras intragrupo, incluidos los mecanismos de financiación 
centralizados, en el caso de que ninguna de las partes de tales operaciones cumpla las 
condiciones para una actuación temprana.

7. El órgano de administración de cada entidad que sea parte del acuerdo informará 
anualmente a los accionistas de su desarrollo y de cualquier decisión adoptada en virtud del 
mismo.

Asimismo, las entidades harán público si han suscrito o no un acuerdo de ayuda 
financiera dentro de un grupo y, en su caso, harán pública, y actualizarán anualmente, una 
descripción de las condiciones generales del acuerdo y las entidades participantes.
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8. Reglamentariamente se desarrollará lo previsto en este artículo y, en particular, los 
siguientes elementos de los acuerdos de apoyo financiero intragrupo:

a) sus condiciones de validez,
b) su contenido, y en particular, los principios que informarán las condiciones 

establecidas en los acuerdos,
c) el procedimiento de autorización de los mismos por el supervisor competente, y en 

particular, su derecho de oposición a los mismos,
d) las condiciones para su aplicación y el procedimiento correspondiente a tal fin, y
e) las obligaciones de divulgación y de comunicación a la junta de accionistas.

Sección 3.ª Actuación temprana

Artículo 8.  Condiciones para la actuación temprana.
1. Cuando una entidad, o una matriz de un grupo consolidable de entidades, incumpla o 

existan elementos objetivos conforme a los que resulte razonablemente previsible que no 
pueda cumplir en un futuro próximo con la normativa de solvencia, ordenación y disciplina, 
pero se encuentre en disposición de retornar al cumplimiento por sus propios medios, el 
supervisor competente declarará iniciada la situación de actuación temprana y podrá adoptar 
todas o algunas de las medidas establecidas en este Capítulo.

En el caso de empresas de servicios de inversión, el incumplimiento al que se refiere el 
párrafo anterior incluirá también la violación de lo dispuesto en los artículos 3 a 7, 14 
a 17, 24, 25 y 26 del Reglamento (UE) n.º 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012 o en el Título II de la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de 
instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la 
Directiva 2011/61/UE.

2. Para valorar la posibilidad de incumplimiento de los requerimientos señalados en el 
apartado anterior se podrá atender, entre otros aspectos, a la existencia de un rápido 
deterioro de la situación financiera o de liquidez de la entidad o un incremento rápido de su 
nivel de apalancamiento, mora o concentración de exposiciones.

Reglamentariamente se podrán precisar otros indicadores objetivos que habrán de 
emplearse para determinar la presencia de las condiciones previstas en dicho apartado.

3. Las medidas contenidas en este Capítulo serán compatibles con las previstas en la 
normativa vigente en materia de ordenación y disciplina de las entidades de crédito y con el 
Título VIII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, para las empresas de servicios de inversión. No 
obstante, no procederá la revocación de la autorización de una entidad, desde el momento 
en que se haya iniciado un proceso de actuación temprana en los términos previstos en el 
artículo 9, salvo que la entidad no adopte durante esa fase las medidas que requiera el 
supervisor o que dicha revocación tuviese carácter sancionador.

4. Cuando la entidad deje de encontrarse en las circunstancias descritas en el 
apartado 1, el supervisor competente declarará finalizada la situación de actuación 
temprana.

Artículo 9.  Medidas de actuación temprana.
1. Cuando una entidad o un grupo o subgrupo consolidable de entidades se encuentre 

en alguna de las circunstancias descritas en el artículo 8.1, informará de ello con carácter 
inmediato al supervisor competente.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, desde el momento en que el 
supervisor competente tenga conocimiento de que una entidad o un grupo o subgrupo 
consolidable de entidades se encuentre en alguna de las situaciones descritas en el 
artículo 8.1 podrá adoptar las siguientes medidas:

a) Requerir al órgano de administración de la entidad que aplique una o varias de las 
medidas establecidas en su plan de recuperación en un plazo determinado o que actualice 
dicho plan y aplique una o varias medidas del plan actualizado, cuando las circunstancias 
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que hayan desencadenado la actuación temprana difieran de los supuestos previstos en el 
mismo.

b) Requerir al órgano de administración de la entidad para que examine su situación, 
determine las medidas necesarias para superar los problemas detectados y elabore un plan 
de actuación para resolver dichos problemas, con un calendario específico de ejecución.

c) Requerir al órgano de administración de la entidad para que convoque o, si el órgano 
de administración no cumpliera con este requisito, convocar directamente a la junta o 
asamblea general de la entidad y, en ambos casos, fijar el orden del día y proponer la 
adopción de determinados acuerdos.

d) Requerir el cese o la sustitución de uno o varios miembros del órgano de 
administración, directores generales o asimilados, si se determina que dichas personas no 
son aptas para cumplir sus obligaciones de conformidad con los requisitos de idoneidad 
exigibles.

e) Designar un delegado del supervisor competente en la entidad con derecho de 
asistencia, con voz pero sin voto, a las reuniones del órgano de administración y de sus 
comisiones delegadas y con las mismas facultades de acceso a la información que las legal 
y estatutariamente previstas para sus miembros.

f) Requerir al órgano de administración de la entidad que elabore un plan para la 
negociación de la reestructuración de la deuda con una parte o con la totalidad de sus 
acreedores, de acuerdo, cuando proceda, con el plan de recuperación.

g) Requerir cambios en la estrategia empresarial de la entidad o del grupo o subgrupo 
consolidable.

h) Requerir cambios en las estructuras jurídicas u operativas de la entidad o del grupo o 
subgrupo consolidable.

i) Recabar, incluso mediante inspecciones in situ, y facilitar a las autoridades de 
resolución competentes, toda la información necesaria para actualizar el plan de resolución y 
preparar la posible resolución de la entidad o del grupo o subgrupo consolidable y la 
realización de una evaluación de sus activos y pasivos, de conformidad con el artículo 5.

j) En caso de que las medidas anteriores no fueran suficientes, acordar el nombramiento 
de uno o varios interventores o la sustitución provisional del órgano de administración de la 
entidad o de uno o varios de sus miembros de conformidad con lo previsto en el artículo 
siguiente.

3. Al adoptar cualquiera de las medidas señaladas en las letras a) a h) del apartado 
anterior, el supervisor competente deberá fijar el plazo para su ejecución por la entidad, así 
como para la evaluación de la eficacia de la o las medidas adoptadas.

Artículo 10.  Intervención o sustitución provisional de administradores como medida de 
actuación temprana.

1. El supervisor competente podrá acordar la intervención de la entidad o la sustitución 
provisional de su órgano de administración o de uno o varios de sus miembros, de 
conformidad con el procedimiento establecido en el Capítulo V del Título III de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, y con las especialidades previstas en este Capítulo.

2. La intervención de la entidad o la sustitución provisional acordada al amparo de este 
artículo se mantendrá en vigor durante el plazo de un año. De manera excepcional, este 
plazo podrá renovarse por periodos iguales mientras se mantengan las condiciones que 
justificaron la intervención o sustitución provisional. Esta circunstancia se deberá justificar 
adecuadamente en el acuerdo de renovación de la medida.

Artículo 11.  Seguimiento de las medidas de actuación temprana e información a las 
autoridades de resolución.

1. Con la periodicidad que fije el supervisor competente y, como mínimo, trimestralmente, 
la entidad le remitirá un informe sobre el grado de cumplimiento de las medidas adoptadas 
conforme al artículo 9. El supervisor competente dará traslado del informe a las autoridades 
de resolución.

2. Al objeto de que las autoridades de resolución competentes ejerzan las competencias 
previstas en esta Ley, el supervisor les informará:
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a) De que una entidad o un grupo o subgrupo consolidable de entidades se encuentra en 
alguna de las circunstancias descritas en el artículo 8.1.

b) Si lo hubiera, de la aprobación del plan de actuación al que se refiere el artículo 9.2 b).
c) Del resto de medidas requeridas por el supervisor competente de acuerdo con lo 

previsto en el artículo 9.
d) De la finalización de la situación de actuación temprana conforme al artículo 8.4.
3. Durante la fase de actuación temprana, las autoridades de resolución competentes 

podrán solicitar al supervisor competente toda la información relacionada con la entidad o su 
grupo o subgrupo consolidable que sea necesaria para preparar su eventual resolución.

El FROB podrá, asimismo, realizar durante esta fase de actuación temprana las 
actuaciones necesarias para preparar la evaluación de los activos y pasivos de la entidad a 
efectos de lo dispuesto en el artículo 5, así como exigir a la entidad que contacte con 
posibles compradores con el fin de preparar su resolución, sin perjuicio de las condiciones 
establecidas en el artículo 19 y las disposiciones de confidencialidad establecidas en el 
artículo 59.

Artículo 12.  Coordinación de las medidas de actuación temprana en grupos de entidades 
de la Unión Europea.

1. Reglamentariamente se fijará el procedimiento para la imposición por el supervisor 
competente de cualquiera de las medidas previstas en el artículo 9, en relación con la matriz 
o con una filial española de un grupo consolidable de entidades establecido en la Unión 
Europea.

2. También se establecerá reglamentariamente la forma en que el supervisor competente 
participará en los procedimientos para la adopción de cualquiera de las medidas previstas en 
el artículo 9 por otra autoridad de la Unión Europea en relación con la matriz de una entidad 
española o con una filial de un grupo español.

CAPÍTULO III
Fase preventiva de la resolución

Sección 1.ª Planificación de la resolución

Artículo 13.  Planes de resolución.
1. Con carácter preventivo, la autoridad de resolución preventiva elaborará y aprobará, 

previo informe del FROB y del supervisor competente y previa consulta a las autoridades de 
resolución de las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas sucursales 
significativas, un plan de resolución para cada entidad que no forme parte de un grupo objeto 
de supervisión en base consolidada. El plan contendrá las acciones de resolución que el 
FROB podrá aplicar en el caso de que la entidad cumpla con las condiciones previstas en el 
artículo 19, sin perjuicio de que a la luz de las circunstancias el FROB pueda también aplicar 
otras medidas.

Cuando en virtud del artículo 17 se aprecien obstáculos a la resolubilidad, quedará en 
suspenso la obligación de elaborar el plan de resolución hasta que se adopten las medidas 
oportunas para eliminar tales obstáculos.

2. Reglamentariamente se desarrollará el procedimiento de elaboración y el contenido 
específico de los planes de resolución. A estos efectos, las entidades estarán obligadas a 
cooperar para la elaboración y actualización de los planes, y la autoridad de resolución 
preventiva podrá requerir a la entidad la información necesaria para la elaboración, 
aprobación y actualización de los planes de resolución.

En todo caso, el plan de resolución nunca presupondrá:
a) La existencia de apoyo financiero público extraordinario al margen de los mecanismos 

de financiación establecidos con arreglo al artículo 53.
b) La existencia de apoyo público en forma de provisión urgente de liquidez del banco 

central.
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c) La existencia de apoyo público en forma de provisión de liquidez del banco central 
atendiendo a criterios no convencionales en cuanto a garantías, vencimiento y tipos de 
interés.

3. Los planes de resolución se actualizarán, de conformidad con el procedimiento 
previsto en el apartado 2, al menos anualmente, y en los siguientes casos:

a) siempre que un cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad, sus 
actividades, o en su situación financiera pudiera afectar significativamente a la eficacia del 
plan o requerir cambios del mismo, o

b) tras la aplicación de las medidas de resolución o el ejercicio de la amortización o 
conversión de instrumentos de capital y pasivos admisibles conforme a lo previsto en el 
artículo 38, o

c) siempre que la autoridad de resolución preventiva, a iniciativa propia o del FROB, lo 
estime conveniente.

Artículo 14.  Planes de resolución de grupo.
1. La autoridad de resolución preventiva competente a nivel de grupo, actuando 

conjuntamente con las autoridades de resolución de las filiales en colegios de autoridades de 
resolución y tras consultar a los supervisores competentes que corresponda, al FROB y a las 
autoridades de resolución de las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas 
sucursales significativas, respecto a las cuestiones que afecten a estas últimas, aprobará y 
mantendrá actualizados los planes de resolución de los grupos cuya supervisión en base 
consolidada corresponda a un supervisor competente de los previstos en el artículo 2.1.b).

La adopción del plan de resolución se plasmará en una decisión conjunta de la autoridad 
de resolución preventiva con las autoridades de resolución de las filiales del grupo. Cuando 
un grupo esté compuesto por más de un grupo de resolución, las medidas de resolución 
para las entidades de resolución de cada grupo de resolución se incluirán en el plan de 
resolución de grupo adoptado mediante una decisión conjunta según lo dispuesto en este 
párrafo.

Cuando en virtud del artículo 17 se aprecien obstáculos a la resolubilidad de una entidad, 
quedará en suspenso la obligación de elaborar el plan de resolución de grupo hasta que se 
adopten las medidas oportunas para eliminar tales obstáculos.

2. A los efectos del apartado anterior, la autoridad de resolución preventiva, junto al 
FROB, asistirá al colegio de autoridades de resolución, y contribuirá a la elaboración y 
aprobación del plan de conformidad con el procedimiento previsto en el artículo anterior.

3. Reglamentariamente se determinará el procedimiento de elaboración y el contenido 
específico de los planes de resolución de grupo, así como la información que podrá ser 
requerida a las entidades y que deberá ser facilitada por la autoridad de resolución 
preventiva a otras autoridades de resolución, a los supervisores competentes y a la 
Autoridad Bancaria Europea, para su elaboración y actualización. En todo caso, los planes 
de resolución de grupo deberán identificar las medidas que deben tomarse con respecto a:

a) La empresa matriz.
b) Las filiales del grupo con domicilio social en la Unión Europea.
c) Las sociedades financieras de cartera, las sociedades financieras mixtas de cartera y 

las sociedades mixtas de cartera con domicilio social en la Unión Europea.
d) Las filiales del grupo con domicilio social fuera de la Unión Europea, en el marco de lo 

establecido en el Capítulo VII sobre resolución transfronteriza.
e) Las sociedades financieras de cartera matrices de un Estado miembro, las sociedades 

financieras de cartera matrices de la Unión, las sociedades financieras mixtas de cartera 
matrices de un Estado miembro y las sociedades financieras mixtas de cartera matrices de la 
Unión.

De conformidad con las medidas a que se refiere el párrafo primero, el plan de 
resolución deberá determinar para cada grupo las entidades de resolución y los grupos de 
resolución.

4. No obstante lo previsto en el apartado anterior, las entidades que estén sujetas a la 
supervisión directa del Banco Central Europeo en virtud del artículo 6.4 del Reglamento (UE) 
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n.º 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central 
Europeo tareas específicas respecto de políticas relacionadas con la supervisión prudencial 
de las entidades de crédito, o que constituyan una parte considerable del sistema financiero 
español, serán también objeto de planes de resolución individuales conforme a lo previsto en 
el artículo anterior.

5. La autoridad de resolución preventiva competente, al actuar como autoridad de 
resolución de una entidad filial autorizada en España cuya matriz esté situada en otro Estado 
miembro de la Unión Europea y cuya supervisión en base consolidada no corresponda a 
alguno de los supervisores competentes contemplados en el artículo 2.1.b), cooperará con la 
autoridad de resolución a nivel de grupo en la elaboración, actualización y aprobación del 
plan de resolución de grupo en los términos que reglamentariamente se determinen.

Sección 2.ª Evaluación de la resolubilidad

Artículo 15.  Evaluación de la resolubilidad de entidades.
1. Al elaborar el plan de resolución, la autoridad de resolución preventiva, previo informe 

del supervisor competente y del FROB y previa consulta a las autoridades de resolución de 
las jurisdicciones en las que se encuentren establecidas sucursales significativas, 
determinará que la entidad es resoluble si, en el caso de que cumpliese las condiciones para 
la resolución, pudiera procederse a su liquidación en el marco de un procedimiento concursal 
o a su resolución, haciendo uso de los diferentes instrumentos y competencias de resolución 
contemplados en esta Ley, de tal forma que:

a) No se produzcan consecuencias adversas significativas para el sistema financiero 
español, de otros Estados miembros de la Unión Europea o de la Unión Europea en su 
conjunto.

b) Se garantice la continuidad de las funciones críticas desarrolladas por la entidad.
2. A los efectos de lo previsto en el apartado anterior, la autoridad de resolución 

preventiva realizará la evaluación correspondiente y valorará si, en el caso de que la entidad 
cumpliese las condiciones para la resolución, esta podría llevarse a cabo sin la intervención 
de apoyo público tal y como prevé el artículo 13.2. El resultado de esta evaluación será 
presentado al FROB.

3. Adicionalmente, el supervisor competente y el FROB podrán solicitar a la autoridad de 
resolución preventiva competente que lleve a cabo la evaluación prevista en el apartado 
anterior siempre que considere que pueden existir obstáculos sustantivos para la resolución 
de una entidad.

4. Si la autoridad de resolución preventiva competente concluyera que una entidad no 
reúne las condiciones para resolverse, lo notificará inmediatamente a la Autoridad Bancaria 
Europea.

5. Reglamentariamente se desarrollará el régimen de la evaluación de la resolubilidad 
previsto en esta Sección.

Artículo 16.  Evaluación de la resolubilidad de grupos.
1. La autoridad de resolución preventiva competente, cuando sea la autoridad de 

resolución a nivel de grupo, determinará, en función de la evaluación a que se refiere el 
apartado siguiente, que el grupo es resoluble si, en el caso de que cumpliese las condiciones 
para la resolución, pudiera procederse a la liquidación o a la resolución de las entidades de 
ese grupo conforme a lo establecido en el apartado 1 del artículo anterior.

2. Al elaborar el plan de resolución de grupo, la autoridad de resolución preventiva, 
previo informe del supervisor competente y del FROB, junto con las autoridades de 
resolución de las filiales y previa consulta a los supervisores competentes de las mismas y a 
las autoridades de resolución de las jurisdicciones en que estén establecidas las sucursales 
significativas, evaluará en qué medida un grupo puede ser objeto de resolución sin la 
intervención de apoyo público tal y como prevé el artículo 13.2.

Cuando un grupo esté formado por más de un grupo de resolución, la autoridad de 
resolución preventiva competente realizará la evaluación de la resolubilidad del grupo en su 
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conjunto, así como la resolubilidad de cada grupo de resolución conforme a lo dispuesto en 
el presente artículo, en el marco del proceso decisorio establecido en el artículo 14.

3. Si la autoridad de resolución preventiva competente concluyera que el grupo no reúne 
las condiciones para resolverse, lo notificará sin demoras indebidas a la Autoridad Bancaria 
Europea.

Artículo 16 bis.  Facultad de prohibir determinadas distribuciones.
1. Cuando una entidad esté en condiciones de cumplir los requisitos combinados de 

colchón de capital evaluados en conjunción con cada uno de los requisitos contemplados en 
el artículo 48 bis, letras a), b) y c) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, pero no cumpla dichos 
requisitos combinados de colchón de capital evaluados en conjunción con el requerimiento 
mínimo de fondos propios y pasivos admisibles calculado de conformidad con el artículo 
44.2.a), la autoridad de resolución preventiva tendrá la facultad de prohibir que la entidad 
distribuya más del importe máximo distribuible relacionado con el requerimiento mínimo de 
fondos propios y pasivos admisibles, mediante una de las siguientes medidas:

a) Realizar una distribución en conexión con el capital ordinario de nivel 1 o pagos 
vinculados a instrumentos de capital adicional de nivel 1; o

b) Asumir una obligación de pagar una remuneración variable o beneficios discrecionales 
de pensión, o pagar una remuneración variable si la obligación de pago se asumió en un 
momento en que la entidad no cumplía con los requisitos combinados de colchón de capital;

En caso de que una entidad se encuentre en la situación a que se refiere este apartado, 
deberá comunicarlo de inmediato a la autoridad de resolución preventiva.

2. En la situación contemplada en el apartado 1, la autoridad de resolución preventiva de 
la entidad, tras consultar al supervisor competente, deberá evaluar, sin demoras indebidas, si 
ejerce la facultad a que se refiere el apartado 1, teniendo en cuenta todos los elementos 
siguientes:

a) El motivo, la duración y la magnitud del incumplimiento y sus consecuencias para la 
resolubilidad;

b) La evolución de la situación financiera de la entidad y la probabilidad de que, en un 
futuro próximo, cumpla la condición a que se refiere el artículo 19.1.a);

c) La perspectiva de que la entidad pueda garantizar el cumplimiento de los requisitos a 
que se refiere el apartado 1 en un plazo razonable;

d) Si la entidad es incapaz de sustituir los pasivos que ya no cumplen los criterios de 
admisibilidad o vencimiento establecidos en los artículos 72 ter y 72 quater del Reglamento 
(UE) n.º 575/2013, o en el artículo 44 bis de la presente ley, su normativa de desarrollo o los 
criterios de admisibilidad que se desarrollen reglamentariamente para las entidades que no 
sean entidades de resolución, si dicha incapacidad es de naturaleza intrínseca o se debe a 
perturbaciones generales del mercado;

e) Si el ejercicio de la facultad a que se refiere el apartado 1 es el medio más adecuado y 
proporcionado para abordar la situación de la entidad, teniendo en cuenta su impacto 
potencial sobre las condiciones de financiación y resolubilidad de la entidad en cuestión.

La autoridad de resolución preventiva repetirá su evaluación acerca de la conveniencia 
de ejercer la facultad a que se refiere el apartado 1 al menos cada mes mientras la entidad 
siga estando en la situación a que se refiere el apartado 1.

3. Si la autoridad de resolución preventiva constata que la entidad está todavía en la 
situación descrita en el apartado 1 nueve meses después de que la entidad haya informado 
de esta situación, la autoridad de resolución preventiva, tras consultar al supervisor 
competente, ejercerá la facultad a que se refiere el apartado 1, excepto en caso de que el 
supervisor competente constate que se cumplen al menos dos de las condiciones siguientes:

a) El incumplimiento se debe a una perturbación grave del funcionamiento de los 
mercados financieros que les conduce a unas tensiones de amplio alcance en varios 
segmentos de los mismos;

b) La perturbación a que se refiere la letra a) no solo da lugar a un aumento de la 
volatilidad de los precios de los instrumentos de fondos propios e instrumentos de pasivos 
admisibles de la entidad o a un incremento de los costes para la entidad, sino que también 
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conduce a un cierre total o parcial de los mercados que impide a la entidad emitir 
instrumentos de fondos propios e instrumentos de pasivos admisibles en los mercados;

c) El cierre de mercado a que se refiere la letra b), se observa no sólo para la entidad en 
cuestión, sino para otras varias entidades;

d) La perturbación a que se refiere la letra a) impide a la entidad en cuestión emitir de 
instrumentos de fondos propios e instrumentos de pasivos admisibles suficientes para 
subsanar el incumplimiento; o

e) El ejercicio de la facultad a que se refiere el apartado 1 provocaría efectos colaterales 
negativos para una parte del sector bancario, perjudicando potencialmente a la estabilidad 
financiera.

4. Cuando se aplique la excepción a que se refiere el apartado 3, la autoridad de 
resolución preventiva informará al supervisor competente de su decisión y explicará por 
escrito su evaluación.

Cada mes, la autoridad de resolución preventiva repetirá su evaluación para determinar 
si la excepción referida en el párrafo anterior se aplica.

5. Reglamentariamente se desarrollará el método de cálculo del importe máximo 
distribuible relacionado con el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles.

Artículo 17.  Obstáculos a la resolubilidad de entidades.
1. La autoridad de resolución preventiva competente, tras examinar la evaluación llevada 

a cabo en virtud del artículo 15, notificará al supervisor competente, a la entidad y a las 
autoridades de resolución en cuya jurisdicción estén situadas las sucursales significativas, la 
concurrencia de obstáculos sustantivos para la resolución de la entidad. El resultado de este 
examen será presentado al FROB.

2. En el plazo de cuatro meses desde la recepción de la notificación, la entidad 
propondrá a la autoridad de resolución preventiva competente medidas adecuadas para 
reducir o eliminar los obstáculos sustantivos identificados.

En un plazo de dos semanas a partir de la fecha de recepción de una notificación 
realizada en virtud del apartado anterior, la entidad deberá proponer a la autoridad de 
resolución preventiva posibles medidas y el calendario para su aplicación, para garantizar 
que la entidad cumpla tanto el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles 
para entidades de resolución y entidades que no sean de resolución como los requisitos 
combinados de colchón de capital, cuando un obstáculo sustantivo a la resolubilidad se deba 
a cualquiera de las situaciones siguientes:

a) La entidad cumple los requisitos combinados de colchón evaluados en conjunción con 
cada uno de los requisitos contemplados en el artículo 48 bis letras a), b) y c), de la Ley 
10/2014, de 26 de junio, pero no cumple dichos requisitos combinados de colchón, 
evaluados en conjunción con los requisitos a que se refiere el artículo 44 ter y su normativa 
de desarrollo y los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de 
resolución de las EISM y las filiales significativas de la Unión de las EISM de fuera de la 
Unión Europea, calculados de conformidad con el artículo 44.2.a); o

b) La entidad no cumple los requisitos a que se refieren los artículos 92 bis y 494 del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 o los requisitos a que se refiere el artículo 44 ter y su 
normativa de desarrollo y los requisitos de fondos propios y pasivos admisibles para las 
entidades de resolución de las EISM y las filiales significativas de la Unión de las EISM de 
fuera de la Unión Europea.

El calendario para la aplicación de las medidas propuestas en el párrafo segundo de este 
apartado tendrá en cuenta las causas del obstáculo sustantivo identificado.

La autoridad de resolución preventiva competente comunicará sin demora al supervisor 
competente y al FROB, para su informe, las medidas propuestas en virtud de los párrafos 
anteriores.

2 bis. En caso de que la autoridad de resolución preventiva competente, previo informe 
del supervisor competente y del FROB, no considere tales medidas suficientes para reducir o 
eliminar los obstáculos identificados, deberá solicitar de forma motivada a la entidad que 
adopte medidas alternativas para reducir o eliminar los obstáculos, debiendo notificar esas 
medidas por escrito a la entidad. Tales medidas podrán consistir en:

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 28  Ley de recuperación y resolución de entidades de crédito

– 1419 –



a) Exigir a la entidad la revisión de los mecanismos de financiación intragrupo o la 
elaboración de acuerdos para garantizar el desarrollo de sus funciones críticas.

b) Establecer límites a los riesgos individuales y globales de la entidad.
c) Imponer requisitos adicionales de información relevante para llevar a cabo la 

resolución.
d) Exigir a la entidad que se deshaga de activos específicos.
e) Exigir a la entidad que limite o cese determinadas actividades.
f) Restringir o impedir el desarrollo de ciertas ramas de actividad o la venta de ciertos 

productos.
g) Imponer cambios en la estructura jurídica u operativa de la entidad o de cualquier 

entidad del grupo que se encuentre directa o indirectamente bajo su control, con el fin de 
reducir su complejidad y garantizar que las funciones críticas puedan separarse jurídica y 
operativamente de otras funciones mediante la aplicación de instrumentos de resolución.

h) Exigir a una entidad o a una empresa matriz la constitución de una sociedad financiera 
de cartera matriz en España o matriz en la Unión Europea.

i) Exigir a la entidad que presente un plan para restablecer el cumplimiento del 
requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de 
resolución y para las entidades que no sean de resolución, expresado como un porcentaje 
del importe total de la exposición al riesgo calculado de conformidad con el artículo 92, 
apartado 3 del Reglamento (UE) n. 575/2013 y, en su caso, los requisitos combinados de 
colchón, y los requerimientos mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las 
entidades de resolución y para las entidades que no sean de resolución expresados como 
porcentaje de la medida de la exposición total a que se refieren los artículos 429 y 429 bis 
del Reglamento n.º 575/2013.

j) Exigir a una entidad la emisión de pasivos admisibles para dar cumplimiento a los 
requerimientos mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de 
resolución y para las entidades que no sean de resolución.

k) Exigir a una entidad que adopte otras medidas para cumplir el requerimiento mínimo 
de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de resolución y para las entidades 
que no sean de resolución. En particular, la autoridad de resolución preventiva podrá exigir a 
la entidad que renegocie cualquier pasivo admisible o instrumento de capital adicional de 
nivel 1 o nivel 2 emitido, para garantizar que las decisiones de amortización o conversión 
que adopte el FROB se apliquen con arreglo a la legislación que rija el pasivo o instrumento.

l) A los efectos de asegurar de manera continua el cumplimiento de los requerimientos 
mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las entidades de resolución y para las 
entidades que no sean de resolución, exigir a una entidad que modifique su calendario de 
vencimientos de:

1.º los instrumentos de fondos propios, tras haber obtenido el acuerdo del supervisor 
competente, y

2.º los pasivos admisibles a los que se refiere el artículo 44 bis para entidades de 
resolución y en lo que se prevea reglamentariamente en relación con los pasivos admisibles 
para entidades que no sean entidades de resolución;

m) Cuando una entidad sea filial de una sociedad mixta de cartera, exigir a la sociedad 
mixta de cartera que constituya una sociedad financiera de cartera separada para controlar 
la entidad, si ello fuera necesario para facilitar la resolución de la entidad y evitar que la 
aplicación de los instrumentos y el ejercicio de las facultades de resolución tuviesen efectos 
adversos en la parte no financiera del grupo.

3. En el plazo de un mes desde la recepción de la notificación de las medidas 
alternativas impuestas por la autoridad de resolución preventiva competente en virtud del 
apartado anterior, la entidad deberá presentar un plan de implementación de dichas 
medidas.

4. A los efectos de lo previsto en este artículo, las autoridades de resolución 
competentes deberán considerar, entre otros factores, el riesgo para la estabilidad financiera 
que suponen los obstáculos identificados, así como el efecto potencial de las medidas 
alternativas propuestas sobre la actividad y estabilidad de la entidad, su capacidad de 
contribución a la economía, el mercado interior de servicios financieros y sobre la estabilidad 
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financiera tanto en España como en otros Estados miembros de la Unión Europea y en la 
Unión Europea en su conjunto. Para realizar dicha evaluación, deberán solicitar la opinión de 
la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera sobre tales aspectos.

Asimismo, las autoridades de resolución competentes, al determinar medidas 
alternativas a las propuestas por la entidad para eliminar los obstáculos a la resolubilidad, 
deberán demostrar por qué las medidas propuestas por la entidad no conseguirían eliminar 
tales obstáculos y cómo las medidas alternativas pueden resultar proporcionales para 
eliminarlos.

Artículo 18.  Obstáculos a la resolubilidad de grupos.
1. La autoridad de resolución preventiva, cuando sea la autoridad de resolución a nivel 

de grupo, de conformidad con la evaluación prevista en el artículo 16, procurará alcanzar 
una decisión conjunta con el resto de autoridades de resolución competentes sobre las 
medidas oportunas para subsanar los obstáculos a la resolubilidad, en relación con todas las 
entidades de resolución y sus filiales que sean entidades mencionadas en el artículo 1, 
apartado 2, y formen parte del grupo.

A tales efectos, la autoridad de resolución preventiva, en cooperación con el supervisor 
competente en base consolidada, el FROB y la Autoridad Bancaria Europea, remitirá un 
informe a la empresa matriz y a las autoridades de resolución de las filiales y de las 
jurisdicciones en que estén establecidas sucursales significativas. Dicho informe analizará 
los obstáculos sustantivos a la aplicación efectiva de los instrumentos de resolución y al 
ejercicio de las facultades de resolución en relación con el grupo y también en relación con 
los grupos de resolución cuando un grupo esté formado por más de un grupo de resolución. 
El informe también examinará el impacto en el modelo empresarial del grupo y recomendará 
cualquier medida proporcionada específica que, desde el punto de vista de la autoridad de 
resolución a nivel de grupo, sea necesaria o apropiada para eliminar dichos obstáculos. 
Cuando un obstáculo a la resolubilidad del grupo se deba a que una entidad del grupo se 
encuentra en una situación de las contempladas en el párrafo segundo del artículo 17.2, la 
autoridad de resolución preventiva comunicará la evaluación de dicho obstáculo a la 
empresa matriz en la Unión Europea, previa consulta a la autoridad de resolución de la 
entidad de resolución y a las autoridades de resolución de sus entidades filiales.

2. En el plazo de cuatro meses desde la recepción del informe, la empresa matriz del 
grupo podrá remitir observaciones y proponer a la autoridad de resolución preventiva 
medidas alternativas para eliminar los obstáculos identificados para su resolución. La 
autoridad de resolución preventiva comunicará tales medidas, sin demora, al supervisor 
competente en base consolidada, al FROB, a la ABE, a las autoridades de resolución de las 
filiales y a las autoridades de resolución de las jurisdicciones en las que estén situadas 
sucursales significativas respecto de las cuestiones que afecten a dichas sucursales.

Cuando los obstáculos constatados en el informe se deban a que una sociedad del 
grupo se encuentra en una de las situaciones contempladas en el párrafo segundo del 
artículo 17.2, la empresa matriz en la Unión Europea, en el plazo de dos semanas a partir de 
la recepción de una notificación realizada en virtud del último párrafo del apartado anterior, 
propondrá a la autoridad de resolución preventiva a nivel de grupo posibles medidas y el 
calendario de su aplicación para garantizar que el grupo cumpla:

a) Los requerimientos mínimos de fondos propios y pasivos admisibles para las 
entidades de resolución y las entidades que no sean entidades de resolución expresados 
como porcentaje del importe total de la exposición al riesgo calculado de conformidad con el 
artículo 92, apartado 3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 y, en su caso,

b) Los requisitos combinados de colchón y los requerimientos mínimos de fondos propios 
y pasivos admisibles para las entidades de resolución y las entidades que no sean entidades 
de resolución expresados como porcentaje de la medida de la exposición total a que se 
refieren los artículos 429 y 429 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

Dicho calendario tendrá en cuenta las razones que han generado el obstáculo 
sustantivo. La autoridad de resolución preventiva, tras consultar al supervisor competente y 
al FROB, evaluará si dichas medidas van a reducir o eliminar de forma efectiva el obstáculo 
sustantivo.
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3. La autoridad de resolución preventiva y las autoridades de resolución de las filiales, 
previa consulta al FROB, a los supervisores competentes y a las autoridades de resolución 
de las jurisdicciones en las que estén situadas sucursales significativas, procurarán alcanzar 
en el colegio de autoridades de resolución una decisión conjunta sobre los obstáculos a la 
resolución, la evaluación de las medidas propuestas por la empresa matriz y las medidas 
que se exigirán para eliminar tales obstáculos, atendiendo a las posibles repercusiones de 
estas en los Estados miembros de la Unión Europea en los que opere el grupo.

4. La autoridad de resolución preventiva, cuando actúe como autoridad de resolución de 
una entidad filial autorizada en España cuya matriz esté situada en otro Estado miembro de 
la Unión Europea y cuya supervisión en base consolidada no corresponda a alguno de los 
supervisores competentes contemplados en el artículo 2.1 letra b), procurará, en 
cooperación con el FROB, alcanzar una decisión conjunta con el resto de autoridades de 
resolución competentes sobre las medidas oportunas para subsanar los obstáculos a la 
resolubilidad en los términos que reglamentariamente se establezcan.

CAPÍTULO IV
Resolución

Artículo 19.  Condiciones para la resolución.
1. Procederá la resolución de una entidad cuando concurran, simultáneamente, las 

circunstancias siguientes:
a) La entidad es inviable o es razonablemente previsible que vaya a serlo en un futuro 

próximo.
b) No existen perspectivas razonables de que medidas procedentes del sector privado, 

como, entre otras, las medidas aplicadas por los sistemas institucionales de protección; o 
acción de supervisión, como, entre otras, las medidas de actuación temprana; o la 
amortización o conversión de instrumentos de capital y de los pasivos admisibles pertinentes 
de conformidad con la Sección 2.ª del Capítulo VI, puedan impedir la inviabilidad de la 
entidad en un plazo de tiempo razonable.

c) Por razones de interés público, resulta necesario o conveniente acometer la resolución 
de la entidad para alcanzar alguno de los objetivos mencionados en el artículo 3, por cuanto 
la liquidación de la entidad en el marco de un procedimiento concursal no permitiría 
razonablemente alcanzar dichos objetivos en la misma medida.

2. Procederá la resolución de una entidad financiera prevista en el artículo 1.2.b) cuando 
las condiciones de resolución se den tanto en la entidad financiera como en la entidad matriz 
sujeta a supervisión consolidada.

3. Procederá la resolución de una sociedad prevista en el artículo 1.2.c) o 1.2.d) cuando 
dicha entidad cumpla las condiciones establecidas en el apartado 1.

4. Cuando las entidades filiales de una sociedad mixta de cartera estén directa o 
indirectamente en poder de una sociedad financiera de cartera intermedia, el plan de 
resolución dispondrá que la sociedad financiera de cartera intermedia se identifique como 
una entidad de resolución y toda medida de resolución a efectos de resolución de grupo se 
adoptará en relación con la sociedad financiera de cartera intermedia. El FROB no adoptará 
medidas de resolución a efectos de resolución de grupo en relación con la sociedad mixta de 
cartera.

5. Conforme a lo previsto en el apartado 4 anterior, aunque una sociedad de las previstas 
en el artículo 1.2.c) o 1.2.d) no cumpla las condiciones de resolución, el FROB le podrá 
aplicar una medida de resolución, cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que la entidad sea una entidad de resolución;
b) que una o varias de las filiales de la entidad que sean entidades, pero no entidades de 

resolución cumplan las condiciones establecidas en el artículo 19.1;
c) que debido a la naturaleza de los activos y pasivos de las filiales a que se refiere la 

letra b), la inviabilidad de dichas filiales suponga una amenaza para el grupo en su conjunto 
y que la medida de resolución respecto de la entidad sea necesaria para la resolución de 
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dichas filiales que sean entidades o para la resolución del grupo de resolución pertinente en 
su conjunto.

6. El FROB podrá adoptar una medida de resolución en relación con un organismo 
central y todas las entidades de crédito afiliadas de forma permanente que formen parte del 
mismo grupo de resolución, cuando dicho grupo de resolución se ajuste en su conjunto a las 
condiciones establecidas en el apartado 1 de este artículo.

Artículo 19 bis.  Procedimientos de insolvencia en relación con entidades y sociedades que 
no sean sometidas a un proceso de resolución.

Cuando se determine que en una entidad o sociedad de las previstas en el artículo 
1.2.b), c) o d) se cumplen las condiciones previstas en el artículo 19.1.a) y b), pero que la 
medida de resolución no redunda en el interés público de conformidad con el artículo 19.1.c), 
esta será liquidada de forma ordenada con arreglo al procedimiento previsto en el Título VIII 
del libro primero del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo.

Artículo 20.  Concepto de entidad inviable.
1. Se entenderá que una entidad es inviable a los efectos de lo previsto en el 

artículo 19.1.a), si se encuentra en alguna de las siguientes circunstancias:
a) La entidad incumple de manera significativa o es razonablemente previsible que 

incumpla de manera significativa en un futuro próximo los requerimientos de solvencia u 
otros requisitos necesarios para mantener su autorización.

b) Los pasivos exigibles de la entidad son superiores a sus activos o es razonablemente 
previsible que lo sean en un futuro próximo.

c) La entidad no puede o es razonablemente previsible que en un futuro próximo no 
pueda cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles.

d) La entidad necesita ayuda financiera pública extraordinaria.
2. No obstante lo dispuesto en la letra d) del apartado anterior, no se considerará que la 

entidad es inviable si la ayuda financiera pública extraordinaria se otorga para evitar o 
solventar perturbaciones graves de la economía y preservar la estabilidad financiera, y 
adopta alguna de las siguientes formas:

a) Garantía estatal para respaldar operaciones de liquidez concedidas por bancos 
centrales de acuerdo con las condiciones de los mismos.

b) Garantía estatal de pasivos de nueva emisión.
c) Inyección de recursos propios o adquisición de instrumentos de capital a un precio y 

en unas condiciones tales que no otorguen ventaja a la entidad, siempre y cuando no se den 
en el momento de la concesión de la ayuda pública las circunstancias previstas en las letras 
a), b) y c) del apartado anterior, ni las circunstancias previstas en el artículo 38.2.

Las ayudas previstas en este apartado solo se concederán a entidades solventes y 
estarán sujetas a autorización de conformidad con la normativa sobre ayudas de Estado. 
Tendrán carácter cautelar, temporal, serán proporcionadas para evitar o solventar las 
perturbaciones graves y no se utilizarán para compensar las pérdidas en las que haya 
incurrido o pueda incurrir la entidad.

Las ayudas previstas en la letra c) se limitarán a las necesarias para hacer frente al 
déficit de capital determinado en las pruebas de resistencia, en los exámenes de calidad de 
los activos o en ejercicios equivalentes realizados por el Banco Central Europeo, la 
Autoridad Bancaria Europea o las autoridades nacionales con autorización, en su caso, del 
supervisor competente.

3. Los criterios previstos en este artículo y las condiciones en que se llevará a cabo la 
resolución de un grupo serán desarrollados reglamentariamente.

Artículo 21.  Apertura del proceso de resolución.
1. El supervisor competente, previa consulta a la autoridad de resolución preventiva 

competente y al FROB, determinará si la entidad es inviable o es razonablemente previsible 
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que vaya a serlo en un futuro próximo, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 19.1.a). 
Realizada la evaluación, la comunicará sin demora al FROB y a la autoridad de resolución 
preventiva competente.

No obstante lo anterior, el FROB podrá instar al supervisor competente a que realice esa 
determinación si, a partir de la información y análisis facilitados por el supervisor 
competente, considera que existen razones para ello. El supervisor competente deberá 
contestar en un plazo máximo de tres días justificando su respuesta.

2. El FROB, en estrecha cooperación con el supervisor competente, llevará a cabo una 
evaluación de la condición prevista en el artículo 19.1.b). Igualmente, el supervisor 
competente informará al FROB al respecto, cuando considere que se cumple la condición 
prevista en dicha letra.

3. Realizadas las actuaciones anteriores, el FROB comprobará si concurren el resto de 
circunstancias previstas en el artículo 19 y, en tal caso, acordará la apertura inmediata del 
procedimiento de resolución, dando cuenta motivada de su decisión al Ministro de Economía 
y Competitividad, y al supervisor y autoridad de resolución preventiva competentes.

4. Cuando el órgano de administración de una entidad considere que esta es inviable 
deberá comunicarlo de manera inmediata al supervisor competente, quien a su vez lo 
comunicará sin demora al FROB y a la autoridad de resolución preventiva.

Artículo 22.  Sustitución del órgano de administración y los directores generales o 
asimilados como medida de resolución.

1. Tras la apertura del proceso de resolución conforme a lo previsto en el artículo 
anterior, el FROB acordará y hará pública la sustitución del órgano de administración de la 
entidad y de los directores generales o asimilados y la designación como administrador de la 
entidad a la persona o personas físicas o jurídicas que, en su nombre y bajo su control, 
ejercerán las funciones y facultades propias de esa condición, con el alcance, limitaciones y 
requisitos que, en su caso, se determinen reglamentariamente, entendiéndose que se le 
atribuyen todas aquellas facultades que legal o estatutariamente pudieran corresponder a la 
junta o asamblea general de la entidad y que resulten necesarias para el ejercicio de las 
competencias previstas en esta Ley en relación con los instrumentos de resolución 
contemplados en ella. En caso de conflicto, el ejercicio de estas facultades de resolución 
primará sobre cualquier otro deber u obligación derivados de los estatutos de la entidad o de 
la legislación aplicable.

El FROB podrá no sustituir al órgano de administración, o a los directores generales o 
asimilados, en aquellos supuestos extraordinarios en los que, a la vista de la composición 
del accionariado o del órgano de administración de la entidad en el momento de la apertura 
del proceso de resolución, resulte estrictamente necesario su mantenimiento para garantizar 
el adecuado desarrollo del proceso de resolución y, en particular, cuando el FROB esté en 
disposición de controlar el órgano de administración de la entidad en virtud de los derechos 
políticos de que disponga.

2. El FROB aprobará el marco de actuación del administrador especial, incluyendo la 
información periódica que ha de elaborar sobre su actuación en el desempeño de sus 
funciones.

3. El acuerdo de designación del administrador especial tendrá carácter ejecutivo desde 
el momento en que se dicte, y será objeto de inmediata publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado» y de inscripción en los registros públicos correspondientes. La publicación en el 
«Boletín Oficial del Estado» determinará la eficacia del acuerdo frente a terceros.

4. La medida de sustitución se mantendrá en vigor por un período no superior a un año, 
si bien el FROB podrá, excepcionalmente, prorrogar este plazo cuando lo considere 
necesario para completar el proceso de resolución.

Artículo 23.  Contenido de la decisión relativa a la iniciación de los procesos de resolución.
La decisión de iniciar o no un proceso de resolución deberá tener, al menos, el siguiente 

contenido:
a) Las razones que justifican la decisión, con una mención a si la entidad cumple las 

condiciones de resolución previstas en el artículo 19.
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b) Las medidas que el FROB tenga, en su caso, la intención de adoptar, ya sean las de 
resolución previstas en esta Ley u otro tipo de medidas que sean aplicables de acuerdo con 
la legislación concursal.

c) Las razones que, en su caso, justifican solicitar el inicio de un procedimiento concursal 
ordinario.

Artículo 24.  Obligaciones de notificación y publicación.
1. El FROB notificará sin demora el texto íntegro de la decisión por la cual se decide 

sobre la apertura de un proceso de resolución, así como el de la decisión por la cual se 
adoptan medidas de resolución, con indicación de la fecha a partir de la cual surtirán efecto 
las medidas adoptadas, a la entidad objeto de resolución, a las autoridades previstas en el 
artículo 69 y a las autoridades que se determinen reglamentariamente.

2.  El FROB publicará igualmente el acto por el que se acuerdan las medidas de 
resolución o una comunicación resumida de los efectos de estas medidas, en particular, 
sobre los clientes minoristas, y, si procede, las modalidades y la duración de la suspensión o 
restricción a que se refieren los artículos 70 a 70 quater, ambos inclusive.

3. Reglamentariamente se desarrollarán las obligaciones de notificación y publicación 
previstas en este artículo.

CAPÍTULO V
Instrumentos de resolución

Sección 1.ª Instrumentos de resolución

Artículo 25.  Definición de los instrumentos de resolución y reglas generales.
1. Los instrumentos de resolución son:
a) La venta del negocio de la entidad.
b) La transmisión de activos o pasivos a una entidad puente.
c) La transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos.
d) La recapitalización interna.
2. El FROB podrá adoptar los instrumentos anteriores individual o conjuntamente, 

excepto la transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos, que 
deberá aplicarse en conjunción con otro de los instrumentos.

3. El comprador, la entidad puente, la sociedad de gestión de activos y la entidad objeto 
de la resolución podrán continuar ejerciendo sus derechos de participación y acceso a los 
sistemas de pago, compensación y liquidación, admisión a cotización, fondo de garantía de 
inversiones y fondo de garantía de depósitos de la entidad objeto de resolución, siempre que 
cumpla los criterios de participación y regulación para participar en dichos sistemas.

No obstante lo anterior, no se denegará el acceso por razón de que el comprador o la 
entidad puente carezcan de calificación de una agencia de calificación crediticia, o de que 
dicha calificación no alcance los niveles requeridos para tener acceso a los sistemas 
referidos en el párrafo anterior.

Cuando el comprador o la entidad puente no satisfagan los criterios de participación o 
acceso a un sistema pertinente de pago, compensación o liquidación, bolsa de valores, 
sistema de indemnización de los inversores o sistemas de garantías de depósitos, los 
derechos a que hace referencia el párrafo primero se ejercerán durante un período de 
tiempo a determinar por el FROB, no superior a 24 meses y renovable a solicitud del 
comprador o la entidad puente.

4. El FROB, así como cualquier mecanismo de financiación establecido conforme al 
artículo 53, podrá recuperar todo gasto razonable en que se haya incurrido relacionado con 
la utilización de los instrumentos o el ejercicio de las facultades de resolución previstas en 
esta Ley, de las siguientes maneras:

a) Deduciéndolo de todo contravalor abonado por un adquirente a la entidad objeto de 
resolución o, según los casos, a los propietarios de acciones u otros instrumentos de capital.
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b) Con cargo a la entidad objeto de resolución, en calidad de acreedor preferente.
c) Con cargo a los eventuales ingresos generados como consecuencia del cese de las 

actividades de la entidad puente o de la sociedad de gestión de activos, en calidad de 
acreedor preferente.

5. Toda cantidad abonada por el comprador redundará en beneficio de:
a) Los propietarios de las acciones u otros instrumentos de capital, en el caso de que la 

venta del negocio o la transmisión a la entidad puente se haya efectuado transmitiendo 
acciones o instrumentos de capital emitidos por la entidad objeto de resolución.

b) La entidad objeto de resolución, en el caso de que la venta del negocio o la 
transmisión a la entidad puente se haya efectuado transmitiendo al adquirente parte o la 
totalidad del activo o pasivo de la entidad objeto de resolución.

c) La entidad objeto de resolución, en el caso de la sociedad de gestión de activos. El 
contravalor podrá abonarse en forma de deuda emitida por la sociedad.

6. Cuando se utilicen los instrumentos de resolución previstos en el apartado 1, letras a) 
y b), y se apliquen para realizar una transmisión parcial de los activos y pasivos de la 
entidad, la entidad residual se someterá a un procedimiento concursal dentro de un tiempo 
razonable teniendo en cuenta la necesidad de que la entidad residual colabore para 
garantizar la continuidad de los servicios por parte del adquirente y el mejor cumplimiento de 
los objetivos y principios de resolución.

7. La transmisión de acciones u otros instrumentos de capital, activos y pasivos que 
deba realizarse en aplicación de los instrumentos de resolución previstos en el apartado 1 se 
realizará sin necesidad de obtener el consentimiento de los accionistas de la entidad objeto 
de resolución o de terceros diferentes del comprador y sin tener que cumplir otros requisitos 
de procedimiento exigidos por la legislación societaria o de valores más allá de los previstos 
expresamente por esta Ley.

8. Sin perjuicio de las reglas sobre salvaguardas previstas en la ley, al aplicarse uno de 
los instrumentos de resolución previstos en este artículo, los accionistas y acreedores de la 
entidad en resolución, así como terceras personas cuyos activos o pasivos no hayan sido 
transferidos, no tendrán ningún derecho sobre los activos y pasivos que hayan sido 
transferidos.

9. Las operaciones mediante las que se instrumenten las medidas de resolución y, en 
particular, las medidas derivadas de la aplicación de los instrumentos enumerados en este 
artículo, no serán rescindibles al amparo de lo previsto en el artículo 71 de la Ley 22/2003, 
de 9 de julio, Concursal.

Artículo 26.  Venta del negocio de la entidad.
1. El FROB podrá acordar y ejecutar la transmisión a un adquirente que no sea una 

entidad puente, de:
a) Las acciones o aportaciones al capital social o, con carácter general, instrumentos 

representativos del capital o equivalente de la entidad o convertibles en ellos, cualesquiera 
que sean sus titulares.

b) Todos o parte de los activos y pasivos de la entidad.
2. Las limitaciones u obligaciones legales mencionadas en el artículo 34.1 no resultarán 

de aplicación a las personas o entidades que, en ejecución de lo establecido en el 
correspondiente plan de resolución, hayan adquirido las acciones, aportaciones o 
instrumentos.

3. El FROB podrá aplicar este instrumento de resolución en una o varias ocasiones y a 
favor de uno o varios adquirentes. Una vez utilizado este instrumento, el FROB podrá, con el 
consentimiento del comprador, restituir las acciones o instrumentos de capital, activos y 
pasivos transferidos a la entidad en resolución o, en el caso de las acciones o instrumentos 
de capital, a los antiguos propietarios, quienes estarán obligados a aceptarlos.

4. Para seleccionar al adquirente o adquirentes, el FROB desarrollará un procedimiento 
competitivo con las siguientes características:
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a) Será transparente, teniendo en cuenta las circunstancias del caso concreto y la 
necesidad de salvaguardar la estabilidad del sistema financiero.

b) No favorecerá o discriminará a ninguno de los potenciales adquirentes.
c) Se adoptarán las medidas necesarias para evitar situaciones de conflicto de intereses.
d) Tomará en consideración la necesidad de aplicar el instrumento de resolución lo más 

rápido posible.
e) Tendrá entre sus objetivos maximizar el precio de venta.
La transferencia se efectuará en condiciones de mercado, habida cuenta de las 

circunstancias específicas y de conformidad con la normativa en materia de ayudas de 
Estado.

Cualquier requisito de publicidad de la puesta en venta de la entidad en resolución que 
se exija de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 1 del artículo 17 del Reglamento (UE) 
n.º 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre abuso de 
mercado y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisión, podrá 
ser retrasado en los términos previstos en los apartados 4 y 5 de dicho artículo.

5. Cuando, en los términos previstos en el artículo 68, el desarrollo del procedimiento al 
que se refiere el apartado anterior pudiera dificultar la consecución de alguno de los 
objetivos enumerados en el artículo 3 y, en particular, cuando se justifique adecuadamente 
que existe una seria amenaza para la estabilidad del sistema financiero como consecuencia 
de, o agravada por, la situación de la entidad o se constate que el desarrollo de dicho 
procedimiento puede dificultar la efectividad del instrumento de resolución, la selección del 
adquirente o adquirentes podrá realizarse sin necesidad de cumplir con los requisitos de 
procedimiento indicados en el apartado anterior.

6. Cuando la transmisión de acciones u otro instrumento de capital debido a la aplicación 
del instrumento de venta de negocio de la entidad, dé lugar a la adquisición o el incremento 
de una participación en una entidad de tal manera que sea aplicable la normativa sobre 
participaciones significativas, el supervisor competente llevará a cabo la evaluación de la 
adquisición o el incremento en un plazo no superior a 5 días hábiles.

7. En el supuesto de que se haya aplicado el instrumento de venta de negocio de la 
entidad sin que se haya llevado a cabo la evaluación prevista en el apartado anterior, serán 
de aplicación las siguientes reglas:

a) La transmisión de acciones u otros instrumentos jurídicos de capital tendrá eficacia 
jurídica inmediata.

b) Durante el período de evaluación y durante todo el período de desinversión previsto 
en la letra f), el derecho de voto del adquirente sobre tales acciones u otros instrumentos de 
capital se suspenderá y se conferirá únicamente al FROB, que no tendrá la obligación de 
ejercer ninguno de esos derechos de voto ni responsabilidad alguna por ejercer o abstenerse 
de ejercer esos derechos.

c) Durante el período de evaluación y durante todo el período de desinversión previsto 
en la letra f), no serán de aplicación las sanciones y otras medidas por infracción de los 
requisitos para las adquisiciones o enajenaciones de las participaciones significativas, 
contempladas en la Ley 10/2014, de 26 de junio, o en la Ley 24/1988, de 28 de julio.

d) El supervisor competente, inmediatamente después de haber llevado a cabo la 
evaluación, notificará por escrito al FROB y al comprador si aprueba o se opone a la 
transmisión.

e) Si el supervisor competente aprueba la transmisión, se considerará que el derecho de 
voto sobre las acciones u otros instrumentos de capital queda plenamente conferido al 
comprador a partir del momento en que el FROB y el comprador reciban la notificación.

f) Si la autoridad competente se opone a la transmisión:
1.º El FROB mantendrá el derecho de voto sobre tales acciones u otros instrumentos.
2.º El FROB podrá exigir al comprador que devuelva dichas acciones u otros 

instrumentos de capital en el período de desinversión que el FROB determine teniendo en 
cuenta las condiciones existentes en el mercado.

3.º Si el adquirente no lleva a cabo dicha desinversión dentro del período establecido por 
el FROB, el supervisor competente, con el consentimiento del FROB, podrá imponer al 
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comprador sanciones y otras medidas por infracción de los requisitos para las adquisiciones 
o enajenaciones de las participaciones cualificadas contempladas en la Ley 10/2014, de 26 
de junio, o en la Ley 24/1988, de 28 de julio.

8. A los efectos de ejercer los derechos de prestación de servicios financieros o 
establecerse en otro Estado miembro de conformidad con la Ley 10/2014, de 26 de junio, y 
la Ley 24/1988, de 28 de julio, se considerará que el comprador es una continuación de la 
entidad objeto de resolución y podrá seguir ejerciendo los derechos anteriormente ejercidos 
por esta última en relación con los activos y pasivos transmitidos.

Artículo 27.  Entidad puente.
1. El FROB podrá acordar y ejecutar la transmisión a una entidad puente de:
a) La totalidad o parte de las acciones o aportaciones al capital social o, con carácter 

general, de los instrumentos representativos del capital o equivalente de la entidad o 
convertibles en ellos, cualesquiera que sean sus titulares.

b) Todos o parte de los activos y pasivos de una entidad objeto de resolución.
2. Se considera entidad puente a una sociedad anónima que podrá estar participada por 

el FROB o por otra autoridad o mecanismo de financiación públicos, cuyo objeto es el 
desarrollo total o parcial de las actividades de la entidad en resolución, y la gestión de las 
acciones u otros instrumentos de capital o de todos o parte de sus activos y pasivos.

El FROB ejercerá el control sobre este instrumento de resolución o su aplicación en los 
términos previstos reglamentariamente.

3. La transmisión a una entidad puente se realizará en representación y por cuenta de 
los accionistas de la entidad, pero sin necesidad de obtener su consentimiento ni el de 
terceros diferentes de la entidad puente y sin tener que cumplir los requisitos de 
procedimiento exigidos en materia de modificaciones estructurales de las sociedades 
mercantiles o por la normativa en materia del mercado de valores.

4. El valor total de los pasivos transmitidos a la entidad puente no podrá exceder del 
valor de los derechos y activos transmitidos desde la entidad objeto de resolución o de 
cualquier otra procedencia.

5. El FROB podrá aplicar este instrumento en una o varias ocasiones y a favor de una o 
varias entidades puente, así como transmitir activos y pasivos de una entidad puente a la 
entidad objeto de resolución o a un tercero.

6. El FROB podrá acordar la devolución de las acciones u otros instrumentos de capital, 
o de los activos o pasivos de una entidad puente a la entidad objeto de resolución, cuando 
se produzcan las siguientes circunstancias:

a) Si esta posibilidad consta expresamente en el acto mediante el cual se haya ordenado 
la transmisión.

b) Si las acciones u otros instrumentos de capital, o los activos o pasivos no forman parte 
o no se ajustan a las condiciones para la transmisión que se especifican en el acto mediante 
el cual se haya ordenado la transmisión.

7. A los efectos de ejercer los derechos de prestación de servicios o establecerse en otro 
Estado miembro de conformidad con la Ley 10/2014, de 26 de junio, y la Ley 24/1988, de 28 
de julio, se considerará que la entidad puente es una continuación de la entidad objeto de 
resolución y podrá seguir ejerciendo los derechos anteriormente ejercidos por esta última en 
relación con los activos y pasivos transmitidos. Para otros fines distintos será necesario que 
el FROB solicite al supervisor competente el reconocimiento de dicha continuidad.

8. La entidad puente obtendrá la autorización oportuna para ejercer las actividades o 
servicios adquiridos de conformidad con lo dispuesto en la Ley 10/2014, de 26 de junio, y 
con la Ley 24/1988, de 28 de julio, según proceda, y estará sometida a la supervisión del 
Banco Central Europeo, del Banco de España o de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. Asimismo la entidad puente deberá ajustar su funcionamiento a la normativa en 
materia de ayudas de estado y a tal efecto, la autoridad de resolución podrá establecer 
restricciones en sus actividades.

No obstante lo anterior, al inicio de su funcionamiento y durante el tiempo estrictamente 
necesario, se podrá establecer y autorizar a la entidad puente sin necesidad de cumplir los 
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requisitos previstos para el acceso a la actividad correspondiente, cuando ello sea necesario 
para alcanzar los objetivos de la resolución. A tal fin, el FROB deberá presentar una solicitud 
al supervisor competente quien, en el caso de que lo autorice, indicará el periodo de tiempo 
durante el cual la entidad está eximida de cumplir aquellos requisitos.

9. Los cometidos de la entidad puente no conllevarán ninguna obligación o 
responsabilidad respecto a los accionistas y acreedores de la entidad en resolución, y el 
órgano de administración o dirección no tendrá ninguna responsabilidad frente a dichos 
accionistas y acreedores por actos u omisiones en cumplimiento de sus obligaciones a 
menos que tal acto u omisión implique una falta o infracción graves que afecte directamente 
a los derechos de accionistas y acreedores.

10. La entidad puente será administrada y gestionada con el objeto de mantener el 
acceso a las funciones esenciales y venderla, o vender sus activos y pasivos, cuando las 
condiciones sean apropiadas y, en todo caso, en el plazo máximo y de conformidad con los 
supuestos que se establezcan reglamentariamente.

11. La venta de la entidad puente o de sus activos o pasivos se desarrollará en el marco 
de procedimientos competitivos, transparentes y no discriminatorios y se efectuará en 
condiciones de mercado, habida cuenta de las circunstancias específicas y de conformidad 
con la normativa en materia de ayudas de Estado.

12. Cuando se ponga fin a las actividades de la entidad puente, esta será sometida a un 
procedimiento concursal. Cualquier ingreso generado por el cese de las actividades de la 
entidad puente beneficiará a los accionistas de la propia entidad.

13. Cuando la entidad puente sea utilizada con el propósito de transferir los activos y 
pasivos de más de una entidad en resolución, la liquidación se realizará de manera 
individualizada para los activos y pasivos de cada una de las entidades, a cuyo efecto serán 
previamente segregados de la entidad puente.

Artículo 28.  Sociedad de gestión de activos.
1. En los términos previstos en esta Ley, el FROB podrá, con carácter de acto 

administrativo, obligar a una entidad objeto de resolución o a una entidad puente a transmitir 
a una o varias sociedades de gestión de activos determinadas categorías de activos que 
figuren en el balance de la entidad. También podrá adoptar las medidas necesarias para la 
transmisión de activos que figuren en el balance de cualquier entidad sobre la que la entidad 
ejerza control en el sentido del artículo 42 del Código de Comercio, cuando se trate de 
activos especialmente dañados o cuya permanencia en dichos balances se considere 
perjudicial para su viabilidad o para los objetivos de la resolución a fin de dar de baja de los 
balances dichos activos y permitir la gestión independiente de su realización.

El FROB solo ejercerá dichas facultades en los siguientes casos:
a) si el mercado de los activos de la entidad objeto de resolución o de la entidad puente 

es de tal naturaleza que su liquidación con arreglo a los procedimientos de insolvencia 
ordinarios podría influir negativamente en los mercados financieros,

b) si la transmisión es necesaria para garantizar el buen funcionamiento de la entidad 
objeto de resolución o de la entidad puente, o

c) si es necesaria una transmisión para maximizar los ingresos procedentes de la 
liquidación.

2. Se determinarán los criterios para definir las categorías de activos que podrán ser 
transmitidos en función de, entre otros, la actividad a la que estuviesen ligados, su 
antigüedad en balance y su clasificación contable. En función de estos criterios, el FROB 
precisará para cada entidad los activos susceptibles de ser transmitidos.

3. Cada sociedad de gestión de activos será una sociedad anónima que podrá estar 
participada por el FROB o por otra autoridad o mecanismo de financiación públicos, 
constituida con el propósito de recibir la totalidad o parte de los activos y pasivos de una o 
varias entidades objeto de resolución o de una entidad puente.

El FROB ejercerá el control sobre este instrumento de resolución o su aplicación en los 
términos previstos reglamentariamente.

4. La realización de actuaciones en cumplimiento de los objetivos de la sociedad de 
gestión de activos no conllevará ningún tipo de obligación o responsabilidad frente a los 
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accionistas y acreedores de la entidad en resolución, y el órgano de administración o 
dirección no tendrá ninguna responsabilidad frente a dichos accionistas y acreedores por 
actos u omisiones en cumplimiento de sus obligaciones a menos que deriven de una falta o 
infracción graves que afecten directamente a los derechos de accionistas y acreedores.

5. La sociedad de gestión de activos estará sujeta a obligaciones de gobierno corporativo 
que garanticen el ejercicio de sus funciones de acuerdo con los objetivos y principios 
previstos en los artículos 3 y 4, en los términos que se prevean reglamentariamente.

6. La sociedad podrá emitir obligaciones y valores que reconozcan o creen deuda sin 
que le resulte de aplicación el límite previsto en el artículo 405 del Texto Refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

7. A los efectos de lo previsto respecto a la sociedad de gestión de activos, la referencia 
a activos comprenderá también los pasivos que sea necesario transmitir.

8. Reglamentariamente se desarrollará lo dispuesto en este artículo.

Artículo 29.  Régimen de la transmisión de activos.
1. No serán oponibles a la transmisión de los activos a una o varias sociedades de 

gestión de activos las cláusulas estatutarias o contractuales existentes que restrinjan la 
transmisibilidad de las participaciones, no pudiendo exigirse ninguna responsabilidad ni 
reclamarse ningún tipo de compensación basada en el incumplimiento de tales cláusulas.

2. Con carácter previo a la transmisión, las entidades realizarán los ajustes de valoración 
de los activos a transmitir según los criterios que se determinen reglamentariamente. 
Asimismo, con igual carácter previo a la transmisión, el FROB determinará el valor de los 
activos transmitidos a la sociedad de gestión de activos de conformidad con los principios 
establecidos en el artículo 5 y, en su caso, en el marco de la normativa de ayudas de Estado.

A los efectos de lo dispuesto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, la valoración anterior 
sustituirá la realizada por un experto independiente.

3. El FROB podrá exigir que, con carácter previo a su transmisión a la sociedad, los 
activos se agrupen en una sociedad o se realice sobre ellos cualquier clase de operación 
que facilite la transmisión.

4. La transmisión de activos estará sometida a las siguientes condiciones especiales:
a) La transmisión no podrá ser, en ningún caso, objeto de rescisión por aplicación de las 

acciones de reintegración previstas en la legislación concursal.
b) Para la transmisión de créditos que tengan la consideración de litigiosos, no resultará 

aplicable lo dispuesto en el artículo 1535 del Código Civil.
c) La sociedad adquirente no quedará obligada a formular una oferta pública de 

adquisición con arreglo a la normativa sobre mercados de valores.
d) La transmisión de activos no constituirá un supuesto de sucesión o extensión de 

responsabilidad tributaria ni de Seguridad Social, salvo lo dispuesto en el artículo 44 del 
Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/1995, de 24 de marzo.

e) La sociedad de gestión de activos no será responsable, en el caso de que se 
produzca la transmisión, de las obligaciones tributarias devengadas con anterioridad a dicha 
transmisión derivadas de la titularidad, explotación o gestión de los mismos por la entidad 
transmitente.

f) En caso de que se aporten derechos de crédito a la sociedad de gestión de activos, la 
entidad no responderá de la solvencia del correspondiente deudor, y en caso de que la 
transmisión se lleve a cabo mediante operaciones de escisión o segregación, no resultará 
aplicable lo dispuesto en el artículo 80 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 
estructurales de las sociedades mercantiles.

5. El FROB podrá transmitir los activos de la entidad objeto de resolución a una o varias 
entidades de gestión de activos en más de una ocasión y acordar la devolución de los 
activos desde una o varias sociedades de gestión de activos a la entidad objeto de 
resolución debiendo esta última aceptar dicha devolución, cuando se produzca una de las 
siguientes circunstancias:
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a) Cuando la posibilidad de devolver los derechos, activos o pasivos conste 
expresamente en el acto mediante el cual se haya ordenado la transmisión.

b) Cuando los derechos, activos o pasivos no formen parte o no se ajusten a las 
condiciones para la transmisión de los derechos, activos o pasivos que se especifican en el 
acto mediante el cual se haya ordenado la transmisión.

La devolución podrá realizarse en los plazos establecidos en el acto mediante el cual se 
haya ordenado la transmisión, ajustándose a las condiciones establecidas en el mismo, y de 
acuerdo con la valoración que se hubiese realizado conforme al artículo 5 para la 
transmisión original.

Artículo 30.  Régimen de supervisión de las sociedades de gestión de activos.
1. Corresponderá al FROB la supervisión del cumplimiento:
a) Del objeto exclusivo de la sociedad de gestión de activos con el fin de identificar 

desviaciones del mismo que pongan en peligro la consecución de los objetivos generales 
legalmente establecidos para ella.

b) De los requisitos específicos que se establezcan para los activos y, en su caso, 
pasivos que se hayan de transferir a la sociedad de gestión de activos.

c) De las normas referidas a la transparencia y a la constitución y composición de los 
órganos de gobierno y control de la sociedad de gestión de activos previstas en su normativa 
reguladora, así como las relativas a los requisitos de honorabilidad comercial y profesional 
de los miembros de su consejo de administración.

2. A los efectos de las funciones de supervisión asignadas en el apartado anterior, 
el FROB podrá:

a) realizar las inspecciones y las comprobaciones que considere oportunas en el marco 
de las funciones previstas en el apartado anterior, y

b) requerir a la sociedad de gestión de activos cuanta información resulte necesaria para 
desarrollar sus funciones, incluso recabar de ella los informes de expertos independientes 
que considere precisos.

El acceso a las informaciones y datos requeridos por el supervisor competente se 
entenderá amparado por el artículo 11.2.a) de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, 
de Protección de Datos de Carácter Personal.

Sección 2.ª Operaciones de recapitalización

Artículo 31.  Operaciones de recapitalización con utilización de los recursos del Fondo de 
Resolución Nacional.

1. En el caso de que, de acuerdo con el artículo 50.1.b), la aplicación de los instrumentos 
de resolución implique la utilización por el FROB de los recursos procedentes del Fondo de 
Resolución Nacional para recapitalizar una entidad, se llevará a cabo de acuerdo con lo 
dispuesto en esta Sección, sin perjuicio del resto de reglas aplicables previstas en esta Ley.

2. El FROB realizará las actuaciones de adquisición y enajenación de los activos o 
pasivos en función del valor de la entidad según lo previsto en el artículo 5, y de acuerdo con 
la normativa de la Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado.

3. Los instrumentos que adquiera el FROB serán computables, previo cumplimiento de 
los requisitos aplicables, como capital ordinario de nivel 1, capital de nivel 1 adicional o 
capital de nivel 2, conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

4. Cuando el FROB lleve a cabo acciones de recapitalización en virtud de lo dispuesto en 
los artículos 20.2.c) y 51, será de aplicación lo dispuesto en esta Sección.

5. A efectos de la aplicación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, los créditos del 
FROB serán considerados créditos con privilegio general.
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Artículo 32.  Acciones ordinarias o aportaciones al capital social.
1. Con anterioridad a la adquisición por el FROB de acciones ordinarias o la realización 

de aportaciones al capital social, la entidad que se encuentre sometida a un procedimiento 
de resolución adoptará las medidas necesarias para que dicha adquisición o aportación 
suponga una participación en su capital social que se ajuste al valor de la entidad resultante 
del proceso de valoración.

2. El régimen jurídico del FROB no se extenderá a las entidades por él participadas de 
conformidad con lo previsto en este artículo, que habrán de regirse por el ordenamiento 
jurídico privado que resulte de aplicación.

3. La suscripción o adquisición de estos instrumentos determinará, en todo caso, por sí 
misma y sin necesidad de ningún otro acto o acuerdo, salvo la notificación correspondiente 
al Registro Mercantil de los votos que le corresponden, la atribución al FROB de los 
derechos políticos correspondientes y su incorporación al órgano de administración de la 
entidad emisora. El FROB nombrará a la persona o personas físicas que ostenten su 
representación a tal efecto y dispondrá en el órgano de administración de tantos votos como 
los que resulten de aplicar al número total de votos su porcentaje de participación en la 
entidad, redondeado al entero más cercano.

4. A fin de asegurar una mayor eficiencia en el uso de los recursos públicos y 
cumpliendo al efecto con la normativa española y de la Unión Europea en materia de 
competencia y ayudas de Estado, la desinversión por el FROB de los instrumentos a los que 
se refiere esta Sección se realizará mediante su enajenación a través de procedimientos que 
aseguren la competencia.

El FROB podrá adoptar cualquiera de los instrumentos a los que se refiere el 
artículo 53.2 para apoyar el procedimiento competitivo de desinversión.

El FROB podrá concurrir junto con alguno o algunos de los demás socios o accionistas 
de la entidad a los eventuales procesos de venta de títulos en los mismos términos que 
estos puedan concertar.

5. La enajenación se realizará previo informe de la Intervención General de la 
Administración del Estado, relativo al cumplimiento de las reglas de procedimiento aplicables 
para su ejecución. Asimismo, los procesos de desinversión de participaciones significativas 
llevados a cabo por entidades de crédito controladas por el FROB, de conformidad con los 
correspondientes planes de resolución, a través de participaciones directas o indirectas, y 
con independencia de que dichas entidades estén sujetas al Derecho privado, serán objeto 
de informe del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas en lo relativo a su 
adecuación a los principios de publicidad y concurrencia. Corresponderá a la Comisión 
Rectora del FROB la delimitación del concepto de participación significativa.

Artículo 33.  Instrumentos convertibles en acciones ordinarias o aportaciones al capital 
social.

1. En el momento de la adopción del acuerdo de emisión de estos instrumentos, la 
entidad emisora deberá aprobar los acuerdos necesarios para la ampliación de capital o la 
suscripción de aportaciones al capital en la cuantía necesaria.

2. Salvo que el FROB determine unas condiciones de desinversión diferentes, la entidad 
deberá comprar o amortizar los instrumentos suscritos o adquiridos por el FROB, a través 
del Fondo de Resolución Nacional, tan pronto como esté en condiciones de hacerlo en los 
términos previstos, y en todo caso en plazos compatibles con la normativa sobre ayudas de 
Estado.

Artículo 34.  Régimen especial de la suscripción o adquisición por parte del FROB de los 
instrumentos de recapitalización.

1. Cuando el FROB suscriba o adquiera cualquiera de los instrumentos de 
recapitalización señalados en esta Sección, no le resultarán de aplicación:

a) Las limitaciones estatutarias del derecho de asistencia a las juntas o asambleas 
generales o del derecho a voto.

b) Las limitaciones a la adquisición de aportaciones al capital social de cooperativas de 
crédito.
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c) La obligación de presentar oferta pública de adquisición con arreglo a la normativa 
sobre mercados de valores.

2. Cuando el FROB suscriba o adquiera aportaciones al capital social de una cooperativa 
de crédito, el quórum de asistencia a la asamblea y las mayorías necesarias para la 
adopción de acuerdos se calcularán, y los derechos de voto se atribuirán, en proporción al 
importe de las aportaciones respecto al capital social de la cooperativa.

3. En caso de que se acuerde la supresión del derecho de suscripción preferente de los 
accionistas, no será necesaria la obtención del informe del auditor de cuentas exigido por el 
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Asimismo, en caso de que se emitan los instrumentos a los que se refiere el artículo 33 
tampoco será necesario el informe del auditor de cuentas exigido por el Texto Refundido de 
la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de 
julio, sobre las bases y modalidades de la conversión.

CAPÍTULO VI
Amortización y conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 35.  Amortización y conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.
1. El FROB procederá a la amortización y conversión de instrumentos de capital de una 

entidad o a la aplicación del instrumento de recapitalización interna, acordando la 
amortización de cualquiera de sus pasivos o su conversión en acciones u otros instrumentos 
de capital de la entidad o de otra entidad por ella participada, en los términos previstos en 
esta Ley. Los actos que el FROB adopte en aplicación de las previsiones de este Capítulo 
tendrán carácter de actos administrativos.

2. Siempre que el FROB adopte medidas de resolución de las que se deriven la asunción 
de pérdidas por parte de los acreedores, de manera previa, o con carácter simultáneo, 
deberá proceder a la amortización o conversión de los instrumentos de capital y pasivos 
admisibles, en los términos previstos en esta ley.

Artículo 36.  Importe de la recapitalización.
1. Antes de acordar la amortización y conversión de instrumentos de capital o la 

recapitalización interna, el FROB llevará a cabo una valoración de los activos y pasivos de la 
entidad con arreglo al artículo 5, que constituirá la base del cálculo del importe en que será 
necesario recapitalizar la entidad afectada.

2. A los efectos de lo previsto en el apartado anterior, el FROB calculará, teniendo en 
cuenta la evaluación realizada de acuerdo con el apartado 1, la suma agregada de:

a) el importe por el cual deben amortizarse los pasivos susceptibles de recapitalización 
interna para garantizar que el valor activo neto de la entidad en resolución es igual a cero, y

b) el importe por el cual deben convertirse los pasivos susceptibles de recapitalización 
interna en acciones u otros instrumentos de capital para restablecer el coeficiente de capital 
ordinario de nivel 1 de la entidad objeto de resolución o de la entidad puente.

3. El cálculo previsto en el apartado anterior determinará el importe por el cual los 
pasivos susceptibles de recapitalización interna deben ser amortizados o convertidos para 
restablecer el coeficiente de capital ordinario de nivel 1 de la entidad objeto de resolución o, 
en su caso, de la entidad puente, y para mantener la confianza suficiente del mercado en las 
mismas, así como para permitir que estas puedan cumplir, durante al menos un año, las 
condiciones para su autorización y proseguir las actividades para las que están autorizadas.

4. El cálculo efectuado tendrá en cuenta, en su caso, la aportación de capital realizada 
por el Fondo de Resolución Nacional y, en caso de que el FROB proponga utilizar el 
instrumento de transmisión de activos o pasivos previsto en el artículo 29, una estimación 
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prudente de las necesidades de capital de la sociedad de gestión de activos, según 
corresponda.

5. Una vez realizada la recapitalización interna, si se constata que el nivel de 
amortización basado en la valoración preliminar prevista en el artículo 38 sobrepasa los 
requerimientos en comparación con la valoración definitiva, se establecerá un mecanismo 
para compensar a los acreedores y, a continuación, a los accionistas en la medida en que 
sea necesario.

Artículo 37.  Efectos de la amortización y conversión de los instrumentos de capital y la 
recapitalización interna.

1. Cuando el FROB ejerza las competencias reguladas en este Capítulo, la reducción del 
importe principal o pendiente adeudado, la conversión o la cancelación de los pasivos, serán 
inmediatamente ejecutivas.

2. En caso de que se amortice el importe principal de un instrumento de capital 
pertinente, se producirán los efectos siguientes:

a) La reducción del importe principal será permanente, sin perjuicio del mecanismo de 
compensación que, en su caso, pueda aplicarse de acuerdo con lo previsto en el 
artículo 36.5.

b) En relación con el titular del pasivo afectado, no subsistirá obligación alguna respecto 
al importe del instrumento que haya sido amortizado, excepto cuando se trate de una 
obligación ya devengada o de una obligación resultante de los daños y perjuicios surgidos 
como consecuencia de la sentencia que resuelva el recurso contra el ejercicio de la 
competencia de amortización y conversión de los instrumentos de capital o de la 
recapitalización interna, todo ello sin perjuicio de la aplicación a dicho titular de lo dispuesto 
en el artículo 39.3.

c) No se pagará indemnización alguna al titular de los pasivos afectados, excepto si se 
ajusta a lo dispuesto en el artículo 39.3.

3. El FROB estará facultado para llevar a cabo o exigir que se lleven a cabo los trámites 
para hacer efectivo el ejercicio de dichas competencias.

4. Cuando el FROB reduzca a cero el importe principal o el importe pendiente de un 
pasivo, éste o cualesquiera obligaciones o derechos derivados del mismo que no hayan 
vencido en el momento de la reducción, se considerarán extinguidas a todos los efectos y no 
podrán computarse en una eventual liquidación posterior de la entidad o de otra sociedad 
que la suceda.

5. Cuando el FROB reduzca solo en parte el importe principal o el importe pendiente de 
un pasivo admisible, la extinción de este y del instrumento o acuerdo que lo hubiere creado 
se producirá solo en la misma medida en que se reduzca el importe y sin perjuicio de 
cualquier modificación de las condiciones de los mismos que pudiera adoptar el FROB en 
virtud de las competencias que tiene atribuidas.

6. Cuando la amortización o conversión de instrumentos de capital o la aplicación del 
instrumento de recapitalización den lugar a la adquisición o el incremento de una 
participación cualificada en una entidad, la evaluación requerida en la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, se llevará a cabo en un plazo no superior a 5 días 
hábiles.

Sección 2.ª Amortización y conversión de instrumentos de capital y pasivos 
admisibles pertinentes

Artículo 38.  Amortización y conversión de instrumentos de capital y pasivos admisibles 
pertinentes.

1. El FROB, previa consulta al supervisor competente, podrá realizar la amortización o 
conversión de los instrumentos de capital y pasivos admisibles pertinentes de una entidad:

a) Independientemente de cualquier medida de resolución, incluida la recapitalización 
interna.
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b) Conjuntamente con cualquier medida de resolución, cuando se den las circunstancias 
previstas en el artículo 19.

Cuando la entidad de resolución haya adquirido instrumentos de capital y pasivos 
admisibles pertinentes indirectamente a través de otras entidades del mismo grupo de 
resolución, la facultad de amortización o conversión de dichos instrumentos de capital y 
pasivos admisibles pertinentes se ejercerá conjuntamente con el ejercicio de la misma 
facultad a nivel de la empresa matriz de la entidad de que se trate o a nivel de otras 
empresas matrices que no sean entidades de resolución, de modo que se produzca una 
transmisión efectiva de las pérdidas y la entidad de que se trate sea recapitalizada por la 
entidad de resolución.

Una vez ejercida la facultad para amortizar o convertir los instrumentos de capital y los 
pasivos admisibles pertinentes con independencia de la medida de resolución, se efectuará 
la valoración de la diferencia en el trato prevista en el artículo 5.3 y su desarrollo 
reglamentario.

1 bis. La facultad para amortizar o convertir los pasivos admisibles independientemente 
de la medida de resolución solo podrá ejercerse en relación con los pasivos admisibles que 
cumplan las condiciones para entidades que no son entidades de resolución que se 
determinaren reglamentariamente, salvo la condición relativa al plazo de vencimiento 
residual de los pasivos, establecida en el artículo 72 quater.1 del Reglamento (UE) N.º 
575/2013. Cuando el FROB ejerza dicha facultad, la amortización o conversión se realizará 
de conformidad con el principio previsto en el artículo 4.1.d).

1 ter. Cuando se adopte una medida de resolución en relación con una entidad de 
resolución o, en circunstancias excepcionales, desviándose del plan de resolución, en 
relación con una entidad que no sea una entidad de resolución, el importe que se reduzca, 
amortice o convierta de conformidad con el artículo 39.1, a nivel de dicha entidad computará 
para el cumplimiento de los umbrales establecidos en el artículo 50.2.a) o en el artículo 
50.3.a) aplicables a la entidad de que se trate.

2. El FROB, previa consulta al supervisor competente, procederá sin demora a la 
amortización o conversión de instrumentos de capital y pasivos admisibles a que se refiere el 
apartado 1 bis, cuando se dé alguna de las circunstancias siguientes:

a) Que la entidad cumpla las condiciones de resolución previstas en el artículo 19.
b) Que, a no ser que se ejerza esta competencia, la entidad devendrá inviable. Cuando 

se trate de filiales españolas pertenecientes a grupos consolidables, la apreciación de esta 
circunstancia deberá realizarse de forma conjunta con la autoridad apropiada del Estado 
miembro del supervisor en base consolidada de acuerdo con el procedimiento que se fije 
reglamentariamente.

c) Que la entidad necesite ayuda financiera pública extraordinaria, excepto cuando esta 
adopte la forma prevista en el artículo 20.2.c).

d) En el caso de los instrumentos de capital emitidos por una filial española y si dichos 
instrumentos de capital se reconocen a los efectos de cumplimiento de los requerimientos de 
fondos propios en base individual y consolidada, que la autoridad apropiada del Estado 
miembro del supervisor en base consolidada y el FROB, a iniciativa propia o del supervisor o 
la autoridad de resolución preventiva competentes, efectúen, previo cumplimiento de los 
requisitos de información y consulta establecidos en esta Ley, la apreciación conjunta de 
que, a no ser que se ejerza la facultad de amortización o conversión en relación con dichos 
instrumentos, el grupo devendría inviable.

e) En el caso de los instrumentos de capital emitidos por una matriz española y si dichos 
instrumentos se reconocen a los efectos de cumplimiento de los requerimientos de fondos 
propios con carácter individual al nivel de la empresa matriz o en base consolidada, que el 
FROB, a iniciativa propia o del supervisor o la autoridad de resolución preventiva 
competentes, aprecie que, a no ser que se ejerza la facultad de amortización o conversión 
en relación con dichos instrumentos, el grupo devendría inviable.

3. A los efectos de lo dispuesto en este artículo se entenderá que una entidad es inviable 
si se encuentra en alguna de las circunstancias previstas en el artículo 20 y, además, se 
cumple la condición prevista en el artículo 19.1.b).
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En el caso de grupos de entidades, se entenderá que se cumple lo previsto en el artículo 
20 si el grupo infringe, o existen elementos objetivos que hagan probable que infrinja en el 
futuro próximo, sus requerimientos de solvencia a nivel consolidado de tal manera que 
justifique la adopción de acciones por el supervisor competente, incluso en el caso de que el 
grupo haya incurrido en pérdidas que agoten la totalidad o una parte significativa de sus 
recursos propios.

4. Los instrumentos de capital emitidos por una filial no serán amortizados o convertidos 
en mayor grado o en términos más desfavorables, en el supuesto previsto en el apartado 
2.d), que otros instrumentos de capital, de igual rango emitidos por la matriz.

5. Las autoridades supervisoras y de resolución competentes, a nivel individual o 
consolidado, cooperarán y llevarán a cabo las notificaciones oportunas para proceder a la 
determinación de que se cumplen las circunstancias y condiciones previstas en este artículo.

6. La amortización y conversión de instrumentos de capital, y de pasivos admisibles a 
que se refiere el apartado 1 bis, habrá de estar precedida de la oportuna valoración, en los 
términos previstos en el artículo 5 y su desarrollo reglamentario, que servirá también de base 
para aplicar los coeficientes de amortización y conversión.

Artículo 39.  Reglas sobre la amortización o conversión de los instrumentos de capital y 
pasivos admisibles pertinentes.

1. El FROB ejercerá la facultad de amortización o de conversión de los instrumentos de 
capital y de los pasivos admisibles pertinentes en los términos establecidos en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, de acuerdo con la prelación de los créditos aplicable al 
procedimiento concursal, de forma que se produzcan los resultados siguientes:

a) En primer lugar se amortizarán los elementos del capital ordinario de nivel 1 de forma 
proporcional a las pérdidas y hasta donde fuera posible, adoptándose alguna o ambas de las 
medidas previstas en el artículo 47.1.

b) Si el importe anterior no fuera suficiente para la recapitalización, se amortizará el 
importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 o se convertirá en 
instrumentos de capital ordinario de nivel 1, o ambas cosas, en la medida en que sea 
necesario para alcanzar los objetivos de resolución o, si el importe es inferior, hasta donde 
fuera posible.

c) Si los importes anteriores no resultaran suficientes para la recapitalización, se 
amortizará el importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2 o se convertirá en 
instrumentos de capital ordinario de nivel 1, o ambas cosas, en la medida en que sea 
necesario para alcanzar los objetivos de resolución o, si el importe es inferior, hasta donde 
fuera posible.

d) Si los importes anteriores no resultaran suficientes para la recapitalización, se 
amortizará el importe principal de los pasivos admisibles contemplados en el artículo 38.1 
bis, o se convertirá en instrumentos de capital ordinario de nivel 1, o ambas cosas, en la 
medida necesaria para alcanzar los objetivos de resolución o, si el importe es inferior, hasta 
donde fuera posible.

El FROB no convertirá en instrumentos de capital ordinario de nivel 1 o amortizará una 
clase de instrumentos de capital y de los pasivos admisibles contemplados en el artículo 
38.1 bis mientras otra clase más subordinada no haya sido convertida en instrumentos de 
capital ordinario de nivel 1 o amortizada en su totalidad.

2. Cuando se lleve a cabo la amortización o conversión del principal de los instrumentos 
de capital, o de los pasivos admisibles a que se refiere el artículo 38.1 bis:

a) La reducción del principal será permanente, sin perjuicio del mecanismo para 
compensar a los acreedores previsto en el artículo 36.5.

b) No subsistirá ninguna obligación frente a los titulares de los instrumentos de capital y 
de los pasivos admisibles del artículo 38.1 bis, respecto al importe amortizado, excepto las 
obligaciones ya devengadas o la responsabilidad que se derive como resultado de un 
recurso presentado contra la legalidad del ejercicio de la facultad de amortización.

c) No se pagará ninguna indemnización al titular de los instrumentos de capital o de los 
citados pasivos admisibles, sin perjuicio de lo previsto en el apartado 3.
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3. A fin de efectuar la conversión de los instrumentos de capital y de los pasivos 
admisibles del artículo 38.1 bis con arreglo a las letras b), c) y d) del apartado 1 de este 
artículo, el FROB, en las condiciones que se fijen reglamentariamente, podrá exigir a las 
entidades afectadas que emitan instrumentos de capital ordinario de nivel 1 para los titulares 
de los instrumentos de capital adicional de nivel 1, capital de nivel 2 y los citados pasivos 
admisibles. A estos efectos, el FROB podrá exigir a dichas entidades que mantengan en 
todo momento la autorización previa que se requiera para la emisión.

Sección 3.ª Recapitalización interna

Artículo 40.  Recapitalización interna.
1. En los términos previstos en esta Ley, el FROB podrá ejercer las competencias que 

sean necesarias y, en particular, las previstas en el artículo 35 y en la Sección 2.ª del 
Capítulo VII, con el objeto de recapitalizar internamente la entidad objeto de resolución, en 
cumplimiento de los objetivos de la resolución y de acuerdo con los principios previstos en 
los artículos 3 y 4.

2. Las medidas de recapitalización interna podrán adoptarse para:
a) Recapitalizar la entidad de tal forma que pueda volver a cumplir las condiciones para 

continuar sus actividades, manteniendo la confianza del mercado.
b) Convertir en capital o reducir el principal de los créditos o instrumentos de deuda 

transmitidos al aplicar los instrumentos de resolución consistentes en la constitución de una 
entidad puente, la venta de negocio o la segregación de activos.

3. La recapitalización interna de la entidad se realizará según lo previsto en la letra a) del 
apartado anterior, en el caso de que existan perspectivas razonables de que la aplicación de 
dicho instrumento, en conjunción con otras medidas apropiadas, incluidas las medidas 
ejecutadas de acuerdo con el plan de reorganización de actividades previsto en el 
artículo 49, además de lograr los objetivos de resolución pertinentes, restablezca la solidez 
financiera y la viabilidad a largo plazo de la entidad.

En caso contrario, la recapitalización interna de la entidad se llevará a cabo según lo 
previsto en la letra b) del apartado anterior, en conjunción con los instrumentos de resolución 
previstos en el artículo 25.

4. La recapitalización interna se realizará respetando la forma jurídica de la entidad 
afectada salvo cuando el FROB considere necesario alterarla.

Sección 4.ª Pasivos susceptibles de recapitalización interna

Artículo 41.  Pasivos susceptibles de recapitalización interna.
1. Todos los pasivos que no estén expresamente excluidos o que no se hayan excluido 

por decisión del FROB, de acuerdo con lo previsto en esta ley, serán susceptibles de 
amortización o conversión en capital para la recapitalización interna de la entidad afectada. 
Reglamentariamente se determinarán los criterios de admisibilidad de los pasivos, 
tomándose en consideración, en particular, el plazo de vencimiento del instrumento, su 
naturaleza, su nivel de prelación, las garantías con las que pudiera contar, y siempre que se 
trate de un instrumento emitido que esté plenamente desembolsado.

2. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB, podrá limitar la 
posesión, por parte de otras entidades, de pasivos susceptibles de recapitalización interna 
de una entidad, excepto si ambas entidades forman parte del mismo grupo y sin perjuicio de 
las normas sobre grandes exposiciones que resulten aplicables.

Artículo 42.  Pasivos obligatoriamente excluidos de la recapitalización interna.
1. Quedan excluidos de la recapitalización interna, los siguientes pasivos:
a) Depósitos garantizados, hasta el nivel garantizado por la normativa del Fondo de 

Garantía de Depósitos.
b) Pasivos garantizados, incluidos los bonos garantizados, en particular, cédulas y bonos 

hipotecarios, territoriales y de internacionalización, y los pasivos en forma de instrumentos 
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financieros utilizados para fines de cobertura, que formen parte integrante de la cartera de 
cobertura y que, con arreglo a la normativa nacional, estén garantizados por los activos de la 
cartera de cobertura del bono garantizado.

c) Pasivos resultantes de la tenencia por la entidad afectada de activos o dinero de 
clientes, incluidos los depositados en nombre de instituciones de inversión colectiva, 
entidades de capital-riesgo o entidades de inversión colectiva de tipo cerrado cuando dicho 
cliente esté protegido con arreglo a la normativa concursal.

d) Pasivos resultantes de una relación fiduciaria entre la entidad o sociedad afectada, 
como fideicomisario, y otra persona, como beneficiaria, cuando dicho cliente esté protegido 
con arreglo a la normativa concursal.

e) Pasivos de entidades, excluidas las sociedades que formen parte del mismo grupo, 
cuyo plazo de vencimiento inicial sea inferior a siete días.

f) Pasivos que tengan un plazo de vencimiento restante inferior a siete días, respecto de 
sistemas u operadores de sistemas designados de conformidad con la Ley 41/1999, de 12 
de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores, o de sus participantes, y 
resultantes de la participación en uno de estos sistemas, o respecto de entidades de 
contrapartida central autorizadas en la Unión Europea en virtud del artículo 14 del 
Reglamento (UE) n° 648/2012, y de entidades de contrapartida central de terceros países 
reconocidas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados con arreglo a lo dispuesto en 
el artículo 25 de dicho Reglamento.

g) Pasivos contraídos con:
1.º Empleados, en concepto de salarios, pensiones u otras remuneraciones fijas 

devengadas. Esta exclusión no se aplicará cuando se trate del componente variable de la 
remuneración que no esté regulado por convenios colectivos o por acuerdos o pactos 
colectivos.

2.º Acreedores comerciales, por el suministro a la entidad afectada de bienes y servicios 
que son esenciales para el desarrollo cotidiano de sus actividades, incluidos los servicios de 
tecnologías de la información, los suministros públicos de carácter básico, y el alquiler, 
mantenimiento y limpieza de locales.

3.º La Administración tributaria o de la Seguridad Social.
4.º Sistemas de garantía de depósitos surgidos de contribuciones debidas de 

conformidad con el Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo 
de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, y con su normativa de desarrollo.

h) Pasivos emitidos a entidades que formen parte del mismo grupo de resolución sin ser 
ellas mismas entidades de resolución, independientemente de sus vencimientos. No 
obstante, no quedarán excluidos estos pasivos cuando se clasifiquen por debajo de los 
pasivos no garantizados ordinarios en el orden de jerarquía concursal aplicable. En los casos 
en que se aplique esta excepción, la autoridad de resolución preventiva de la filial pertinente 
que no sea una entidad de resolución deberá evaluar si el importe de los elementos que 
cumplen con el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles para dicha filial 
es suficiente para apoyar la aplicación de la estrategia de resolución preferida conforme a lo 
previsto en el correspondiente plan de resolución.

2. Los activos de garantía relacionados con una cartera de cobertura de bonos 
garantizados deberán permanecer inalterados y segregados y disponer de financiación 
suficiente. Esta regla y la exclusión prevista en la letra b) del apartado anterior no afectarán a 
la parte del bono garantizado que exceda el valor de los activos que lo garantizan.

Artículo 43.  Pasivos susceptibles de exclusión de la recapitalización interna por decisión del 
FROB.

1. En circunstancias excepcionales, y previa comunicación a la Comisión Europea, el 
FROB, en los términos y con las condiciones previstas en esta ley y de acuerdo con el 
procedimiento que reglamentariamente se determine, podrá excluir de la recapitalización 
interna, total o parcialmente, ciertos pasivos o categorías de pasivos susceptibles de 
recapitalización interna cuando se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) No sea posible amortizar o convertir dichos pasivos dentro de un plazo razonable.
b) La exclusión sea estrictamente necesaria y proporcionada para:
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1.º Garantizar la continuidad de las funciones críticas y las ramas de actividad principales 
de manera tal que se mantenga la capacidad de la entidad objeto de resolución de continuar 
las operaciones, los servicios y las transacciones principales, o

2.º Evitar que se origine un contagio extendido, en particular respecto de los depósitos 
admisibles en poder de personas físicas, microempresas y pequeñas y medianas empresas, 
que perturbe gravemente el funcionamiento de los mercados financieros, incluidas sus 
infraestructuras, de modo tal que pueda causarse un trastorno grave a la economía de un 
Estado miembro o a la de la Unión Europea.

c) Cuando la aplicación del instrumento de recapitalización interna a dichos pasivos 
originaría una destrucción del valor tal que las pérdidas sufridas por otros acreedores serían 
más elevadas que si dichos pasivos se hubieran excluido de la recapitalización interna.

1 bis. Las autoridades de resolución valorarán atentamente si los pasivos de entidades 
que formen parte del mismo grupo de resolución sin ser ellas mismas entidades de 
resolución y que no estén excluidos de la aplicación de las facultades de amortización o de 
conversión en virtud del artículo 42.1.h) deben quedar excluidos total o parcialmente, en 
virtud de las letras a) a c) del apartado anterior, para garantizar la ejecución efectiva de la 
estrategia de resolución.

2. Al ejercer la facultad discrecional prevista en el apartado 1, el FROB tendrá 
debidamente en cuenta, los siguientes elementos:

a) El principio de que las pérdidas deben ser asumidas en primer lugar por los 
accionistas y después, en general, por los acreedores de la entidad objeto de resolución, por 
orden de preferencia.

b) El nivel de la capacidad de absorción de pérdidas que seguiría teniendo la entidad 
objeto de resolución si se excluyera el pasivo o la categoría de pasivos.

c) La necesidad de mantener unos recursos suficientes para la financiación de la 
resolución.

3. Cuando el FROB decida excluir total o parcialmente un pasivo susceptible de 
recapitalización interna o una categoría de dichos pasivos de conformidad con este artículo, 
el nivel de la amortización o conversión aplicada a otros pasivos susceptibles de 
recapitalización interna podrá aumentarse para tener en cuenta dichas exclusiones, siempre 
que el nivel de amortización y conversión aplicada a otros pasivos susceptibles de 
recapitalización interna respete el principio establecido en el artículo 4.1.d).

4. Cuando las pérdidas que podrían haber sufrido los pasivos excluidos por decisión del 
FROB con arreglo a este artículo no se hayan repercutido plenamente en otros acreedores, 
el Fondo de Resolución Nacional podrá hacer una contribución a la entidad objeto de 
resolución en los términos y condiciones que se establecen en la Sección 6.ª

Sección 4.ª bis. Requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles

Artículo 44.  Determinación del requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos 
admisibles.

1. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB y del supervisor 
competente, fijará el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles exigibles 
a cada entidad de acuerdo con lo previsto en esta sección y en su normativa de desarrollo.

Reglamentariamente se desarrollarán los criterios de fijación del requerimiento mínimo 
de fondos propios y pasivos admisibles para cada entidad, incluido el modo de cálculo, los 
pasivos que pueden ser incluidos para cumplir con el requerimiento, así como los plazos y 
periodos transitorios de cumplimiento.

Las entidades deberán cumplir en todo momento el requerimiento mínimo de fondos 
propios y pasivos admisibles en los casos requeridos.

2. Este requerimiento se calculará como el importe de fondos propios y pasivos 
admisibles, y se expresarán como porcentaje de:

a) el importe total de la exposición al riesgo de la entidad, calculado de acuerdo con el 
artículo 92.3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013; y
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b) la medida de la exposición total de la entidad, calculada de acuerdo con los artículos 
429 y 429 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013, que regulan el cálculo de la ratio de 
apalancamiento.

3. Con arreglo a lo dispuesto en el artículo 65.4 del Reglamento (UE) 2019/2033, las 
referencias al artículo 92 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 que figuran en la presente ley en 
lo que se refiere a los requisitos de fondos propios en base individual de las empresas de 
servicios de inversión y que no constituyan empresas de servicios de inversión en el sentido 
del artículo 1, apartados 2 o 5, del Reglamento (UE) 2019/2033 se entenderán de la 
siguiente manera:

a) las referencias al artículo 92.1, letra c), del Reglamento (UE) n.º 575/2013, en lo que 
se refiere al requisito de ratio de capital total en la presente ley se entenderán hechas al 
artículo 11.1, del Reglamento (UE) 2019/2033;

b) las referencias al artículo 92.3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, en lo que se refiere 
al importe total de la exposición al riesgo en la presente ley se entenderán hechas al 
requisito aplicable en el artículo 11.1, del Reglamento (UE) 2019/2033, multiplicado por 12,5.

Con arreglo a lo dispuesto en el artículo 65 de la Directiva (UE) 2019/2034, las 
referencias que figuran en la presente ley al artículo 104 bis de la Directiva 2013/36/UE, en 
lo que se refiere a los requisitos de fondos propios adicionales de las empresas de servicios 
de inversión y que no constituyan empresas de servicios de inversión en el sentido del 
artículo 1, apartados 2 o 5, del Reglamento (UE) 2019/2033 se entenderán hechas al artículo 
40 de la Directiva (UE) 2019/2034.

Artículo 44 bis.  Pasivos admisibles para las entidades de resolución.
1. Para ser incluidos en el importe de fondos propios y pasivos admisibles de las 

entidades de resolución, los pasivos han de cumplir los requisitos previstos en los siguientes 
artículos del Reglamento (UE) n.º 575/2013:

a) el artículo 72 bis;
b) el artículo 72 ter, a excepción del apartado 2, letra d); y
c) el artículo 72 quater.
2. No obstante, cuando se haga referencia a los requerimientos de fondos propios y 

pasivos admisibles aplicables a las EISM, contemplados en los artículos 92 bis y 92 ter del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013, se entenderá por pasivos admisibles aquellos definidos en 
su artículo 72 duodecies y determinados de conformidad con la parte segunda, título I, 
capítulo 5 bis, de dicho Reglamento.

3. Los pasivos correspondientes a instrumentos de deuda con derivados implícitos, como 
los bonos estructurados, así como los pasivos emitidos por una filial a aquellos accionistas 
que no formen parte del mismo grupo de resolución, se incluirán en el importe de fondos 
propios y pasivos admisibles sujetos a las condiciones que se establezcan 
reglamentariamente.

4. La autoridad de resolución preventiva, en el proceso de fijación del requerimiento 
mínimo de fondos propios y pasivos admisibles exigible a cada entidad de resolución en la 
forma que reglamentariamente se desarrolle, determinará el requisito de subordinación, 
entendido como la proporción mínima de dicho requerimiento que habrá de cumplirse con 
fondos propios, con instrumentos admisibles subordinados, o con los pasivos emitidos por 
una filial establecida en la Unión a uno de sus accionistas que no forme parte del mismo 
grupo de resolución, de acuerdo con los umbrales, categorías de entidades y demás 
condiciones que se determinen reglamentariamente.

Artículo 44 ter.  Criterios para la fijación del requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles.

1. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB y del supervisor 
competente, fijará el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles previsto 
en el artículo 44 sobre la base de los siguientes criterios:
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a) La necesidad de garantizar la resolución del grupo de resolución mediante la 
aplicación de los instrumentos de resolución a la entidad de resolución, incluido, cuando 
proceda, el instrumento de recapitalización interna, de forma que se cumplan los objetivos de 
resolución;

b) La necesidad de garantizar, cuando proceda, que tanto la entidad de resolución como 
sus filiales que no siendo entidades de resolución, sean entidades o sociedades previstas en 
el artículo 1.2.b), c) y d), tengan un nivel suficiente de fondos propios y de pasivos 
admisibles para garantizar que, si se les aplicase el instrumento de recapitalización interna o 
las facultades de amortización o de conversión, respectivamente, podrían absorber las 
pérdidas y recapitalizar las entidades correspondientes.

c) La necesidad de garantizar que, si el plan de resolución prevé que determinadas 
categorías de pasivos admisibles podrían quedar excluidos de la recapitalización interna de 
acuerdo con el artículo 43, o podrían ser transferidos a un receptor en su totalidad en virtud 
de una transferencia parcial, la entidad de resolución disponga de un nivel suficiente de 
fondos propios y pasivos admisibles para absorber las pérdidas y recapitalizarse.

d) El tamaño, modelo empresarial, modelo de financiación y perfil de riesgo de la 
entidad. En relación con el perfil de riesgo, se tendrá especialmente en cuenta la pertenencia 
de la entidad a un sistema institucional de protección de los previstos en el artículo 113.7 del 
Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio, que haya constituido un fondo ex ante que 
garantice que el sistema institucional de protección tiene fondos directamente a su 
disposición para medidas de apoyo a la liquidez y solvencia, o a un sistema institucional de 
protección de los previstos en la disposición adicional 5.ª de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades de crédito.

e) En qué medida la inviabilidad de la entidad tendría un efecto adverso en la estabilidad 
financiera debido, entre otras cosas, al contagio a otras entidades o sociedades como 
consecuencia de la interconexión de la entidad con otras entidades o sociedades o con el 
resto del sistema financiero.

2. A los efectos de la letra b) y c) del apartado anterior, se entenderá por recapitalización 
el restablecimiento de la ratio de capital total o, en su caso, la ratio de apalancamiento de las 
entidades de que se trate, a un nivel necesario para permitirles seguir cumpliendo las 
condiciones de autorización y proseguir las actividades para las que han sido autorizadas en 
virtud de la Ley 10/2014, de 26 de junio, o el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre;

3. Si el plan de resolución prevé que se deben adoptar medidas de resolución o deben 
ejercerse las facultades de amortización y conversión de los instrumentos de capital y 
pasivos admisibles pertinentes conforme al artículo 38 de conformidad con el 
correspondiente escenario que pueda desencadenar la inviabilidad contemplado en el propio 
plan de resolución, el requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles a que se 
refiere el artículo 44 será igual a un importe suficiente para garantizar que:

a) Las pérdidas en que se espera que incurra la entidad sean absorbidas en su totalidad.
b) La entidad de resolución y sus filiales que no son entidades de resolución, sean 

recapitalizadas al nivel necesario para permitirles seguir cumpliendo las condiciones de 
autorización y proseguir las actividades a las que se refiere el apartado 2 durante un periodo 
apropiado no superior a un año.

4. Si el plan de resolución prevé que la entidad sea liquidada conforme al procedimiento 
concursal, la autoridad de resolución preventiva evaluará si está justificado limitar el 
requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles para esta entidad de forma 
que no supere un importe suficiente para absorber las pérdidas conforme a lo previsto en la 
letra a) del apartado anterior.

En esta evaluación, tendrá en cuenta, en particular, cualquier posible impacto sobre la 
estabilidad financiera y sobre el riesgo de contagio al sistema financiero.

Artículo 44 quater.  Exención del requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos 
admisibles.

No obstante lo dispuesto en el artículo 44 ter.1, letra b), las autoridades de resolución 
dispensarán del cumplimiento de los requisitos establecidos en el artículo 44.1 a las 
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entidades de crédito hipotecario financiadas por bonos u obligaciones garantizados que no 
estén autorizadas a recibir depósitos en virtud del Derecho nacional, siempre que se 
cumplan todas las condiciones siguientes:

a) la liquidación de dichas entidades se efectuará en procedimientos nacionales de 
insolvencia o en otro tipo de procedimientos previstos para dichas entidades y aplicados de 
conformidad con los artículos 26, 27 o 28; y

b) los procedimientos mencionados en la letra a) garantizarán que los acreedores de 
dichas entidades, incluidos los titulares de bonos u obligaciones garantizados, en su caso, 
asuman las pérdidas de forma que se cumplan los objetivos de resolución.

Artículo 45.  Eliminación de los obstáculos que impidan la recapitalización interna.
1. La autoridad de resolución preventiva, previo informe del FROB y el supervisor 

competente, y como consecuencia del análisis del desarrollo y mantenimiento del plan de 
resolución, podrá exigir a las entidades que mantengan en todo momento un importe de 
capital social autorizado suficiente, u otro instrumento de capital ordinario de nivel 1, para 
que, en el caso de que deban ejercerse las facultades de recapitalización interna respecto a 
dicha entidad o cualquiera de sus filiales, ésta pueda emitir una cantidad suficiente de 
nuevas acciones u otros instrumentos de capital con el fin de garantizar que la conversión de 
pasivo en acciones u otros instrumentos de capital se lleve a cabo de forma efectiva.

2. En todo caso, si el plan de resolución prevé una eventual aplicación del instrumento 
de recapitalización interna, el capital social autorizado u otro instrumento de capital ordinario 
de nivel 1 deberán ser suficientes para cubrir la suma de los importes a que se refiere el 
artículo 36.2.

En caso de que el importe máximo del capital autorizado previsto en el artículo 297.b) del 
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultara insuficiente, dicho límite podrá ser excedido a 
requerimiento de la autoridad de resolución preventiva efectuado en ejercicio de las 
competencias previstas en el apartado anterior. En ejercicio de dichas competencias, 
también podrá requerir que se sobrepase el plazo máximo fijado en el referido artículo. 
Tampoco resultará de aplicación el requisito de que las aportaciones deban ser dinerarias.

Artículo 46.  Reconocimiento contractual de la recapitalización interna.
1. Las entidades deberán incluir en los contratos que celebren o en los instrumentos que 

emitan una cláusula de reconocimiento de los pasivos que con ellos se creen al ejercicio de 
la facultad de amortización y conversión del FROB así como de acatamiento, por el acreedor 
o la parte del instrumento o contrato que de origen a los pasivos, de cualquier reducción del 
importe principal o adeudado y cualquier conversión o cancelación, derivadas de dicho 
ejercicio, siempre que los pasivos concernidos cumplan con todas las condiciones 
siguientes:

a) No estén excluidos de acuerdo con el artículo 42.
b) No constituyan un depósito de los contemplados en la disposición adicional 

decimocuarta, apartado 1, letra b).
c) Estén regulados por la normativa de un Estado no perteneciente a la Unión Europea.
d) Se emitan o contraten después de la entrada en vigor de las normas sobre 

amortización de instrumentos de capital y recapitalización interna contenidas en este 
Capítulo.

La autoridad de resolución preventiva competente podrá requerir a la entidad que le 
remita un informe jurídico sobre la ejecutividad y eficacia de las cláusulas previstas en este 
apartado.

La autoridad de resolución preventiva podrá decidir que la obligación establecida en el 
primer párrafo no se aplique a aquellas entidades respecto de las cuales el requerimiento 
mínimo de fondos propios y pasivos admisibles previsto en el artículo 44.1 sea igual al 
importe para absorción de pérdidas previsto en el artículo 44 ter.3.a), siempre que los 
pasivos que cumplan las condiciones establecidas en el párrafo pero no incluyan la cláusula 
requerida en el mismo, no se computen a efectos de dicho requerimiento.
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2. La obligación prevista en el apartado anterior no se aplicará cuando la autoridad de 
resolución preventiva determine, previo informe del FROB, que los pasivos o instrumentos 
contemplados en el mismo pueden estar sujetos a las facultades de amortización y 
conversión por el FROB conforme a la legislación del Estado en cuestión o de un convenio o 
tratado celebrado con dicho Estado.

3. Cuando una entidad determinare que no es viable, por motivos jurídicos o de otra 
índole, incluir entre las disposiciones contractuales aplicables a un pasivo determinado la 
cláusula prevista en el apartado 1, dicha entidad lo notificará a la autoridad de resolución 
preventiva, incluyendo la designación de la categoría del pasivo y la justificación de dicha 
determinación. La entidad o sociedad facilitará a la autoridad de resolución preventiva toda la 
información que dicha autoridad solicite en un plazo razonable tras la recepción de la 
notificación, para que la autoridad de resolución preventiva evalúe el efecto de dicha 
notificación en la resolubilidad de dicha entidad o sociedad.

La obligación de incluir entre las disposiciones contractuales de un pasivo la cláusula 
prevista en el apartado 1 quedará automáticamente suspendida desde el momento en que la 
autoridad de resolución preventiva reciba una notificación con arreglo al párrafo anterior.

En el caso de que la autoridad de resolución preventiva concluya que sí es viable, por 
motivos jurídicos o de otra índole, incluir entre las disposiciones contractuales la cláusula 
prevista en el apartado 1, teniendo en cuenta la necesidad de garantizar la resolubilidad de 
la entidad o sociedad, requerirá la inclusión de dicha cláusula contractual. Este requerimiento 
deberá realizarse en un plazo razonable desde la notificación contemplada en el primer 
párrafo del presente apartado. La autoridad de resolución preventiva podrá, además, exigir a 
la entidad que modifique sus prácticas relativas a la aplicación de la exención del 
reconocimiento contractual de la recapitalización interna.

A efectos del párrafo anterior, se entenderá por plazo razonable el que determine la 
Autoridad Bancaria Europea en la norma técnica de regulación aprobada al amparo del 
artículo 55.6 de la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo.

4. La entidad no podrá considerar inviable la inclusión entre las disposiciones 
contractuales de la cláusula prevista en el apartado 1, en el caso de los instrumentos de 
capital adicional de nivel 1, instrumentos de capital de nivel 2 o instrumentos de deuda 
negociables, cuando dichos instrumentos sean pasivos no garantizados.

Además, los pasivos a que se refiere el párrafo primero del apartado anterior deberán 
ser preferentes en el orden de prelación respecto de los créditos ordinarios no preferentes 
que resulten de instrumentos de deuda que se contemplan en el apartado 2 de la disposición 
adicional decimocuarta.

5. La autoridad de resolución preventiva evaluará, en el contexto de la evaluación de la 
resolubilidad de una entidad o sociedad, de conformidad con los artículos 15 y 16, o en 
cualquier otro momento, si dentro de una categoría de pasivos que incluya pasivos 
admisibles, el importe de los pasivos que, de conformidad con el párrafo primero del 
apartado tercero del presente artículo, no incluyan la cláusula contractual a que se refiere el 
apartado 1, junto con los pasivos que se excluyan de la aplicación de las facultades de 
recapitalización interna de conformidad con el artículo 42, o que es probable que se excluyan 
de conformidad con el artículo 43, asciende a más del 10 por ciento de dicha categoría.

En tal caso, la autoridad de resolución preventiva evaluará inmediatamente su impacto 
para la resolubilidad de la entidad, incluidas las repercusiones sobre la resolubilidad que 
resulten del riesgo de vulnerar las salvaguardias de los acreedores previstas en el artículo 
4.1.d cuando se aplican las facultades para amortizar o convertir los pasivos admisibles.

En caso de concluir que constituye un obstáculo a la resolubilidad, la autoridad de 
resolución preventiva iniciará el procedimiento previsto en los artículos 17 o 18, según 
proceda, para eliminar dicho obstáculo a la resolubilidad.

6. Los pasivos para los que la entidad o sociedad no incluya entre las disposiciones 
contractuales la cláusula requerida por el apartado 1 del presente artículo o para los que, de 
conformidad con el apartado tercero, no se aplique dicho requisito, no se computarán a 
efectos del requerimiento mínimo de fondos propios y pasivos admisibles.

7. El incumplimiento de la obligación establecida en el apartado 1 por la entidad no será 
obstáculo para el ejercicio de la facultad de amortización y conversión sobre un pasivo 
determinado.
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8. La autoridad de resolución preventiva especificará, cuando lo considere necesario, las 
categorías de pasivos para los que una entidad podrá llegar a la conclusión de que no es 
viable, por motivos jurídicos o de otra índole, incluir la cláusula contractual a que se refiere el 
apartado 1.

Sección 5.ª Aplicación del instrumentos de recapitalización interna

Artículo 47.  Tratamiento de los accionistas.
1. El FROB, en el ejercicio de sus competencias para aplicar el instrumento de 

recapitalización interna, teniendo en cuenta el resultado de la valoración de la entidad y una 
vez fijado el importe de dicha recapitalización de conformidad con lo previsto en esta Ley, 
adoptará alguna, o ambas, de las medidas siguientes:

a) Amortizar las acciones u otros instrumentos de capital existentes o transmitirlos a los 
acreedores objeto de recapitalización interna.

b) Siempre y cuando, de acuerdo con la valoración realizada de conformidad con el 
artículo 5, la entidad objeto de resolución tenga un valor positivo, diluir la participación de los 
accionistas y de los titulares de otros instrumentos de capital existentes mediante la 
conversión en acciones u otros instrumentos de capital de:

1.º los instrumentos de capital emitidos por la entidad, o
2.º los pasivos susceptibles de recapitalización interna emitidos por la entidad.
La conversión se llevará a cabo de forma tal que se reduzca sustancialmente el valor 

nominal de las acciones u otros instrumentos de capital existentes.
2. Las medidas señaladas en el apartado anterior también se aplicarán a accionistas y 

titulares de otros instrumentos de capital emitidos u otorgados en las circunstancias 
siguientes:

a) Con motivo de la conversión de instrumentos de deuda en acciones u otros 
instrumentos de capital, de acuerdo con las cláusulas contractuales de los instrumentos de 
deuda originales, al producirse un hecho anterior o simultáneo al momento en que el FROB 
determinó que se cumplían las condiciones para la resolución.

b) Con motivo de la conversión de instrumentos de capital en instrumentos de capital 
ordinario de nivel 1 con arreglo a lo dispuesto en esta Ley.

3. El FROB decidirá las actuaciones concretas a adoptar teniendo en cuenta:
a) La valoración llevada a cabo de acuerdo con el artículo 5.
b) La cuantía por la que se estime que el capital ordinario de nivel 1 debe ser amortizado 

o que los instrumentos de capital deben ser amortizados o convertidos.
c) La evaluación de los activos y pasivos prevista en el artículo 36.
4. Cuando la aplicación del instrumento de recapitalización interna o la conversión de 

instrumentos de capital dé lugar a la adquisición o el incremento de una participación en una 
entidad de tal manera que sea aplicable la normativa sobre participaciones significativas, el 
supervisor competente llevará a cabo la evaluación de la adquisición o el incremento en un 
plazo que no retrase, dificulte o impida la aplicación de las medidas adoptadas por el FROB.

En el supuesto de que se aplique el instrumento de recapitalización interna o la 
conversión de instrumentos de capital sin que se haya llevado a cabo la evaluación prevista 
en el párrafo anterior, serán de aplicación las reglas previstas en el artículo 26.7.

Artículo 48.  Secuencia y reglas especiales de la recapitalización interna.
1. El FROB aplicará el instrumento de recapitalización interna para absorber pérdidas y 

cubrir el importe de la recapitalización determinado con arreglo a lo dispuesto en esta Ley, 
amortizando o reduciendo el importe de las acciones, instrumentos de capital, o pasivos 
susceptibles de recapitalización interna según la siguiente secuencia:

a) Los elementos del capital ordinario de nivel 1 de forma proporcional a las pérdidas y 
hasta donde fuera posible.
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b) El importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 en la medida 
necesaria y hasta donde fuera posible.

c) El importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2 en la medida necesaria y 
hasta donde fuera posible.

d) El importe principal de la deuda subordinada que no es capital adicional de nivel 1 o 2, 
de acuerdo con la prelación de los derechos de crédito prevista en el texto refundido de la 
Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo.

e) El importe principal o el importe pendiente de los pasivos susceptibles de 
recapitalización interna, de acuerdo con la prelación de los derechos de crédito prevista en la 
normativa concursal aplicable.

2. Al ejercer las competencias de amortización o conversión, el FROB asignará las 
pérdidas de forma equitativa entre las acciones, otros instrumentos de capital y los pasivos 
susceptibles de recapitalización interna del mismo rango, reduciendo el importe principal o el 
importe pendiente de tales acciones, otros instrumentos de capital y pasivos susceptibles de 
recapitalización interna en un grado proporcional a su valor, excepto cuando se haga uso de 
la facultad prevista en el artículo 43.3.

Lo anterior no es obstáculo para que los pasivos excluidos conforme a lo dispuesto en 
esta Ley reciban un trato más favorable que los pasivos susceptibles de recapitalización 
interna del mismo rango en el procedimiento concursal.

3. El FROB no convertirá en capital o amortizará una clase de pasivos mientras otra 
deuda subordinada no haya sido convertida en capital o amortizada en su totalidad, salvo 
que se trate de pasivos excluidos de la recapitalización.

4. La amortización y conversión de pasivos surgidos de derivados se realizará 
únicamente en el momento en que se liquiden o después de dicha liquidación. A tal fin, 
acordada la resolución de una entidad, el FROB podrá declarar el vencimiento anticipado y 
la liquidación de cualquier contrato de derivados.

Si las transacciones de derivados se efectúan en el marco de un acuerdo de 
compensación contractual, el FROB o un experto independiente determinarán, en el marco 
de la evaluación prevista en el artículo 5, el saldo neto del pasivo surgido de la liquidación de 
las transacciones, de acuerdo con los términos previstos en dicho acuerdo.

El FROB determinará el valor de los pasivos surgidos de los derivados de acuerdo con 
las reglas y principios que se establezcan reglamentariamente.

5. El FROB, al ejercer las competencias previstas en los artículos 38 y 40, podrá aplicar 
coeficientes de conversión diferentes a distintos tipos de instrumentos de capital y pasivos, 
teniendo en cuenta los siguientes principios:

a) El coeficiente de conversión supondrá una compensación apropiada para las pérdidas 
en que haya incurrido el acreedor por causa de la amortización o conversión.

b) Los acreedores de mayor rango tendrán un coeficiente de conversión superior al de 
los acreedores de menor rango.

Artículo 49.  Plan de reorganización de actividades.
1. Al aplicar la medida de recapitalización interna, el FROB exigirá que el órgano de 

administración de la entidad, o la persona o personas que designe a este efecto, presente un 
plan de reorganización de actividades que contenga las medidas, atendiendo a la situación 
de la economía y de los mercados en que opera la entidad, destinadas a restablecer la 
viabilidad a largo plazo de la entidad, o de parte de sus actividades, a lo largo de un plazo de 
tiempo razonable.

2. Entre otras medidas, el plan de reorganización de actividades podrá incluir:
a) La reorganización de actividades de la entidad.
b) Cambios en los sistemas operativos e infraestructura de la entidad.
c) Cese de actividades deficitarias.
d) Reestructuración de actividades que puedan ser competitivas.
e) La venta de activos o de líneas de negocios.
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3. Corresponde al FROB, previa consulta a la autoridad preventiva de resolución y al 
supervisor competente, la aprobación del plan de reorganización así como sus 
modificaciones.

Si el FROB, previa consulta a la autoridad preventiva de resolución y al supervisor 
competentes, considera que el plan no alcanzará los objetivos previstos en el apartado 1, lo 
notificará al órgano gestor de la entidad o a las personas designadas en ese apartado, y 
requerirá que se modifique el plan de tal manera que permita cumplir dichos objetivos.

4. El FROB, en colaboración con la autoridad preventiva de resolución y el supervisor 
competentes, evaluará y garantizará el cumplimiento del plan de reorganización aprobado.

5. Reglamentariamente, se determinará el plazo y procedimiento para la presentación de 
tales planes así como su contenido mínimo, su ejecución y eventual revisión, así como las 
reglas aplicables en caso de grupos de entidades.

Sección 6.ª Otras contribuciones a la recapitalización interna

Artículo 50.  Condiciones para la contribución del Fondo de Resolución Nacional.
1. En el supuesto contemplado en el artículo 43.4, el Fondo de Resolución Nacional 

previsto en el artículo 53.1.a) podrá hacer una contribución a la entidad objeto de resolución 
con la finalidad de:

a) cubrir cualquier pérdida que no haya sido absorbida por pasivos susceptibles de 
recapitalización interna y restaurar el valor neto de los activos de la entidad objeto de 
resolución igualándolo a cero, o

b) adquirir acciones u otros instrumentos de capital de la entidad objeto de resolución, 
con el fin de recapitalizarla.

2. El Fondo de Resolución Nacional solo podrá realizar una contribución contemplada en 
el apartado anterior cuando se cumplan las condiciones siguientes:

a) que, mediante la reducción de capital, conversión o de cualquier otro modo, se haya 
realizado, por parte de los accionistas y los tenedores de otros instrumentos de capital y 
otros pasivos susceptibles de recapitalización interna, una contribución a la absorción de 
pérdidas y recapitalización interna por un importe equivalente, al menos, al 8 por ciento del 
total del pasivo, incluyendo los fondos propios de la entidad determinados en el momento de 
la resolución según la valoración prevista en el artículo 5, y

b) que la contribución del mecanismo de financiación de la resolución no exceda del 5 
por ciento de los pasivos totales, incluidos los fondos propios, de la entidad objeto de 
resolución, calculados de conformidad con la valoración prevista en el artículo 5, en el 
momento que se adopte la acción de resolución.

3. El cumplimiento de la condición establecida en la letra a) del apartado anterior podrá 
ser sustituido por el cumplimiento de las condiciones siguientes:

a) que la contribución a la absorción de pérdidas y la recapitalización interna prevista en 
la letra a) antes citada sea de un importe no inferior al 20 por ciento de los activos 
ponderados por riesgo de la entidad de que se trate,

b) que el Fondo de Resolución Nacional tenga a su disposición un importe que sea como 
mínimo igual al 3 por ciento del importe de los depósitos garantizados por el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito de todas las entidades autorizadas en 
España, obtenido mediante contribuciones ex ante de acuerdo con el artículo 53.1.a), entre 
las que no estarán incluidas las contribuciones hechas a un sistema de garantía de 
depósitos, y

c) que la entidad de que se trate posea activos inferiores a 900.000 millones de euros en 
base consolidada.

4. De forma alternativa o complementaria a lo dispuesto en el artículo 51, el Fondo de 
Resolución Nacional podrá hacer una contribución procedente de recursos que se hayan 
obtenido mediante las contribuciones ex ante previstas en el artículo 53.1.a) y que no se 
hubieran utilizado aún, siempre que se den las siguientes circunstancias:

a) Se haya alcanzado el límite del 5 por ciento establecido en el apartado 2.b).
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b) Se hayan amortizado o convertido en su totalidad todos los pasivos no garantizados, 
no preferentes, distintos de los depósitos admisibles.

Artículo 51.  Fuentes alternativas de financiación.
1. En circunstancias extraordinarias, el FROB podrá obtener financiación procedente de 

fuentes alternativas de financiación, una vez que se hayan dado las circunstancias previstas 
en el apartado 4.a) y b) del artículo anterior.

2. En caso de que la acción del FROB tenga impacto en los Presupuestos Generales del 
Estado, el FROB elevará al Ministro de Hacienda y Administraciones Públicas y al Ministro 
de Economía y Competitividad una memoria económica en la que se detalle el impacto 
financiero de ese apoyo sobre los fondos aportados al FROB con cargo a los Presupuestos 
Generales del Estado.

3. Las actuaciones que lleve a cabo el FROB de acuerdo con este artículo podrán 
realizarse en efectivo, mediante la entrega de valores representativos de deuda pública, o de 
valores emitidos por el propio FROB. Asimismo, el FROB podrá satisfacer dicho precio 
mediante compensación de los créditos que ostente frente a las correspondientes entidades.

El otorgamiento de garantías por parte del FROB quedará sujeto a los límites que al 
efecto se establezcan en las correspondientes leyes anuales de Presupuestos Generales del 
Estado.

CAPÍTULO VII
FROB

Sección 1.ª Naturaleza, composición y régimen jurídico

Artículo 52.  FROB.
1. El FROB tendrá por finalidad gestionar los procesos de resolución de las entidades en 

su fase ejecutiva y, en todo caso, ejercer las facultades que le atribuye esta Ley, el resto del 
ordenamiento jurídico nacional y el Derecho de la Unión Europea.

2. El FROB es una entidad de Derecho público con personalidad jurídica propia y plena 
capacidad pública y privada para el desarrollo de sus fines, que se regirá por lo establecido 
en esta Ley.

3. El FROB quedará sometido al ordenamiento jurídico-privado, salvo que actúe en el 
ejercicio de las potestades administrativas conferidas por esta Ley, el Derecho de la Unión 
Europea u otras normas con rango de ley. Las medidas de resolución de entidades que 
adopte el FROB se comunicarán, en su caso, a la Comisión Europea o a la Comisión 
Nacional de los Mercados y la Competencia, a efectos de lo establecido en la normativa en 
materia de ayudas de Estado y defensa de la competencia.

4. El FROB no estará sometido a las previsiones contenidas en la Ley 6/1997, de 14 de 
abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, en el 
ejercicio de sus funciones como autoridad de resolución, siéndole de aplicación en lo demás 
lo dispuesto en su disposición adicional décima.

5. El FROB, a efectos de su régimen presupuestario, aplicará en lo no previsto en esta 
Ley, lo dispuesto en los artículos 64 a 68 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General 
Presupuestaria.

No obstante lo anterior, el FROB no estará sujeto a las normas generales que regulan el 
régimen económico-financiero, contable y de control de los organismos públicos 
dependientes o vinculados a la Administración General del Estado, salvo por lo que respecta 
a la fiscalización externa del Tribunal de Cuentas, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 
Orgánica 2/1982, de 12 de mayo, del Tribunal de Cuentas, y al sometimiento del régimen 
interno de su gestión en el ámbito económico-financiero al control financiero permanente de 
la Intervención General de la Administración del Estado conforme a lo previsto en el Capítulo 
III del Título VI de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

6. El FROB no estará sujeto a las disposiciones de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, 
del Patrimonio de las Administraciones Públicas, en el ejercicio de sus funciones de 
resolución. En todo caso, el FROB no estará sometido a las previsiones contenidas en el 
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título VII de la Ley de 33/2003, de 3 de noviembre, referido al patrimonio empresarial de la 
Administración General del Estado.

No formarán parte del Patrimonio de las Administraciones Públicas las participaciones, 
acciones, títulos y demás instrumentos de las que el FROB sea titular o que pudiera adquirir 
en el ejercicio de sus facultades de resolución. Dichas participaciones, acciones, títulos y 
demás instrumentos, así como las sociedades emisoras de los mismos, que no tendrán 
consideración de sociedades mercantiles estatales, aun cuando el FROB ejerza el control 
directa o indirectamente sobre ellas, quedarán sometidas, a todos los efectos, al 
ordenamiento jurídico privado, sin perjuicio de las obligaciones de remisión de información 
que resulten necesarias para la elaboración de las cuentas nacionales.

7. El personal del FROB será seleccionado respetando los principios de igualdad, mérito, 
capacidad y publicidad, y estará vinculado a este por una relación de Derecho laboral. Sin 
perjuicio de lo anterior, el personal funcionario que vaya a prestar servicios en el FROB 
podrá hacerlo en la situación de servicios especiales. Los gastos del personal del FROB y de 
sus directivos se someterán a los límites previstos para las entidades del sector público 
estatal.

8. El FROB tendrá, a efectos fiscales, el mismo tratamiento que el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito.

9. Excepcionalmente, el FROB podrá contratar con terceros la realización de 
cualesquiera actividades de carácter material, técnico o instrumental, cuando sea necesario 
para el adecuado desarrollo de sus competencias como autoridad de resolución previstas en 
esta Ley, ajustándose a los principios de publicidad y concurrencia salvo en casos de 
emergencia o urgentes. Para el resto de los contratos, el régimen de contratación aplicable 
será el establecido en el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, por el que se 
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector Público para poderes 
adjudicadores que no tengan el carácter de Administraciones Públicas.

Artículo 53.  Mecanismos de financiación y dotación presupuestaria.
1. Para la financiación de las medidas previstas en esta Ley, el FROB contará con los 

siguientes mecanismos de financiación:
a) Un «Fondo de Resolución Nacional», sin personalidad jurídica, administrado por el 

FROB y constituido como patrimonio separado, cuyos recursos financieros deberán alcanzar, 
al menos, el 1 por ciento del importe de los depósitos garantizados de todas las entidades.

Con el fin de alcanzar este nivel, el FROB recaudará, al menos anualmente, 
contribuciones ordinarias de las entidades y de las sucursales en España de entidades 
establecidas fuera de la Unión Europea de conformidad con los siguientes criterios:

1.º La contribución de cada entidad corresponderá a la proporción que esta represente 
sobre el total agregado de las entidades, del siguiente concepto: pasivos totales de la 
entidad, excluidos los recursos propios y el importe garantizado de depósitos de conformidad 
con lo previsto en el Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre.

2.º Las contribuciones se ajustarán al perfil de riesgo de cada entidad, de acuerdo con 
los criterios que se determinen reglamentariamente.

Los recursos financieros disponibles que se tendrán en cuenta para alcanzar el nivel 
fijado como objetivo podrán incluir compromisos de pago irrevocables íntegramente 
respaldados por garantías de activos de bajo riesgo libres de cargas, de libre disposición y 
asignados para el uso exclusivo del FROB para los fines especificados en el apartado 
siguiente. La parte de compromisos de pago irrevocables no podrá superar el 30 por ciento 
del importe total recaudado con arreglo a este artículo.

Cuando las contribuciones ordinarias de las entidades resulten insuficientes para la 
financiación de las medidas previstas en esta Ley, el FROB podrá recaudar contribuciones 
extraordinarias.

b) La posibilidad de solicitar préstamos a los mecanismos de financiación de los demás 
Estados miembros de la Unión Europea, de acuerdo con el procedimiento que se prevea 
reglamentariamente.
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Solo se podrá solicitar un préstamo a otros mecanismos de financiación en el caso de 
que las contribuciones ordinarias no sean suficientes para cubrir los costes de la resolución, 
las contribuciones extraordinarias no sean inmediatamente accesibles y los mecanismos 
alternativos de financiación previstos en el apartado 5 no se puedan emplear en condiciones 
razonables.

El FROB podrá, asimismo, conceder préstamos a mecanismos de financiación de otros 
Estados miembros de la Unión Europea con cargo al Fondo de Resolución Nacional.

2. El FROB solo podrá usar los mecanismos de financiación previstos en este artículo en 
la medida necesaria para garantizar la aplicación efectiva de los instrumentos de resolución, 
de cara a cumplir los objetivos y con las limitaciones que se dispongan reglamentariamente. 
En particular, los mecanismos de financiación podrán concretarse, entre otras, en una o 
varias de las siguientes medidas:

a) El otorgamiento de garantías.
b) La concesión de préstamos o créditos.
c) La adquisición de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestión o encomendarla a 

un tercero.
d) La realización de contribuciones a una entidad puente o a la sociedad de gestión de 

activos.
e) El pago de compensaciones a los accionistas y los acreedores.
f) La realización de contribuciones a la entidad cuando se decida excluir ciertos pasivos 

de la recapitalización interna.
g) La concesión de préstamos a otros mecanismos de financiación.
h) La recapitalización de una entidad, en los términos y con las limitaciones previstas en 

esta Ley.
La utilización por parte del FROB de instrumentos de apoyo financiero no reducirá las 

pérdidas derivadas de la resolución que corresponde soportar a los accionistas y acreedores 
subordinados de conformidad con lo previsto en esta Ley y en especial, tomando en 
consideración los principios enumerados en las letras a) y b) del artículo 4.1.

La utilización por parte del FROB de instrumentos de apoyo financiero estará sometida al 
procedimiento previsto en el párrafo segundo del artículo 54.6 en el caso de que tenga 
impacto en los Presupuestos Generales del Estado.

3. En caso de resolución de un grupo en el que se integren entidades españolas junto a 
otras de la Unión Europea, el FROB contribuirá a la financiación de su resolución de acuerdo 
con los criterios y procedimientos que se prevean reglamentariamente.

4. Para la cobertura de sus gastos de funcionamiento el FROB exigirá a las entidades 
una tasa, en los términos previstos en la disposición adicional decimosexta.

Asimismo, se podrán incrementar los fondos propios del FROB a través de la 
capitalización de préstamos, créditos o cualquier otra operación de endeudamiento del 
FROB en la que la Administración General del Estado figure como acreedora.

5. El FROB podrá igualmente, para el cumplimiento de sus fines, acudir a medios de 
financiación alternativos tales como emitir valores de renta fija, recibir préstamos, solicitar la 
apertura de créditos y realizar cualesquiera otras operaciones de endeudamiento, siempre 
que las contribuciones ordinarias no sean suficientes para cubrir los costes de la resolución y 
las contribuciones extraordinarias no sean inmediatamente accesibles o suficientes.

Los recursos ajenos del FROB, cualquiera que sea la modalidad de su instrumentación, 
no superarán el límite que al efecto se establezca en las leyes anuales de Presupuestos 
Generales del Estado.

6. El patrimonio no comprometido del Fondo de Resolución Nacional deberá estar 
materializado en deuda pública o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo. Sujeto a 
lo dispuesto en esta Ley y, en particular, a lo previsto en el Capítulo V en relación con la 
aplicación de los instrumentos de resolución, cualquier beneficio devengado y contabilizado 
en sus cuentas anuales pasará a formar parte del patrimonio del Fondo.

7. Cuando el FROB emprenda una medida de resolución, el sistema de garantía de 
depósitos al que esté afiliada la entidad asumirá, además de las responsabilidades 
establecidas reglamentariamente, de acuerdo con los límites previstos en el artículo 11 del 
Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, los siguientes costes:
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a) Cuando se aplique el instrumento de recapitalización interna, el importe en el que se 
tendrían que haber amortizado los depósitos garantizados para absorber las pérdidas de la 
entidad con arreglo al artículo 48, en caso de que los depósitos garantizados se hubieran 
incluido en el ámbito de aplicación del instrumento de recapitalización interna y se hubieran 
amortizado en el mismo grado que los créditos de los acreedores con el mismo rango en la 
jerarquía de acreedores de acuerdo con la legislación concursal.

b) Cuando se apliquen uno o varios instrumentos de resolución distintos de los de 
recapitalización interna, el importe de las pérdidas que hubieran sufrido los depositantes 
garantizados, en caso de que hubieran sufrido pérdidas en proporción a las sufridas por los 
acreedores con el mismo rango en la jerarquía de acreedores de acuerdo con la legislación 
concursal.

Artículo 54.  Comisión Rectora.
1. El FROB estará regido y administrado por una Comisión Rectora integrada por 11 

miembros:
a) El Presidente.
b) Cuatro miembros designados por el Banco de España, uno de los cuales, será el 

Subgobernador, que ostentará la Vicepresidencia primera de la Comisión Rectora, y 
sustituirá al Presidente en sus funciones en caso de vacante, ausencia o enfermedad.

c) Tres representantes del Ministerio de Economía y Competitividad, designados por el 
Ministro, con al menos rango de Director General.

d) El Vicepresidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
e) Dos representantes del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas, 

designados por el Ministro, con al menos rango de Director General.
Asistirán, asimismo, a las sesiones de la Comisión Rectora, con voz pero sin voto, un 

representante designado por el Interventor General de la Administración del Estado y otro 
por el Abogado General del Estado-Director del Servicio Jurídico del Estado.

La Comisión Ejecutiva del Banco de España designará a los miembros de la Comisión 
Rectora distintos del Subgobernador.

Asimismo, la Comisión Rectora podrá autorizar la participación en sus sesiones de 
observadores, siempre que tal participación no genere conflictos de interés que puedan 
interferir en el desarrollo por el FROB de las funciones previstas en esta Ley. La propia 
Comisión Rectora establecerá los términos en que ha de desenvolverse la participación de 
estos observadores que, en todo caso, carecerán de voto y quedarán sometidos al deber de 
secreto.

2. Las funciones de Secretario de la Comisión Rectora serán ejercidas por la persona 
que esta designe conforme a lo previsto en el reglamento de régimen interno del FROB.

3. Sin perjuicio de lo previsto para el Presidente en el artículo siguiente, los miembros de 
la Comisión Rectora cesarán en su condición de tales por las causas siguientes:

a) Cese en los respectivos cargos.
b) Cese acordado por la Comisión Ejecutiva del Banco de España, en el caso del 

miembro designado por dicha Comisión diferente del Subgobernador.
4. La Comisión Rectora se reunirá cada vez que sea convocada por su Presidente, por 

propia iniciativa o a instancia de cualquiera de sus miembros. Estará, asimismo, facultada 
para establecer su propio régimen de convocatorias.

5. A la Comisión Rectora le corresponde adoptar las decisiones relativas a las 
potestades y funciones atribuidas al FROB, sin perjuicio de las delegaciones o 
apoderamientos que considere conveniente aprobar para el debido ejercicio de las mismas. 
En todo caso, no serán delegables las siguientes funciones:

a) Las funciones decisorias atribuidas al FROB en relación con los planes de resolución 
de entidades y las acciones de amortización de instrumentos de capital y recapitalización 
interna.

b) La aprobación de la decisión de realizar las operaciones de financiación previstas en 
el artículo 53.1.
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c) La aprobación de las cuentas anuales del FROB que se remitirán anualmente al 
Ministro de Economía y Competitividad y a la Intervención General de la Administración del 
Estado para su integración en la Cuenta General del Estado y su traslado al Tribunal de 
Cuentas, así como del informe que debe elevarse al Ministro de Economía y Competitividad 
para su remisión a la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados.

d) La adopción de las decisiones necesarias para la utilización del Fondo de Resolución 
Nacional de conformidad con lo previsto en esta Ley.

e) Las decisiones por las que el FROB acuerde la enajenación o desinversión en una 
entidad de los instrumentos previstos en el artículo 32.4.

6. Para la válida constitución de la Comisión Rectora a efectos de la celebración de 
sesiones, deliberaciones y adopción de acuerdos, será necesaria la asistencia al menos de 
la mitad de sus miembros con derecho de voto. Sus acuerdos se adoptarán por mayoría de 
los miembros asistentes, teniendo voto de calidad el Presidente en caso de empate en el 
número de votos.

No obstante lo anterior, para la toma de las decisiones que afecten a los Presupuestos 
Generales del Estado o a la gestión por parte del FROB de su cartera de participaciones, 
acciones, títulos y demás instrumentos, la Comisión Rectora adoptará sus decisiones con la 
siguiente composición:

a) El Presidente.
b) Los tres representantes del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 

Digital.
c) Los dos representantes del Ministerio de Hacienda y Función Pública.
7. La Comisión Rectora aprobará un reglamento de régimen interno del FROB donde se 

recogerán las reglas esenciales de su actuación en el ámbito económico, financiero, 
patrimonial, presupuestario, contable, organizativo y procedimental. Las normas recogerán 
las líneas básicas de su política de propiedad sobre las entidades a las que haya aportado 
apoyo financiero público e incluirán mecanismos internos de control del gobierno del FROB. 
Estas normas se asentarán sobre los principios de buena gestión, objetividad, transparencia, 
concurrencia y publicidad.

Artículo 55.  Presidente.
1. El Presidente del FROB desarrollará las funciones de representación, dirección y 

gestión ordinaria del Fondo de Resolución Nacional, y cuantas otras le delegue la Comisión 
Rectora. Será designado entre personas con capacidad, preparación técnica y experiencia 
suficientes para desarrollar las funciones propias de este cargo.

Será nombrado y separado por real decreto del Consejo de Ministros, a propuesta del 
Ministro de Economía y Competitividad, oídas las autoridades de supervisión, y previa 
comparecencia de la persona propuesta para el cargo ante la Comisión de Economía y 
Competitividad del Congreso de los Diputados, con el fin de dar cuenta de las condiciones 
de experiencia, formación y capacidad que la hacen adecuada para el cargo.

2. El Presidente tendrá dedicación exclusiva, estará sujeto al régimen de 
incompatibilidades de los altos cargos de la Administración General del Estado, y será 
incompatible con el ejercicio de cualquier actividad profesional pública o privada, retribuida o 
no, salvo que sean inherentes a su condición de Presidente del FROB.

3. El mandato del Presidente tendrá una duración de 5 años y no será renovable. El 
Presidente sólo cesará por las siguientes causas:

a) Por finalizar el período para el que fue nombrado, en cuyo caso continuará en el 
ejercicio de sus funciones hasta el nombramiento de quien hubiera de sucederle.

b) Por renuncia aceptada por el Gobierno.
c) Por estar incurso en alguna causa de incompatibilidad.
d) Por incapacidad sobrevenida para el ejercicio de sus funciones.
e) Por condena por delito doloso.
f) Por incumplimiento grave de sus obligaciones. En este caso su separación será 

acordada por el Gobierno, previa instrucción del expediente por el Ministerio de Economía y 
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Competitividad quien lo pondrá en conocimiento de la Comisión de Economía y 
Competitividad del Congreso de los Diputados, y en el que serán oídos los restantes 
miembros de la Comisión Rectora.

4. Corresponderá al Presidente el ejercicio de las siguientes funciones:
a) Presidir la Comisión Rectora e impulsar y supervisar todas las operaciones que 

conforme a esta Ley deba ejecutar el FROB.
b) Dirigir la gestión ordinaria, económica y administrativa del FROB, incluida la 

administración del Fondo de Resolución Nacional, y ostentar la representación legal del 
mismo.

c) Formular, someter a verificación por auditor de cuentas y elevar para su aprobación 
por la Comisión Rectora las cuentas anuales del FROB.

d) Proponer a la Comisión Rectora la adopción de las decisiones que a esta le 
corresponden conforme a lo previsto en esta Ley, sin perjuicio de que la Comisión Rectora 
pueda también adoptarlas de oficio.

e) Ejecutar los acuerdos de la Comisión Rectora y cuantas funciones le delegue esta, de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 54.5.

f) Rendir cuentas a la Comisión Rectora del ejercicio de sus funciones.
g) Representar al FROB en las instituciones y organismos internacionales en los que 

esté prevista su participación y, en particular, en la Junta Única de Resolución del 
Mecanismo Único de Resolución.

Artículo 56.  Control parlamentario.
1. Con periodicidad al menos semestral, el Presidente del FROB comparecerá ante la 

Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los Diputados, con el fin de 
informar sobre la evolución de las actividades del FROB y sobre los elementos 
fundamentales de su actuación económico-financiera y sobre la gestión de los mecanismos 
financieros previstos en esta Ley.

2. Adicionalmente, el Presidente de la Comisión Rectora del FROB comparecerá, en las 
condiciones que determine la Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados, para informar específicamente sobre las medidas de resolución implementadas 
por parte de dicho Fondo.

3. La Comisión Rectora elevará a los Ministros de Hacienda y Administraciones Públicas 
y de Economía y Competitividad un informe trimestral sobre la gestión y actuación del FROB, 
donde se dará debida cuenta, entre otros aspectos, de las actuaciones de carácter 
económico y presupuestario de mayor impacto acometidas por el FROB durante el citado 
periodo. El Ministro de Economía y Competitividad dará traslado de dicho informe a la 
Comisión de Economía y Competitividad del Congreso de los Diputados.

Artículo 57.  Cooperación y coordinación con otras autoridades competentes nacionales.
1. El FROB colaborará con las autoridades que tengan encomendadas funciones 

relacionadas con la supervisión o la resolución de entidades y, en particular, con los 
organismos o autoridades supervisoras y de resolución preventiva de las entidades 
comprendidas en el ámbito de aplicación de esta Ley. También colaborará con la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones, las autoridades designadas por las 
Comunidades Autónomas para realizar alguna de las funciones anteriores, el Consorcio de 
Compensación de Seguros, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito y el 
Fondo de Garantía de Inversiones. A tal efecto podrá concluir con todos ellos los oportunos 
convenios de colaboración, así como solicitar cuanta información sea necesaria para el 
ejercicio de las competencias que tiene atribuidas.

En particular, el supervisor y la autoridad de resolución preventiva competentes 
cooperarán con el FROB en la preparación, planificación y aplicación de las medidas de 
resolución previstas en esta Ley.

Asimismo, el FROB facilitará a las autoridades a las que se refiere el párrafo anterior la 
información que resulte necesaria para el ejercicio de sus competencias conforme a la 
normativa vigente.
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2. En caso de resolución de entidades que pertenezcan a un grupo o conglomerado 
financiero:

a) El FROB, al adoptar las medidas y ejercitar las facultades que, al efecto, le confiere 
esta Ley, minimizará el impacto que dichas medidas y facultades puedan tener 
eventualmente en el resto de las entidades del grupo o conglomerado y en el grupo o 
conglomerado en su conjunto.

b) El FROB asumirá la función de coordinador de la resolución cuando el supervisor 
competente español tenga encomendadas las funciones de vigilancia y supervisión del grupo 
consolidable en que se integre la entidad dominante del conglomerado o, en su defecto, de 
la propia entidad dominante considerada individualmente.

Artículo 58.  Cooperación y coordinación con otras autoridades internacionales.
1. En el ejercicio de sus competencias y, en particular, en caso de resolución de 

entidades que pertenezcan a grupos internacionales, el FROB y la autoridad de resolución 
preventiva colaborarán con las instituciones de la Unión Europea, incluyendo la Junta Única 
de Resolución, el Banco Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea, y las autoridades 
extranjeras que tengan encomendadas funciones relacionadas con la supervisión o la 
resolución de entidades, pudiendo a tal efecto concluir con ellas los oportunos acuerdos de 
colaboración, así como solicitar e intercambiar información en la medida necesaria para el 
ejercicio de las competencias que tienen atribuidas en relación con la planificación y 
ejecución de medidas de actuación temprana o de resolución.

En todo caso, el FROB y la autoridad de resolución preventiva participarán en los 
colegios de autoridades de resolución que puedan establecerse para asegurar la necesaria 
cooperación y coordinación con autoridades de resolución extranjeras.

En general, el FROB será la autoridad española de contacto y coordinación a todos los 
efectos de cooperación con las autoridades internacionales pertinentes y, en particular, las 
de los demás Estados miembros de la Unión Europea.

2. En caso de que las autoridades extranjeras competentes no pertenezcan a un Estado 
miembro de la Unión Europea, el intercambio de información exigirá que exista reciprocidad, 
que las autoridades competentes estén sometidas a deber de secreto en condiciones que, 
como mínimo, sean equiparables a las establecidas por las leyes españolas y que la 
información que sea necesaria para el ejercicio por la autoridad extranjera de funciones 
relacionadas con la supervisión, recuperación o resolución de entidades financieras, bajo su 
normativa nacional, sea equiparable a la establecida por las leyes españolas.

La transmisión de información reservada a las autoridades mencionadas en el párrafo 
anterior estará condicionada, cuando la información se haya originado en otro Estado 
miembro de la Unión Europea, a la conformidad expresa de la autoridad que la hubiera 
revelado, y la información podrá ser comunicada únicamente a los efectos para los que dicha 
autoridad haya dado su conformidad. Se requerirá también esta conformidad cuando se 
solicite al FROB o a la autoridad de resolución preventiva competente información que haya 
sido facilitada por una autoridad de resolución de un tercer país.

Las relaciones con las autoridades competentes de Estados no miembros de la Unión 
Europea se podrán concretar en acuerdos bilaterales y comprenderán reglas para el 
reconocimiento mutuo y la ejecución de los procedimientos de resolución de estos países, 
así como sobre la resolución de sucursales de terceros países en España.

3. En caso de resolución de entidades que pertenezcan a un grupo o conglomerado 
financiero que opere también en otros Estados miembros de la Unión Europea y cuya 
supervisión consolidada no corresponda a autoridades españolas, antes de declarar la 
apertura de un proceso de resolución, el FROB o el supervisor competente consultarán a la 
autoridad de resolución a nivel de grupo, a la autoridad de la Unión Europea responsable de 
la supervisión consolidada del grupo al que pertenezca la entidad y a los miembros del 
colegio de autoridades de resolución del grupo.

En caso de resolución de una entidad matriz de la Unión Europea que esté establecida 
en España, el FROB actuará como autoridad de resolución ejecutiva a nivel de grupo.

4. El FROB, la autoridad de resolución preventiva competente o el supervisor 
competente promoverán las actuaciones necesarias que faciliten la adopción de una 
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decisión conjunta con las autoridades de resolución de otros Estados miembros de la Unión 
Europea.

5. En caso de resolución de entidades que pertenezcan a un grupo o conglomerado 
financiero que opere también en otros Estados miembros de la Unión Europea, el FROB, la 
autoridad de resolución preventiva competente y el supervisor competente al adoptar 
medidas y ejercitar las facultades que, al efecto, le confiere esta Ley, minimizarán los efectos 
perjudiciales que tales medidas y facultades puedan tener eventualmente en la estabilidad 
del sistema financiero de la Unión Europea y, en particular, en la de los Estados miembros 
de la Unión Europea donde opera el grupo o conglomerado.

6. Reglamentariamente se desarrollará el régimen de coordinación y cooperación 
regulado en este artículo así como los supuestos en que corresponda al FROB ejercer como 
autoridad de resolución en relación con una sucursal localizada en España.

Artículo 59.  Deber de secreto.
1. Los datos, documentos e informaciones que obren en poder del FROB en virtud de las 

funciones que le encomienda esta Ley tendrán carácter reservado y, con las excepciones 
previstas en la normativa vigente, no podrán ser divulgados a ninguna persona o autoridad, 
ni utilizados con finalidades distintas de aquellas para las que fueron obtenidos. Este 
carácter reservado cesará desde el momento en que los interesados hagan públicos los 
hechos a los que los datos, documentos e informaciones se refieren.

2. Las autoridades y personas que, de conformidad con lo dispuesto en los artículos 
anteriores, puedan recibir información del FROB o acceder a información de carácter 
reservado, así como los auditores de cuentas, asesores legales y demás expertos 
independientes que puedan ser designados por el FROB en relación con la ejecución de 
medidas de resolución, quedarán también obligadas a guardar secreto y a no utilizar la 
información recibida con finalidades distintas de aquélla para la que les fue suministrada. 
Asimismo, estarán obligadas a adoptar normas internas sobre confidencialidad, con el 
alcance y en los términos previstos reglamentariamente.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 58 de esta Ley, serán de aplicación al FROB 
con carácter supletorio las disposiciones sobre confidencialidad y secreto aplicables al 
Banco de España y, en particular, las establecidas en el artículo 82 de la Ley 10/2014, de 26 
de junio.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados anteriores:
a) los empleados y expertos de los organismos o entidades a que se refiere el 

apartado 2, podrán intercambiar información en el seno de cada organismo o entidad, y
b) las autoridades de resolución y los supervisores competentes, incluidos sus 

empleados y expertos, podrán intercambiar información entre sí y con otras autoridades de 
resolución de la Unión Europea, otras autoridades supervisoras de la Unión, ministerios 
competentes, bancos centrales, sistemas de garantía de depósitos, sistemas de 
indemnización de los inversores, autoridades responsables de los procedimientos 
concursales, autoridades responsables de mantener la estabilidad del sistema financiero 
mediante el uso de normas macroprudenciales, las personas encargadas de llevar a cabo 
auditorías reglamentarias, así como con la Autoridad Bancaria Europea o, de conformidad 
con el artículo 58.2, autoridades de terceros países que desempeñen funciones equivalentes 
a las de las autoridades de resolución, o, sometidas a estrictos requisitos de 
confidencialidad, a las de un adquirente potencial, con el fin de planificar o aplicar una 
medida de resolución.

5. También estará autorizado el intercambio de información:
a) condicionado a estrictos requisitos de confidencialidad, con cualquier persona cuando 

sea necesario a los efectos de la planificación o ejecución de una medida de resolución;
b) con las comisiones parlamentarias, el Tribunal de Cuentas u otras autoridades 

públicas a cargo de investigaciones, con arreglo a condiciones de confidencialidad 
adecuadas.

6. Este artículo se entenderá sin perjuicio de la normativa relativa al intercambio de 
información a efectos de los procedimientos judiciales.
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Artículo 60.  Aplicación de la normativa de competencia.
En el ejercicio de sus competencias, el FROB y la autoridad de resolución preventiva y 

de supervisión competentes minimizarán las distorsiones que sus medidas puedan provocar 
en las condiciones de competencia, cumpliendo al efecto con la normativa española y de la 
Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado. A tal efecto, las autoridades 
de resolución y supervisión competentes colaborarán con la Comisión Europea 
proporcionándole la información necesaria en el marco de los procedimientos de 
autorización previstos en la normativa de la Unión Europea en materia de competencia y 
ayudas de Estado.

Artículo 61.  Adopción de recomendaciones internacionales.
En el ejercicio de sus competencias y siempre que no resulten contradictorias con las 

disposiciones de esta Ley y la normativa vigente, el FROB y las autoridades de resolución 
preventiva y de supervisión competentes podrá tomar en consideración las recomendaciones 
y demás iniciativas que se desarrollen a nivel internacional en el ámbito de la resolución de 
entidades.

Sin perjuicio de lo anterior, el Ministro de Economía y Competitividad, o con su 
habilitación expresa las autoridades de resolución preventiva y de supervisión competentes, 
podrá incorporar al ordenamiento jurídico las recomendaciones y guías en materia de 
resolución que emitan los organismos, comités o autoridades internacionales. En el supuesto 
de habilitación, la circular correspondiente deberá ser informada por el resto de autoridades.

Sección 2.ª Facultades del FROB

Artículo 62.  Facultades del FROB.
El FROB ejercerá las facultades necesarias para la aplicación de los instrumentos y 

medidas previstos en esta Ley. Dichas facultades serán de naturaleza mercantil o 
administrativa.

Artículo 63.  Facultades mercantiles.
El FROB ejercerá las facultades que la legislación mercantil confiere con carácter 

general:
a) Al órgano de administración de la entidad, cuando asuma tal condición.
b) A los accionistas o titulares de cualesquiera valores o instrumentos financieros, 

cuando el FROB haya suscrito o adquirido tales valores o instrumentos.
c) A la junta o asamblea general en los supuestos en los que esta obstaculice o rechace 

la adopción de los acuerdos necesarios para llevar a efecto las medidas de resolución, así 
como en los supuestos en que por razones de extraordinaria urgencia no sea posible cumplir 
los requisitos exigidos por la normativa vigente para la válida constitución y adopción de 
acuerdos por la junta o asamblea general. En tales supuestos, se entenderán atribuidas 
al FROB, de forma directa o a través de las personas físicas o jurídicas que designe, todas 
aquellas facultades que legal o estatutariamente pudieran corresponder a la junta o 
asamblea general de la entidad y que resulten necesarias para el ejercicio de las funciones 
previstas en esta Ley en relación con la resolución de entidades.

Artículo 64.  Facultades administrativas generales.
1. El FROB dispondrá de las siguientes facultades generales de carácter administrativo, 

además de las restantes previstas en esta Ley:
a) Aprobar el valor de los activos y pasivos de la entidad, a efectos de la aplicación de 

las medidas e instrumentos previstos en esta Ley.
b) Requerir a cualquier persona cualquier información necesaria para preparar y aplicar 

una medida o instrumento de resolución.
c) Transmitir u ordenar la transmisión de las acciones, aportaciones al capital social o, 

con carácter general, instrumentos representativos del capital o convertibles en ellos, 
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cualesquiera que sean sus titulares, así como de otros instrumentos financieros, activos y 
pasivos de la entidad.

d) Realizar operaciones de aumento o reducción de capital, y de emisión y amortización 
total o parcial de obligaciones, incluyendo instrumentos convertibles, y cualesquiera otros 
valores o instrumentos financieros, así como las modificaciones estatutarias relacionadas 
con estas operaciones, pudiendo determinar la exclusión del derecho de suscripción 
preferente en los aumentos de capital y en la emisión de obligaciones convertibles incluso en 
los supuestos previstos en el artículo 343 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

e) Realizar acciones de amortización o conversión de instrumentos de capital o de 
recapitalización interna, y adoptar todas aquellas medidas accesorias que sean necesarias 
para llevarlas a cabo.

f) Determinar los instrumentos en que se concreten las medidas de resolución, 
incluyendo, en particular, las que supongan modificaciones estructurales de la entidad, las de 
disolución y liquidación de la entidad.

g) Disponer de forma inmediata, previo informe de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, el traslado de los valores depositados en la entidad a otra entidad habilitada para 
desarrollar esta actividad, incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras 
entidades a nombre de la entidad que presta el servicio de depósito.

A estos efectos, el FROB, o las personas físicas o jurídicas que lo representen, en su 
condición de administrador de la entidad, adoptará las medidas necesarias para facilitar el 
acceso de la entidad a la que vayan a cederse los depósitos de los valores o su custodia a la 
documentación y registros contables e informáticos necesarios para hacer efectiva la cesión.

h) Ejercitar, en relación con la transmisión de valores, instrumentos financieros, activos o 
pasivos de la entidad, todas o alguna de las facultades siguientes:

1.º Obligar a la entidad y al adquirente a facilitar la información y asistencia necesarias.
2.º Requerir a cualquier entidad del grupo al que pertenezca la entidad a que proporcione 

al adquirente los servicios operativos necesarios para permitir a este operar de manera 
efectiva el negocio transmitido. Cuando la entidad del grupo ya viniera prestando dichos 
servicios a la entidad, continuará prestándolos en los mismos términos y condiciones, y, en 
caso contrario, los prestará en condiciones de mercado.

i) Aplazar, suspender, eliminar o modificar determinados derechos, obligaciones, 
términos y condiciones de todas o alguna de las emisiones de instrumentos de deuda y de 
otros pasivos susceptibles de recapitalización interna emitidos por la entidad objeto de 
resolución.

j) Obligar a la entidad a recomprar valores emitidos por la misma al precio y en las 
condiciones que determine el FROB.

k) Ordenar que las transmisiones de las acciones o aportaciones al capital social o, con 
carácter general, los instrumentos financieros, activos y pasivos de la entidad, se efectúen 
libres de cualquier carga o gravamen; así como suprimir los derechos de opción y de 
adquisición preferente, sin que sean oponibles las cláusulas estatutarias o contractuales 
existentes.

l) Requerir a la Comisión Nacional del Mercado de Valores que suspenda la admisión a 
negociación en un mercado regulado o la admisión a cotización oficial de instrumentos 
financieros en virtud de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y del resto de normativa aplicable.

m) Cancelar o modificar las condiciones de un contrato del que sea parte la entidad 
objeto de resolución, o constituirse como parte en lugar del adquirente.

n) Adoptar las medidas necesarias para garantizar la continuidad del negocio transmitido 
y de los contratos celebrados por la entidad de forma que el adquirente asuma los derechos 
y las obligaciones de la entidad objeto de resolución.

ñ) Revisar cualquier operación o actuación llevada a cabo por la entidad en resolución de 
la que pueda derivarse posibles responsabilidades de cara al ejercicio de acciones que 
correspondan al amparo del artículo 4.1.g), a cuyos efectos estará legitimado para el 
ejercicio de cualquier acción que pueda corresponder a fin de asegurar la reparación de los 
daños y perjuicios causados.
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o) Obligar a la entidad a adoptar las acciones necesarias para garantizar que las 
medidas de resolución adoptadas surten efecto en relación con las acciones u otros 
instrumentos de capital, activos y pasivos situados en terceros países.

Cuando el FROB considere que las medidas adoptadas no surtirán efecto en relación 
con determinados activos situados en un tercer país o con determinadas acciones u otros 
instrumentos de capital, activos o pasivos regulados por la legislación de dicho país, 
paralizará la adopción de las medidas, revocando las adoptadas en relación con las acciones 
u otros instrumentos de capital, activos o pasivos.

2. Para que el FROB pueda alcanzar los objetivos y los principios de la resolución, 
establecidos en los artículos 3 y 4, en el ejercicio de las facultades administrativas generales 
recogidas en el apartado anterior y de las restantes previstas en esta Ley, no resultarán de 
aplicación las limitaciones y demás requisitos exigidos en el Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, ni en 
la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades 
mercantiles, ni en la legislación aplicable a las cooperativas de crédito, en relación con las 
operaciones de aumento y reducción de capital, de conversión de instrumentos de capital o 
de recapitalización interna, modificaciones estructurales o cualquier otra operación necesaria 
para para la aplicación de los instrumentos y medidas previstos en esta ley. Tampoco será 
necesaria la elaboración de los informes preceptivos que las referidas normas puedan 
prever.

Artículo 65.  Carácter ejecutivo de las medidas.
1. Los actos administrativos dictados por el FROB para la aplicación de los instrumentos 

previstos en el Capítulo V, así como de los acuerdos adoptados al amparo del artículo 63.c), 
serán inmediatamente eficaces desde su adopción sin necesidad de dar cumplimiento a 
ningún trámite ni requisito establecidos, normativa o contractualmente, sin perjuicio de los 
requisitos previstos en esta Ley y de las obligaciones formales de constancia, inscripción o 
publicidad exigidas por la normativa vigente, a cuyos efectos será suficiente una certificación 
del acto administrativo o del acuerdo correspondiente, sin necesidad de contar con informes 
de expertos independientes o auditores.

2. La ejecución de dichos actos tampoco podrá verse afectada por las normas sobre 
secreto bancario.

Artículo 66.  Exclusión de determinadas condiciones contractuales en la actuación temprana 
y la resolución.

1. La adopción de cualquier medida de actuación temprana o de resolución, incluidas las 
medidas previstas en los artículos 70, 70 bis y 70 ter, así como cualquier hecho que esté 
directamente relacionado con la aplicación de tal medida, no constituirá por sí misma un 
supuesto de incumplimiento ni permitirá por sí misma a ninguna contraparte declarar el 
vencimiento, modificación, suspensión o resolución anticipada de las operaciones o 
contratos realizados con la entidad, instar la ejecución de una garantía sobre cualquier bien 
de la entidad o la compensación de cualesquiera derechos u obligaciones que se deriven de 
la operación o del contrato, ni afectar de cualquier otra manera a éste, teniéndose por no 
puestas las cláusulas que así lo establezcan.

En particular, la aplicación por las autoridades de resolución o el supervisor competentes 
de las medidas y facultades previstas en esta Ley no tendrá la condición de procedimiento 
concursal a efectos de lo dispuesto en la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas 
de pagos y de liquidación de valores, ni a efectos de lo dispuesto en la Sección 3.ª del 
Capítulo II del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el 
impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública.

No obstante lo dispuesto en los párrafos anteriores, la contraparte podrá declarar, en los 
términos y condiciones establecidos en el correspondiente contrato, el vencimiento o 
resolución anticipada del contrato o la correspondiente operación como consecuencia de un 
supuesto de incumplimiento anterior o posterior a la adopción o ejercicio de la 
correspondiente medida o facultad y no vinculado necesariamente con esta.
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2. Lo dispuesto en el apartado anterior será de aplicación en relación con las filiales de 
un grupo, cuyas obligaciones estén garantizadas o avaladas de algún modo por la entidad 
del grupo, o en relación con cualquier entidad del grupo en relación con contratos que 
contengan disposiciones cruzadas sobre incumplimiento.

Artículo 67.  Transmisión parcial de activos y pasivos.
1. En los casos en que se transmita únicamente parte de los activos y pasivos de la 

entidad, el FROB adoptará las medidas necesarias para la consecución de los siguientes 
fines:

a) Evitar la resolución, novación o transmisión de únicamente parte de los activos y 
pasivos que pueden ser compensados en virtud de un acuerdo de garantía financiera con 
cambio de titularidad o de un acuerdo de compensación contractual a los que se refiere el 
Capítulo II del Título I del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, o de un acuerdo de 
compensación.

b) Permitir que las obligaciones con garantía pignoraticia y los activos que las garantizan 
sean transmitidos conjuntamente o permanezcan ambos en la entidad.

c) Evitar la resolución o novación del acuerdo de garantía pignoraticia si ello conlleva que 
la correspondiente obligación deja de estar garantizada.

d) Evitar la resolución, novación o transmisión de únicamente parte de los activos y 
pasivos cubiertos por acuerdo de financiación estructurada, excepto cuando afecten 
únicamente a activos o pasivos relacionados con los depósitos de la entidad.

No obstante lo anterior, el FROB, con el fin de facilitar la resolución y dar una protección 
adecuada a los depositantes, podrá transmitir los depósitos garantizados que formen parte 
de los acuerdos previstos en las letras anteriores, sin transmitir los activos y pasivos que 
formen parte del mismo acuerdo, o transmitir, modificar o resolver esos activos y pasivos sin 
transmitir los depósitos garantizados.

2. La implementación de cualquier medida o facultad de actuación temprana o de 
resolución no afectará al funcionamiento de los sistemas españoles de pagos y de 
compensación y liquidación de valores e instrumentos financieros reconocidos en virtud de la 
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, ni los designados por otros Estados miembros a efectos 
de lo dispuesto en la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de 
mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación 
de valores, incluyendo los regímenes gestionados por las entidades de contrapartida central, 
cuando el FROB:

a) transmita parte de los activos o pasivos de una entidad en resolución, o
b) cancele o modifique las condiciones de un contrato del que sea parte la entidad en 

resolución o sustituya a un comprador como parte.
En particular no afectará a la irrevocabilidad, firmeza y validez de las órdenes de 

liquidación o su compensación, ni a los fondos, valores o compromisos a los que se refiere la 
Ley 41/1999, de 12 de noviembre, ni a las garantías constituidas a favor de los gestores del 
sistema o las entidades participantes. Tampoco afectará al ejercicio del derecho de 
compensación o a la ejecución de las garantías constituidas a favor del Banco de España, el 
Banco Central Europeo o cualquier banco central nacional de la Unión Europea.

Artículo 68.  Medidas de urgencia.
Por razones de urgencia y a fin de garantizar los objetivos previstos en el artículo 3, el 

FROB podrá:
a) Adoptar, previamente a la aprobación del correspondiente plan de resolución, los 

instrumentos previstos en el artículo 25.1.a) y b), así como, en el marco de lo establecido en 
la normativa española y de la Unión Europea en materia de competencia y ayudas de Estado 
y teniendo en cuenta el principio de la utilización más eficiente de los recursos públicos y la 
minimización de los apoyos financieros públicos, proporcionar las ayudas previstas en el 
artículo 20.1.d).
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b) Emplear un procedimiento de estimación del valor de la entidad en el que no se 
recaben informes de expertos independientes, para efectuar la valoración provisional a la 
que se refiere el artículo 5.3, con el fin de aplicar las medidas de resolución o ejercer la 
competencia para amortizar o convertir instrumentos de capital.

Artículo 69.  Publicidad.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 24, el FROB realizará las actuaciones 

necesarias para dar publicidad a las medidas adoptadas en virtud del Capítulo IV y, en 
particular, a la aplicación de los instrumentos de resolución y al ejercicio de las facultades 
correspondientes, con la finalidad de que estas puedan ser conocidas por los accionistas, 
acreedores o terceros que pudieran verse afectados por las correspondientes medidas.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, el FROB notificará las medidas 
adoptadas a la entidad, al Ministerio de Economía y Competitividad y a la autoridad de 
supervisión y resolución preventiva competentes.

Asimismo, cuando resulte procedente, el FROB informará de las medidas adoptadas a la 
Autoridad Bancaria Europea y a la autoridad de la Unión Europea responsable de la 
supervisión del grupo eventualmente afectado.

Igualmente, el FROB informará sin demora a la entidad, al Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación Digital, a la autoridad de supervisión competente, a la 
autoridad de resolución preventiva competente, al Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito y, en caso de que se trate de una entidad con valores cotizados o 
participante en alguna de las infraestructuras de mercado, a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en caso de ejercer la facultad prevista en el artículo 70 ter, una vez que 
se haya determinado que la entidad es inviable o tiene probabilidad de serlo con arreglo al 
artículo 19.1.a).

3. Durante la preparación de las medidas de actuación temprana y de resolución y, en 
particular, mientras se lleva a cabo la valoración a la que se refiere el artículo 5 y durante las 
fases de estudio o negociación de cualquier operación en la que pueda concretarse la 
aplicación de alguno de los instrumentos de resolución, la entidad quedará eximida de la 
obligación de hacer pública y difundir cualquier información que pueda tener la consideración 
de información relevante a efectos de lo dispuesto en el artículo 82 de la Ley 24/1988, de 28 
de julio.

Sección 3.ª Facultades de suspensión de contratos

Artículo 70.  Facultades de suspensión de obligaciones de pago, contratos y garantías.
1. El FROB dispondrá de las facultades de suspensión o restricción en relación con 

obligaciones de pago o entrega, ejecución de garantías o declaración del vencimiento 
anticipado, en los términos que se desarrollan en esta sección, con carácter de acto 
administrativo, por un plazo máximo que se inicia con la publicación del ejercicio de estas 
facultades a partir de la apertura del proceso de resolución hasta las 24:00 horas del día 
hábil siguiente, sin perjuicio de lo previsto en el artículo 70 ter.

2. Estas facultades no serán de aplicación a:
a) los sistemas u operadores de sistemas designados en la Ley 41/1999, de 12 de 

noviembre, ni los designados por otros Estados miembros a efectos de lo dispuesto en la 
Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la 
firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores,

b) las entidades de contrapartida central autorizadas en la Unión en virtud del artículo 14 
del Reglamento (UE) n.º 648/2012 y entidades de contrapartida central de terceros países 
reconocidas por la AEVM con arreglo a lo dispuesto en el artículo 25 de dicho Reglamento, y

c) los bancos centrales.

Artículo 70 bis.  Facultades de suspensión tras la apertura del proceso de resolución.
1. El FROB podrá suspender cualquier obligación de pago o entrega que se derive de 

cualquier contrato celebrado por la entidad.
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En caso de aplicación de las facultades previstas en el párrafo anterior o en el artículo 70 
ter, cuando una obligación de pago o de entrega hubiera debido ejecutarse durante el 
período de suspensión, el pago o la entrega se efectuarán inmediatamente después de 
expirar dicho período.

Cuando las obligaciones de pago o entrega que se deriven de un contrato celebrado por 
la entidad se suspendan, las obligaciones de pago o entrega de las contrapartes de la 
entidad con arreglo a dicho contrato también se suspenderán por el mismo período de 
tiempo.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el Capítulo VI, el FROB podrá impedir o limitar la 
ejecución de garantías sobre cualquiera de los activos de la entidad.

Cuando se aplique el artículo 67, el FROB garantizará que cualquier restricción impuesta 
de conformidad con la competencia mencionada en el párrafo anterior aplique de forma 
equitativa a todas las entidades de grupo que sean objeto de una determinada medida de 
resolución.

3. El FROB podrá suspender el derecho de una parte a declarar el vencimiento 
anticipado, la resolución o la rescisión de un contrato celebrado con una entidad en 
resolución siempre que sigan ejerciéndose las obligaciones sustantivas con arreglo al 
contrato, incluyendo las obligaciones de pago o entrega y la concesión de garantías.

Lo dispuesto en este apartado resultará también de aplicación a aquellos contratos 
celebrados con una filial de la entidad objeto de resolución cuando:

a) Las obligaciones creadas por dicho contrato estén garantizadas o avaladas por la 
entidad en resolución.

b) Los derechos de vencimiento anticipado, resolución o rescisión de dicho contrato 
tengan como único motivo la insolvencia o la situación financiera de la entidad en resolución.

c) En el caso de que se haya ejercido o se pueda ejercer la potestad de transferir 
acciones u otros instrumentos de capital, activos o pasivos, cuando los activos y pasivos de 
la filial relativa al contrato se hayan transferido o puedan transferirse a un comprador o 
cuando el FROB confiera de cualquier modo protección a dichas obligaciones.

4. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, una persona podrá ejercer el derecho 
de declarar el vencimiento anticipado, la resolución o la rescisión del contrato antes de que 
finalice el período de suspensión, siempre que el FROB le notifique previamente que los 
activos y pasivos cubiertos por el contrato no serán transmitidos a otra entidad o sometidos 
al instrumento de recapitalización interna.

En el caso de que se ejerza el derecho de suspensión y no se realice la notificación 
prevista en el párrafo anterior, se podrá ejercer el derecho de declarar el vencimiento 
anticipado, la resolución o la rescisión del contrato:

a) Si los activos y pasivos han sido transmitidos a otra entidad, únicamente en el caso de 
que se produzca un evento que dé lugar al vencimiento anticipado, la resolución o la 
rescisión del contrato por parte de la entidad receptora de manera continuada o 
posteriormente.

b) Si la entidad en resolución mantiene los activos y pasivos y el FROB no les aplica el 
instrumento de recapitalización interna, cuando finalice el período de suspensión.

5. Al ejercer las competencias a que se refiere el primer párrafo del apartado 1 del 
presente artículo, el FROB tendrá en cuenta los efectos que el ejercicio de dichas 
competencias pueda tener sobre el funcionamiento ordenado de los mercados financieros.

Artículo 70 ter.  Facultades de suspensión con carácter previo a la apertura de un proceso 
de resolución.

1. El FROB podrá asimismo ejercer las facultades previstas en el artículo 70 bis.1 en 
relación con cualesquiera obligaciones de pago o entrega derivadas de cualquier contrato 
suscrito por una entidad o una sociedad contemplada en el artículo 1.2.b), c) y d), previa 
consulta al supervisor competente, que responderá a la mayor brevedad posible, cuando se 
cumplan todas las condiciones siguientes:
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a) Se ha determinado que la entidad o sociedad es inviable o es razonablemente 
previsible que vaya a serlo en un futuro próximo con arreglo al artículo 19.1.a);

b) No existe ninguna medida del sector privado inmediatamente disponible de las 
referidas en el artículo 19.1.b) que pueda impedir la inviabilidad de la entidad o sociedad;

c) El ejercicio de la facultad de suspensión se considera necesario para evitar un mayor 
deterioro de la situación financiera de la entidad o sociedad; y

d) El ejercicio de la facultad de suspensión es:
1.º Necesario para proceder a la determinación de la circunstancia prevista en el artículo 

19.1.c); o
2.º Necesario para elegir las medidas de resolución adecuadas o para garantizar la 

aplicación eficaz de uno o más instrumentos de resolución.
2. El periodo de suspensión previsto en el apartado 1 será tan corto como sea posible y 

no excederá el periodo mínimo que el FROB considere necesario para los fines indicados en 
el apartado 1, letras c) y d), y, en ningún caso, tendrá una duración mayor que el periodo 
transcurrido desde la publicación de una notificación de suspensión con arreglo al apartado 2 
del artículo 69 hasta el final del día hábil siguiente al de su publicación.

Al terminar el periodo de suspensión a que se refiere el párrafo primero, la suspensión 
dejará de tener efecto.

3. Cuando ejerza sus facultades con arreglo al apartado 1 del presente artículo, el FROB 
tendrá en cuenta los efectos que el ejercicio de dichas facultades pueda tener sobre el buen 
funcionamiento de los mercados financieros y tomará en consideración la normativa 
concursal, los poderes de las autoridades de supervisión y las competencias judiciales para 
salvaguardar los derechos de los acreedores y el trato equitativo de los acreedores si la 
entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento concursal. El FROB tendrá en 
cuenta en particular la aplicación potencial de la liquidación a la entidad o sociedad en el 
marco de un procedimiento concursal como resultado de la determinación de interés público 
del artículo 19.1.c).

4. Cuando el FROB ejerza la facultad de suspender obligaciones de pago o de entrega 
con arreglo al apartado 1, durante el periodo de aplicación de dicha suspensión, el FROB 
también podrá ejercer la facultad de:

a) Restringir los acreedores garantizados de dicha entidad en relación con cualquiera de 
los activos de dicha entidad durante el mismo periodo, en cuyo caso se aplicará lo dispuesto 
en el artículo 70 bis.2.

b) Suspender los derechos de rescisión de cualquier parte en un contrato con la entidad 
o sociedad en cuestión durante el mismo periodo, en cuyo caso se aplicarán las 
disposiciones contenidas en el artículo 70 bis.3.

5. En caso de que, tras determinar que una entidad es inviable o tiene probabilidad de 
serlo con arreglo al artículo 19.1.a), el FROB haya ejercido la facultad de suspender las 
obligaciones de pago o de entrega en las circunstancias previstas en los apartados 1 o 4 de 
este artículo, y si con posterioridad se toma una medida de resolución con respecto a la 
entidad en cuestión, el FROB no ejercerá sus facultades con arreglo al artículo 70 bis con 
respecto a la entidad.

Artículo 70 quater.  Ámbito de aplicación de las facultades de suspensión de las 
obligaciones de pago o entrega.

1. El FROB establecerá el ámbito de aplicación de la facultad a que se refieren los 
artículos 70 bis.1 y 70 ter teniendo en cuenta las circunstancias de cada caso. En particular, 
el FROB evaluará cuidadosamente la conveniencia de extender la suspensión a los 
depósitos admisibles de conformidad con la definición del artículo 4 del Real Decreto 
2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantía de depósitos de entidades de 
crédito, especialmente a depósitos garantizados en poder de personas físicas y 
microempresas y pequeñas y medianas empresas.

2. Cuando se ejerza la facultad de suspender obligaciones de pago o de entrega 
respecto de depósitos admisibles prevista en este artículo, el FROB permitirá el acceso a un 
importe diario que este determine en cada caso. Podrá determinarse un único importe diario 
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común o importes diferenciados en función de las categorías de depositantes con depósitos 
garantizados que se determinen, que podrán ser:

a) personas físicas;
b) fundaciones, asociaciones y comunidades de bienes;
c) entidades del Tercer Sector de Acción Social definidas de conformidad con el artículo 

2 de la Ley 43/2015, de 9 de octubre, del Tercer Sector de Acción Social;
d) pequeñas y medianas empresas, definidas de conformidad con el Anexo I del 

Reglamento (UE) n.º 651/2014, de 17 de junio de 2014, que no tengan la forma de personas 
físicas;

e) otras personas jurídicas.

Artículo 70 quinquies.   Reconocimiento contractual de las facultades de suspensión de la 
resolución.

1. Cuando las entidades celebren contratos financieros que estén sujetos al Derecho de 
un Estado no perteneciente a la Unión Europea, deberán incluir una cláusula por la que las 
partes reconozcan que dicho contrato puede estar sujeto al ejercicio de las facultades del 
FROB de suspender o restringir los derechos y las obligaciones previstas en los artículos 70, 
70 bis y 70 ter, y someterse a los requisitos establecidos en el artículo 66.

2. Asimismo, las empresas matriz se asegurarán de que sus filiales establecidas en un 
Estado no perteneciente a la Unión Europea incluyan en los contratos financieros 
mencionados en el apartado 1 cláusulas por las que se excluya que el ejercicio de la facultad 
del FROB de suspender o restringir los derechos y las obligaciones de la empresa matriz, de 
conformidad con el apartado 1, constituya un motivo válido para la rescisión, suspensión, 
modificación, compensación, compensación por saldos netos o ejecución de garantías 
anticipada, siempre que dichos contratos financieros contengan obligaciones cuyo 
cumplimiento esté garantizado o asegurado por una entidad española perteneciente al grupo 
de resolución de la empresa matriz..

El requisito establecido en el párrafo primero se aplicará respecto de filiales establecidas 
en un Estado no perteneciente a la Unión Europea que sean:

a) entidades de crédito;
b) empresas de servicios de inversión (o que lo serían si tuvieren un domicilio social en 

España); o
c) entidades financieras.
3. El apartado 1 se aplicará a todo contrato financiero que:
a) Cree una nueva obligación o modifique sustancialmente una obligación existente 

después de la entrada en vigor del real decreto-ley.
b) Prevea el ejercicio de uno o más derechos de vencimiento anticipado, resolución o 

rescisión o derechos de ejecución de garantías, a los que serían de aplicación los artículos 
66 y 70 a 70 quater, ambos inclusive, en caso de que el contrato financiero se rigiese por la 
legislación de un Estado miembro.

4. Cuando una entidad no incluya la cláusula contractual exigida de conformidad con el 
apartado 1 del presente artículo, ello no impedirá al FROB aplicar las facultades previstas en 
los artículos 66 y 70 a 70 quater, ambos inclusive, en relación con dicho contrato financiero.

CAPÍTULO VIII
Régimen procesal

Artículo 71.  Acciones contra las decisiones y acuerdos del FROB adoptadas en el ejercicio 
de sus facultades mercantiles previstas en el artículo 63.

1. Las decisiones y acuerdos que adopte el FROB al amparo del artículo 63 serán 
únicamente impugnables de acuerdo con las normas y los procedimientos previstos para la 
impugnación de acuerdos sociales de las sociedades de capital que sean contrarios a la ley. 
La acción de impugnación caducará, en todo caso, en el plazo de quince días a contar desde 
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el momento en el que el FROB proceda a dar publicidad a las citadas actuaciones de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 69.

2. Los accionistas, socios, obligacionistas, acreedores o cualesquiera otros terceros que 
consideren que sus derechos e intereses legítimos se han visto lesionados por las 
decisiones adoptadas por el FROB, directamente o a través de las personas físicas o 
jurídicas que lo representen, en su condición de administrador podrán solicitar, de acuerdo 
con el artículo 241 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, que se les indemnicen los daños y perjuicios 
sufridos. No se podrá ejercer la acción social de responsabilidad respecto de las actuaciones 
realizadas por las autoridades de supervisión, las de resolución preventiva o el FROB en el 
marco de un proceso de actuación temprana o de resolución de la entidad.

3. En caso de que, de conformidad con el artículo 72, se hubiera interpuesto recurso 
contencioso-administrativo contra alguno de los actos que pueda dictar el FROB al amparo 
de esta Ley, el órgano judicial competente suspenderá el procedimiento iniciado en virtud de 
este artículo hasta la resolución del recurso contencioso-administrativo cuando el acto 
administrativo impugnado diera cobertura a las decisiones adoptadas por el FROB al amparo 
del artículo 63. En este caso, el órgano judicial competente quedará vinculado por la decisión 
que adopte el órgano jurisdiccional contencioso-administrativo sobre la cuestión prejudicial.

Artículo 72.  Especialidades del recurso contra las decisiones y actos administrativos 
dictados en el marco de procesos de actuación temprana y resolución.

1. La aprobación de los planes de recuperación y de resolución, por parte del supervisor 
competente o la autoridad de resolución preventiva competente, pondrá fin a la vía 
administrativa y será recurrible ante la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia 
Nacional.

2. Los actos y decisiones del supervisor y de las autoridades de resolución competentes 
dictados en el marco de procesos de actuación temprana y las fases preventiva y ejecutiva 
de la resolución, pondrán fin a la vía administrativa y serán recurribles ante la Sala de lo 
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional.

La valoración que acompañe a los actos y decisiones del supervisor y de las autoridades 
de resolución competentes mencionados en el párrafo anterior, no podrá ser objeto de 
recurso separado, siendo únicamente impugnable en los recursos que se planteen contra 
aquellos actos y decisiones. Si no fuese impugnada, será utilizada por el tribunal como base 
de su propia evaluación de los actos o decisiones objeto del recurso contencioso-
administrativo.

3. La tramitación de los procedimientos de impugnación de resoluciones de las 
autoridades de resolución competentes tendrá carácter preferente, salvo respecto del 
procedimiento especial para la protección de los derechos fundamentales y la preferencia 
reconocida a los recursos directos contra disposiciones generales previsto en el artículo 66 
de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdicción Contencioso-Administrativa.

4. En el ejercicio de instrumentos y competencias de resolución, las autoridades de 
resolución competentes podrán solicitar y el Tribunal competente deberá suspender, durante 
el período de tiempo necesario para garantizar la efectividad del objeto perseguido, cualquier 
acción o procedimiento judicial del que sea parte la entidad objeto de resolución.

Artículo 73.  Especialidades del recurso contra las decisiones y actos administrativos 
dictados en materia de amortización o conversión de instrumentos de capital y 
recapitalización interna.

1. Estarán legitimados para interponer el recurso contencioso-administrativo contra los 
actos y decisiones del FROB en materia de amortización o conversión de instrumentos de 
capital y recapitalización interna:

a) Los accionistas, socios o socias de la entidad emisora de los instrumentos de capital y 
pasivos susceptibles de recapitalización interna que representen al menos un 5 por ciento 
del capital social y, en su caso, la entidad íntegramente participada a través de la cual se 
haya instrumentado la emisión.
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b) Los titulares de valores incluidos en el ámbito de aplicación de la acción de 
amortización o conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.

c) El comisario o representante del sindicato o asamblea que agrupe a los titulares de los 
valores de una determinada emisión afectada por la acción, siempre que esté facultado para 
ello en virtud de los términos y condiciones de dicha emisión y de las reglas que regulen el 
funcionamiento de dicho sindicato o asamblea.

d) Los depositantes y acreedores de la entidad.
2. El auto por el que, en su caso, se acuerde la adopción de medidas cautelares deberá 

publicarse en el «Boletín Oficial del Estado» y la entidad y el FROB darán la misma 
publicidad a dicho auto que a la acción de amortización o conversión de instrumentos de 
capital y recapitalización interna.

3. En el caso de que el recurso contencioso-administrativo interpuesto por los titulares de 
valores incluidos en el ámbito de aplicación de la acción de amortización o conversión de 
instrumentos de capital y recapitalización interna o por el comisario o representante del 
sindicato o asamblea que los agrupe sea estimado, el fallo únicamente tendrá efectos con 
respecto a la emisión o emisiones en las que hubieran invertido.

4. La entidad y el FROB darán la misma publicidad a la sentencia que a la acción de 
amortización o conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.

Artículo 74.  Imposibilidad de ejecución de sentencia dictada en los recursos contencioso-
administrativos a que se refieren los artículos 72 y 73.

1. El supervisor y las autoridades de resolución competentes podrán alegar ante la 
autoridad judicial las causas que determinen la imposibilidad material de ejecutar una 
sentencia que declare contraria a derecho alguna de las decisiones o de los actos previstos 
en los artículos 72 y 73. El Juez o Tribunal apreciará la concurrencia o no de dichas causas y 
fijará, en su caso, la indemnización que deba satisfacerse. El importe de la citada 
indemnización alcanzará, como máximo, la diferencia entre el daño efectivamente sufrido por 
el recurrente y la pérdida que habría soportado en caso de que, en el momento de adoptarse 
la correspondiente decisión o acuerdo, se hubiera producido la liquidación de la entidad en el 
marco de un procedimiento concursal.

2. Al valorar las causas que determinan la imposibilidad material de ejecutar una 
sentencia, de acuerdo con lo previsto en el apartado anterior, el Juez o Tribunal habrá de 
tener particularmente en cuenta:

a) El volumen especialmente significativo o la complejidad de las operaciones afectadas 
o que pudieran verse afectadas.

b) La existencia de perjuicios que, de ejecutarse la sentencia en sus estrictos términos, 
se derivarían para la entidad y para la estabilidad del sistema financiero.

c) La existencia de derechos o intereses legítimos de otros accionistas, socios, 
obligacionistas, acreedores o cualesquiera otros terceros, amparados por el ordenamiento 
jurídico.

CAPÍTULO IX
Régimen sancionador

Sección 1.ª Disposiciones generales

Artículo 75.  Disposiciones generales.
1. Las entidades, así como quienes ostenten cargos de administración o dirección en las 

mismas, que infrinjan las normas previstas en esta Ley, incurrirán en responsabilidad 
administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en este Capítulo.

2. La responsabilidad imputable a una entidad y a los cargos de administración o 
dirección de la misma serán independientes. La falta de incoación de expediente 
sancionador o el archivo o sobreseimiento del incoado contra una entidad no afectará 
necesariamente a la responsabilidad en que pueden incurrir los cargos de administración o 
dirección de la misma, y viceversa.
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3. Cuando las infracciones se refieran a obligaciones de los grupos consolidables de 
entidades, se sancionará a la entidad matriz y, si procede, a sus administradores y directivos.

Artículo 76.  Competencia para la instrucción de expedientes.
1. La tramitación de los procedimientos sancionadores e imposición de las sanciones 

que se deriven de las infracciones tipificadas en esta Ley corresponde a las siguientes 
autoridades:

a) Al FROB cuando se trate de infracciones relacionadas con sus funciones como 
autoridad de resolución ejecutiva y, en particular, de aquellas que supongan la vulneración 
de las normas previstas en los Capítulos IV a VII, excepto las que correspondan al Banco de 
España o a la Comisión Nacional del Mercado de Valores conforme lo previsto en las letras 
b) y c).

b) Al Banco de España cuando se trate de infracciones relacionadas con sus funciones 
como supervisor competente y como autoridad de resolución preventiva, en particular, de 
aquellas que supongan la vulneración de las normas previstas en los Capítulos II y III, así 
como de las previstas en la Sección 4.ª bis del Capítulo VI y los artículos 21.4, 26.7.f).3.º, 
41.2 y 70 quinquies.

c) A la Comisión Nacional del Mercado de Valores cuando se trate de infracciones 
relacionadas con sus funciones como supervisor competente y como autoridad de resolución 
preventiva, en particular, de las que supongan la vulneración de las normas previstas en los 
Capítulos II y III, así como de las previstas en la Sección 4.ª bis del Capítulo VI y los artículos 
21.4, 26.7.f).3.º, 41.2 y 70 quinquies.

2. El Banco de España, la Comisión Nacional del Mercado de Valores y el FROB 
colaborarán entre sí en todos aquellos procedimientos sancionadores que, por su naturaleza, 
puedan afectar de manera concurrente a las diferentes autoridades.

3. El supervisor y las autoridades de resolución competentes darán cuenta razonada al 
Ministro de Economía y Competitividad de la imposición de sanciones por infracciones muy 
graves y, en todo caso, le remitirán con periodicidad trimestral la información esencial sobre 
los procedimientos en tramitación y las resoluciones adoptadas.

Artículo 77.  Prescripción de infracciones y sanciones.
1. Las infracciones muy graves prescribirán a los cinco años, las graves a los cuatro 

años y las leves a los dos años.
2. El plazo de prescripción se contará desde la fecha en que la infracción hubiera sido 

cometida. En las infracciones derivadas de una actividad u omisión continuadas, la fecha 
inicial del cómputo será la de finalización de la actividad o la del último acto con el que la 
infracción se consume.

3. La prescripción se interrumpirá por la iniciación, con conocimiento del interesado, del 
procedimiento sancionador, reanudándose el plazo si el expediente permaneciera paralizado 
durante seis meses por causa no imputable a aquellos contra quienes se dirija.

No se entenderá que existe paralización a los efectos de lo previsto en el párrafo 
anterior, en el caso de que la misma se produzca como consecuencia de la adopción de un 
acuerdo de suspensión del procedimiento por concurrencia con un proceso penal.

4. El régimen de prescripción de las sanciones será el previsto en la Ley 30/1992, de 26 
de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común.

Sección 2.ª Infracciones

Artículo 78.  Clases de infracciones.
Las infracciones administrativas previstas en esta Ley se clasificarán en muy graves, 

graves y leves.

Artículo 79.  Infracciones muy graves.
Constituirán infracciones muy graves las siguientes:
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a) Negarse o resistirse a la actuación del supervisor o de las autoridades de resolución 
competentes en el ejercicio de las funciones que les confiere esta Ley, siempre que no tenga 
carácter meramente ocasional o aislado.

b) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad respecto a 
las medidas de actuación temprana que haya decidido aplicar el supervisor competente, 
cuando no tengan carácter ocasional o aislado.

c) La falta de colaboración necesaria por parte de la entidad con la autoridad de 
resolución preventiva competente, a los efectos de la elaboración de los planes de 
resolución, cuando no tenga carácter ocasional o aislado.

d) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad en la 
aplicación de las medidas de resolución que haya decidido el FROB, cuando no tenga 
carácter ocasional o aislado.

e) Cualquier actuación que entorpezca o dificulte gravemente la valoración económica de 
la entidad encomendada a los expertos independientes, siempre que no tenga carácter 
ocasional o aislado.

f) No remitir al supervisor o a las autoridades de resolución competentes cuantos datos o 
documentos deban serle remitidos o requieran en el ejercicio de sus funciones, o remitirlos 
de manera incompleta o inexacta, cuando con ello se dificulte la apreciación de la viabilidad 
de la entidad o la del grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca. A los 
efectos de esta letra, se entenderá, asimismo, como falta de remisión, la remisión fuera del 
plazo previsto en la norma correspondiente o del plazo concedido por el órgano competente 
al efectuar, en su caso, el oportuno requerimiento.

En particular, se entienden incluidas en esta letra:
1.º La falta de remisión al supervisor competente del plan de recuperación, así como la 

falta de remisión de las revisiones del plan que hayan sido exigidas por el supervisor 
competente.

2.º La falta de remisión al supervisor competente por parte de la entidad del informe 
sobre el grado de cumplimiento de las medidas contempladas en el plan de actuación y de 
las demás medidas de actuación temprana.

3.º La falta de remisión a la autoridad de resolución preventiva competente por parte de 
la entidad de la información necesaria para la elaboración del plan de resolución.

g) Incumplir el deber de veracidad informativa debida al supervisor y las autoridades de 
resolución competentes, siempre que, por el número de afectados o por la importancia de la 
información, fuera especialmente relevante el incumplimiento.

h) El incumplimiento del deber de confidencialidad sobre los datos obtenidos en el 
contexto de un proceso de actuación temprana o resolución, o su uso para fines diferentes 
de los previstos en la ley, siempre que, por el número de afectados o por la importancia de la 
información, fuera especialmente relevante el incumplimiento.

i) La falta de comunicación o la comunicación manifiestamente demorada, por parte de 
una entidad o un grupo o subgrupo consolidable de entidades, de que se encuentra en 
alguna de las circunstancias de actuación temprana, cuando fuera conocido o, dadas las 
circunstancias objetivas, debiera ser conocido por el órgano de administración; siempre que 
por la gravedad de las circunstancias en la que se encuentre la entidad o el período de 
tiempo transcurrido, se deba considerar infracción muy grave.

j) La falta de comunicación o la comunicación manifiestamente demorada por el órgano 
de administración al supervisor o a las autoridades de resolución competentes de que la 
entidad se encuentra en situación de inviabilidad, cuando fuera conocido o, dadas las 
circunstancias objetivas, debiera ser conocido por el órgano de administración; siempre que 
por la gravedad de las circunstancias en la que se encuentre la entidad o el período de 
tiempo transcurrido, se deba considerar infracción muy grave.

k) No proponer a la autoridad de resolución preventiva competente las medidas 
adecuadas para reducir o eliminar los obstáculos a la resolubilidad y la no aplicación de las 
medidas alternativas propuestas por la autoridad de resolución preventiva competente para 
reducir o eliminar los obstáculos, cuando no tenga carácter ocasional o aislado.

l) No mantener el plan de recuperación actualizado anualmente o tras haber ocurrido un 
cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad que requiera cambios en el 
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mismo, siempre que las circunstancias de la entidad hayan variado significativamente y 
justifiquen una alteración sustancial del plan.

m) El incumplimiento de las obligaciones, requisitos y limitaciones previstos en esta Ley 
en relación con la ayuda financiera intragrupo. En particular, haber otorgado la ayuda 
financiera de grupo sin contar con la autorización del supervisor competente o habiendo 
obtenido dicha autorización con falseamiento de las circunstancias y requisitos exigibles; 
haber celebrado un acuerdo de apoyo financiero intragrupo cuando alguna de las partes se 
encuentre en un supuesto de actuación temprana; no haber publicado las entidades que 
pertenezcan a un grupo la información procedente respecto a si han suscrito o no un 
acuerdo de ayuda financiera; y la falta de comunicación al supervisor competente de los 
acuerdos adoptados para prestar ayuda financiera de grupo; cuando, en todos los casos, no 
tenga carácter ocasional o aislado.

n) El impago de las aportaciones a las que se refiere el artículo 53.1.a) o su pago fuera 
del plazo exigible.

ñ) Realizar actos u operaciones sin autorización cuando ésta sea preceptiva, sin 
observar las condiciones básicas de la misma, o habiendo obtenido la autorización por 
medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular, cuando no tenga carácter ocasional 
o aislado.

o) Las infracciones graves, cuando al cometerlas se hubieran realizado actos 
fraudulentos, o utilizado personas físicas o jurídicas interpuestas.

p) En relación con la sociedad de gestión de activos, y sin perjuicio de la aplicación del 
resto de las letras:

1.º La realización de actividades ajenas a su objeto social que pongan en peligro la 
consecución de los objetivos generales legalmente establecidos para ella en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, salvo que tenga un carácter ocasional o aislado.

2.º Carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con irregularidades 
esenciales que impidan conocer su situación patrimonial y financiera.

3.º El incumplimiento de la obligación de someter sus cuentas anuales a auditoría de 
cuentas conforme a la legislación vigente en la materia.

4.º La negativa o resistencia a la actuación inspectora, siempre que medie requerimiento 
expreso y por escrito al respecto.

5.º El incumplimiento de sus obligaciones de transparencia, salvo que tenga un carácter 
meramente ocasional o aislado.

6.º La falta de remisión al FROB, de cuantos datos o documentos deban remitírsele o 
requiera en el ejercicio de sus funciones, o su falta de veracidad, cuando con ello se dificulte 
la apreciación de la situación patrimonial y financiera de la sociedad. A los efectos de este 
número, se entenderá que hay falta de remisión cuando esta no se produzca dentro del 
plazo concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la obligación o 
reiterar el requerimiento.

q) El incumplimiento de la obligación de incluir alguna de las cláusulas a que hace 
referencia el artículo 46 o el 70 quinquies que no tenga carácter ocasional o aislado.

r) Incurrir en una cobertura insuficiente del requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles, cuando estos se sitúen por debajo del 80 por ciento del mínimo fijado 
por la autoridad de resolución preventiva, permaneciendo en tal situación por un periodo de, 
al menos, seis meses.

Artículo 80.  Infracciones graves.
Constituyen infracciones graves las siguientes:
a) Negarse o resistirse a la actuación del supervisor o las autoridades de resolución 

competentes en el ejercicio de las funciones que les confiere esta Ley, salvo que, por no 
tener carácter meramente ocasional o aislado, constituya infracción muy grave.

b) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad de las 
medidas de actuación temprana que haya decidido aplicar el supervisor competente, cuando 
tenga carácter meramente ocasional o aislado.
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c) La falta de colaboración necesaria por parte de la entidad con la autoridad de 
resolución preventiva competente, a los efectos de la elaboración de los planes de 
resolución, cuando tenga carácter meramente ocasional o aislado.

d) La falta de la colaboración exigible o la obstrucción por parte de la entidad de las 
medidas de resolución que haya decidido aplicar el FROB, cuando tenga carácter 
meramente ocasional o aislado.

e) Cualquier actuación que entorpezca o dificulte la valoración económica de la entidad 
encomendadas a los expertos independientes, salvo que, por no tener carácter meramente 
ocasional o aislado, constituya infracción muy grave.

f) No remitir al supervisor o las autoridades de resolución competentes los datos o 
documentos que deban serle remitidos o que el mismo requiera en el ejercicio de sus 
funciones, o su remisión incompleta o inexacta, salvo que ello suponga la comisión de una 
infracción muy grave. A los efectos de esta letra se entenderá, asimismo, como falta de 
remisión, la remisión fuera del plazo previsto en la norma correspondiente o del plazo 
concedido por el órgano competente al efectuar, en su caso, el oportuno requerimiento.

g) Incumplir el deber de veracidad informativa debida al supervisor y las autoridades de 
resolución competentes, así como el incumplimiento del deber de confidencialidad sobre los 
datos obtenidos en el contexto de un proceso de actuación temprana o resolución, o su uso 
para fines diferentes de los previstos en la ley; salvo que constituya infracción muy grave.

h) La falta de comunicación o la comunicación demorada, por parte de una entidad o un 
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito, de que se encuentra en alguna de 
las circunstancias de actuación temprana, cuando fuera conocido o, dadas las circunstancias 
objetivas, debiera ser conocido por el órgano de administración; salvo que se deba 
considerar infracción muy grave.

i) La falta de comunicación o la comunicación demorada por el órgano de administración 
al supervisor o a las autoridades de resolución competentes de que la entidad se encuentra 
en situación de inviabilidad, cuando fuera conocido o, dadas las circunstancias objetivas, 
debiera ser conocido por el órgano de administración; salvo que se deba considerar 
infracción muy grave.

j) No proponer a la autoridad de resolución preventiva competente las medidas 
adecuadas para reducir o eliminar los obstáculos a la resolubilidad y la no aplicación de las 
medidas alternativas impuestas por la autoridad de resolución preventiva competente para 
reducir o eliminar los obstáculos, cuando tenga carácter meramente ocasional o aislado.

k) No mantener el plan de recuperación actualizado anualmente o tras haber ocurrido un 
cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad que requiera actualizaciones en 
el mismo, salvo que constituya infracción muy grave.

l) El incumplimiento de las obligaciones, requisitos y limitaciones previstos en esta Ley 
en relación con la ayuda financiera intragrupo, salvo que constituya infracción muy grave.

m) Realizar actos u operaciones sin autorización cuando ésta sea preceptiva, sin 
observar las condiciones básicas de la misma, o habiendo obtenido la autorización por 
medio de declaraciones falsas o por otro medio irregular, cuando tenga carácter meramente 
ocasional o aislado.

n) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de las demás obligaciones exigibles 
de conformidad con lo previsto en esta Ley y en su normativa de desarrollo mediando 
requerimiento previo del supervisor o las autoridades de resolución competentes.

ñ) Incurrir en infracciones leves cuando durante los dos años anteriores a su comisión 
hubiera sido impuesta a la entidad al menos una sanción firme en vía administrativa por el 
mismo tipo de infracción.

o) En relación con la sociedad de gestión de activos, y sin perjuicio de la aplicación del 
resto de letras:

1.º La realización de actividades ajenas a su objeto social que pongan en peligro la 
consecución de los objetivos generales legalmente establecidos para ella en esta Ley y en 
su normativa de desarrollo, siempre que no tengan la consideración de muy grave.

2.º El incumplimiento meramente ocasional o aislado de sus obligaciones de 
transparencia, mediando requerimiento previo de la autoridad supervisora.

3.º La falta de remisión al FROB de los datos o documentos que deban remitírsele o que 
requiera en el ejercicio de sus funciones, así como la falta de veracidad en los mismos, salvo 
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que ello suponga la comisión de una infracción muy grave. A los efectos de este número se 
entenderá que hay falta de remisión cuando la misma no se produzca dentro del plazo 
concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la obligación o reiterar 
el requerimiento.

4.º El incumplimiento de las normas vigentes sobre contabilización de operaciones y 
sobre formulación de balances, cuentas de pérdidas y ganancias y estados financieros de 
obligatoria comunicación al órgano administrativo competente.

5.º El incumplimiento de las obligaciones de gobierno corporativo y las relativas a la 
estructura organizativa de la sociedad de gestión de activos impuestas por esta Ley o su 
normativa de desarrollo.

p) Realizar alguna de las distribuciones previstas en el artículo 16 bis.1 sin haber 
realizado previamente la comunicación a la que se refiere el último párrafo de dicho 
apartado.

q) El incumplimiento de la obligación de incluir alguna de las cláusulas a que hace 
referencia el artículo 46 o el 70 quinquies, cuando tenga carácter meramente ocasional o 
aislado.

r) Incurrir en una cobertura insuficiente del requerimiento mínimo de fondos propios y 
pasivos admisibles fijado por la autoridad de resolución preventiva, permaneciendo en tal 
situación por un periodo de, al menos, seis meses, siempre que ello no suponga la comisión 
de una infracción muy grave conforme a lo dispuesto en el artículo anterior.

Artículo 81.  Infracciones leves.
Constituirán infracciones leves aquellos incumplimientos de obligaciones establecidas 

específicamente en esta Ley que no constituyan infracciones muy graves o graves conforme 
a lo previsto en los dos artículos precedentes.

Sección 3.ª Sanciones

Artículo 82.  Sanciones.
1. Las sanciones que imponga el FROB en el ejercicio de las funciones que le 

correspondan de acuerdo con esta Ley, así como las que impongan el Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores en el ejercicio de sus funciones como autoridad 
de resolución preventiva, serán las previstas en esta Sección.

2. Las sanciones que impongan el Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores en el ejercicio de las funciones contempladas en el Capítulo II serán las previstas 
en el Título IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en relación con las entidades de crédito; y 
en el Capítulo II del Título VIII de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en relación con las 
empresas de servicios de inversión.

3. Las sanciones impuestas, así como cualquier recurso interpuesto contra las mismas y 
los resultados de estos recursos, habrán de ser comunicados a la Autoridad Bancaria 
Europea, en el caso de entidades de crédito, y a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados, en el caso de empresas de servicios de inversión.

Artículo 83.  Sanciones por la comisión de infracciones muy graves.
1. Por la comisión de infracciones muy graves se impondrá a la entidad infractora, una o 

más de las siguientes sanciones:
a) Multa, que podrá ser, a juicio del órgano competente para resolver:
1.º De hasta el doble de los beneficios derivados de la infracción, cuando dichos 

beneficios puedan cuantificarse, o
2.º de hasta el 10 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los 

ingresos brutos procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos 
de acciones y otros valores de renta fija o variable y las comisiones o corretajes a cobrar que 
haya realizado la entidad en el ejercicio anterior.
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Cuando la entidad sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
pertinente será el resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio 
anterior.

b) Revocación de la autorización de la entidad, previo informe del supervisor 
competente.

En el caso de sucursales de entidades autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea, la sanción de revocación de la autorización se entenderá sustituida por la 
prohibición de que inicie nuevas operaciones en territorio español.

c) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo no superior a cinco 
años.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor, la naturaleza de la infracción y las sanciones impuestas.

Artículo 84.  Sanciones por la comisión de infracciones graves.
1. Por la comisión de infracciones graves se impondrá a la entidad infractora una o más 

de las siguientes sanciones:
a) Multa, que podrá ser, a juicio del órgano competente para resolver:
1.º de hasta 1,5 veces los beneficios derivados de la infracción, cuando dichos beneficios 

puedan cuantificarse, o
2.º de hasta el 5 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los 

ingresos brutos procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos 
de acciones y otros valores de renta fija o variable y las comisiones o corretajes a cobrar que 
haya realizado la entidad en el ejercicio anterior.

Cuando la entidad sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
pertinente será el resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio 
anterior.

b) Suspensión o limitación del tipo o volumen de las operaciones o actividades que 
pueda realizar el infractor en los mercados de valores, crediticios o de capitales, durante un 
plazo no superior a un año.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor y la naturaleza de la infracción, y las sanciones o medidas accesorias 
impuestas; o amonestación privada.

Artículo 85.  Sanciones por la comisión de infracciones leves.
1. Por la comisión de infracciones leves se impondrá a la entidad una multa que podrá 

ser, a juicio del órgano competente para resolver:
a) de hasta 1,2 veces el importe de los beneficios derivados de la infracción, cuando 

dichos beneficios puedan cuantificarse, o
b) de hasta el 1 por ciento del volumen de negocios neto anual total, incluidos los 

ingresos brutos procedentes de intereses a percibir e ingresos asimilados, los rendimientos 
de acciones y otros valores de renta fija o variable y las comisiones o corretajes a cobrar que 
haya realizado la entidad en el ejercicio anterior.
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Cuando la entidad sea una filial de una empresa matriz, el volumen de negocios 
pertinente será el resultante de las cuentas consolidadas de la empresa matriz en el ejercicio 
anterior.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación privada.

Artículo 86.  Sanciones a los que ejerzan cargos de administración o de dirección por la 
comisión de infracciones muy graves.

1. Con independencia de la sanción que, en su caso, corresponda imponer a la entidad 
infractora por la comisión de infracciones muy graves, podrán imponerse una o más de las 
siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección, de hecho o 
de derecho en la misma, sean responsables de la infracción:

a) Multa a cada uno de ellos por importe de hasta 5.000.000 de euros.
b) Suspensión en el ejercicio del cargo de administración o dirección en la entidad por 

plazo no superior a tres años.
c) Separación del cargo en la entidad, con inhabilitación para ejercer cargos de 

administración o dirección en la misma entidad por un plazo máximo de cinco años.
d) Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en cualquier entidad 

de crédito o del sector financiero, con separación, en su caso, del cargo de administración o 
dirección que ocupe el infractor en una entidad, por plazo no superior a diez años.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor, la naturaleza de la infracción y las sanciones o medidas accesorias 
impuestas.

Artículo 87.  Sanciones a los que ejerzan cargos de administración o de dirección por la 
comisión de infracciones graves.

1. Con independencia de la sanción que, en su caso, corresponda imponer a la entidad 
infractora por la comisión de infracciones graves, podrán imponerse una o más de las 
siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección, de hecho o 
de derecho en la misma, sean responsables de la infracción:

a) Multa a cada uno de ellos por importe de hasta 2.500.000 euros.
b) Suspensión en el ejercicio del cargo por plazo no superior a un año.
c) Separación del cargo, con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 

dirección en la misma entidad por un plazo máximo de dos años.
d) Inhabilitación para ejercer cargos de administración o dirección en cualquier entidad 

de crédito o del sector financiero, con separación, en su caso, del cargo de administración o 
dirección que ocupe el infractor en una entidad, por plazo no superior a cinco años.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado» de la 
identidad del infractor, la naturaleza de la infracción y las sanciones o medidas accesorias 
impuestas.
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Artículo 88.  Sanciones a los que ejerzan cargos de administración o de dirección por la 
comisión de infracciones leves.

1. Con independencia de la sanción que, en su caso, corresponda imponer a la entidad 
infractora por la comisión de infracciones leves, podrán imponerse una multa por importe de 
hasta 500.000 euros a quienes, ejerciendo cargos de administración o dirección, de hecho o 
de derecho en la misma, sean responsables de la infracción.

2. Adicionalmente a las sanciones previstas en el apartado anterior, podrán imponerse 
las siguientes medidas accesorias:

a) Requerimiento al infractor para que ponga fin a su conducta y se abstenga de 
repetirla.

b) Amonestación privada.

Artículo 89.  Criterios para la determinación de sanciones.
1. Cuando el FROB sea el órgano sancionador competente, o cuando el Banco de 

España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores actúen en el ejercicio de sus 
funciones como autoridad de resolución preventiva, las sanciones aplicables en cada caso 
por la comisión de infracciones muy graves, graves o leves se determinarán con base en los 
siguientes criterios:

a) La naturaleza y entidad de la infracción.
b) El grado de responsabilidad en los hechos.
c) La gravedad y duración de la infracción.
d) La importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas, en su caso, como 

consecuencia de los actos u omisiones constitutivos de la infracción.
e) La solidez financiera de la persona jurídica responsable de la infracción reflejada, 

entre otros elementos objetivables, en el volumen de negocios total de la persona jurídica 
responsable.

f) La solidez financiera de la persona física responsable de la infracción reflejada, entre 
otros elementos objetivables, en los ingresos anuales de la persona física responsable.

g) Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la 
economía nacional.

h) La subsanación de la infracción por propia iniciativa del infractor.
i) La reparación de los daños o perjuicios causados.
j) Las pérdidas causadas a terceros por la infracción.
k) El nivel de cooperación con la autoridad competente.
l) Las consecuencias sistémicas de la infracción.
m) El nivel de representación que el infractor ostente en la entidad infractora.
n) En el caso de insuficiencia de recursos propios, las dificultades objetivas que puedan 

haber concurrido para alcanzar o mantener el nivel legalmente exigido.
ñ) La conducta anterior del infractor en relación con los procesos de actuación temprana 

y resolución que le hayan afectado, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido 
impuestas, durante los últimos cinco años.

2. Las sanciones que impongan el Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores en el ejercicio de las funciones contempladas en el Capítulo II, se determinarán 
de acuerdo con los criterios previstos en el Título IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en 
relación con las entidades de crédito; y en el Capítulo II del Título VIII de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, en relación con las empresas de servicios de inversión.

Artículo 90.  Responsabilidad de los cargos de administración o dirección.
1. Quien ejerza en la entidad cargos de administración o dirección será responsable de 

las infracciones cuando éstas sean imputables a su conducta dolosa o negligente.
2. No serán considerados responsables de las infracciones sus administradores o 

miembros de sus órganos de administración, en los siguientes casos:
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a) Cuando quienes formen parte de órganos de administración hubiesen votado en 
contra o salvado expresamente su voto en relación con las decisiones o acuerdos que 
hubiesen dado lugar a las infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, 
miembros del órgano de administración con funciones ejecutivas, directores generales u 
órganos asimilados, u otras personas con funciones ejecutivas en la entidad.

Artículo 91.  Nombramiento temporal de miembros del órgano de administración.
En el caso de que, por el número y cargo de las personas afectadas por las sanciones 

de suspensión o separación, resulte estrictamente necesario para asegurar la continuidad en 
la administración y dirección de la entidad, el supervisor o supervisores y las autoridades de 
resolución competentes podrán disponer el nombramiento, con carácter provisional, de los 
miembros que se precisen para que el órgano de administración pueda adoptar acuerdos o 
de uno o más administradores, especificando sus funciones. Dichas personas ejercerán sus 
cargos hasta que, por el órgano competente de la entidad, que deberá convocar de modo 
inmediato, se provean los correspondientes nombramientos y tomen posesión los 
designados, en su caso, hasta que transcurra el plazo de suspensión.

Sección 4.ª Normas generales de procedimiento

Artículo 92.  Procedimiento para la imposición de sanciones.
1. La instrucción y resolución por parte del Banco de España y del FROB de los 

procedimientos sancionadores de su respectiva competencia, se llevarán a cabo de acuerdo 
con las normas de procedimiento, publicidad y notificación previstas en el Capítulo IV del 
Título IV de la Ley 10/2014, de 26 de junio, sin perjuicio de las particularidades contenidas 
en esta Ley.

2. La instrucción y resolución por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
de los procedimientos sancionadores de su competencia, se llevarán a cabo de acuerdo con 
las normas de procedimiento, publicidad y notificación previstas en el Título VIII de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, sin perjuicio de las particularidades contenidas en esta Ley.

3. Supletoriamente, se aplicará el procedimiento y principios previstos en la Ley 30/1992, 
de 26 de noviembre.

4. En todo caso, las sanciones impuestas por infracciones muy graves y graves, se 
publicarán en el «Boletín Oficial del Estado», una vez sean firmes en vía administrativa.

Artículo 93.  Ejecutividad de las sanciones e impugnación en vía administrativa.
Las resoluciones del FROB ponen fin a la vía administrativa y serán recurribles 

potestativamente en reposición, con arreglo a lo previsto en los artículos 116 y 117 de la 
Ley 30/1992.

Disposición adicional primera.  Estructura y funcionamiento de las autoridades de 
resolución preventiva.

1. El Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores adoptarán las 
medidas necesarias para que su estructura organizativa garantice la independencia 
operativa y se eviten los conflictos de intereses entre las funciones de supervisión y las de 
resolución preventiva que les atribuye esta Ley.

En el ejercicio de las funciones de resolución preventiva, el Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores perseguirán exclusivamente el cumplimiento de 
los objetivos establecidos en el artículo 3. El desempeño de las citadas funciones estará 
funcional y jerárquicamente separado del ejercicio de las funciones supervisoras. Ambas 
instituciones elaborarán un reglamento de gestión de los potenciales conflictos de interés, de 
modo que estos estén debidamente identificados, gestionados, controlados y, en su caso, 
eliminados.

2. Lo dispuesto en los artículos 57 a 59 será de aplicación al Banco de España y la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores como autoridades de resolución preventiva. En 
particular, suministrarán la información que el FROB requiera para el ejercicio de las 
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competencias previstas en el artículo 21, y con carácter general, de las que ostenta como 
autoridad de resolución ejecutiva.

Disposición adicional segunda.  Plazo para dotación del Fondo de Resolución Nacional.
El nivel de recursos financieros del Fondo de Resolución Nacional exigido de 

conformidad con lo previsto en esta Ley, comenzará a aportarse durante el ejercicio del 
año 2015 y se deberá alcanzar no más tarde del 31 de diciembre de 2024.

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, la obligación de las entidades de 
contribuir al Fondo de Resolución Nacional únicamente nacerá cuando el FROB exija, 
especificando para cada entidad la cuantía correspondiente, las contribuciones ordinarias o 
extraordinarias, sin que puedan derivarse obligaciones generales de contribución previas a 
ese momento.

El FROB podrá dictar todos los actos que sean necesarios para exigir las contribuciones 
al Fondo de Resolución Nacional en los términos previstos en esta Ley.

Disposición adicional tercera.  Régimen jurídico aplicable a las garantías constituidas a 
favor del FROB y del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

El régimen jurídico establecido en la disposición adicional sexta de la Ley 13/1994, de 1 
de junio, de Autonomía del Banco de España, será aplicable asimismo a las garantías 
constituidas a favor del FROB y el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito 
en el ejercicio de sus funciones.

Disposición adicional cuarta.  Mecanismo Único de Resolución y Fondo Único de 
Resolución.

1. Esta Ley se aplicará de manera compatible con lo dispuesto en el Reglamento (UE) 
n.º 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, a medida que 
dichos preceptos entren en vigor, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 99 del 
Reglamento; en particular, en lo referido a las funciones de las autoridades europeas en el 
marco del Mecanismo Único de Resolución, y al deber de colaboración de las autoridades 
nacionales con las autoridades europeas para la correcta ejecución en España de las 
decisiones que las autoridades europeas adopten en el ejercicio de sus competencias.

2. De conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 806/2014, de 15 de julio 
de 2014, el resto del Derecho de la Unión Europea aplicable y el Acuerdo sobre la 
transferencia y mutualización de las aportaciones al Fondo Único de Resolución suscrito 
el 21 de mayo de 2014, la parte que corresponda del Fondo de Resolución Nacional se 
transferirá al Fondo Único de Resolución en la cuantía y forma establecida en las citadas 
normas y acuerdo.

Lo previsto en el párrafo anterior se producirá en los plazos que correspondan de 
conformidad con las correspondientes entradas en vigor y, en particular, según lo previsto en 
los artículos 96 y 99.6 del Reglamento y 3.3, 11 y 12 del Acuerdo.

Disposición adicional quinta.  Conservación de registros de contratos financieros por las 
entidades.

Los supervisores y las autoridades de resolución competentes podrán exigir a las 
entidades que mantengan un registro que incluya información pormenorizada de los 
contratos financieros sobre valores y materias primas, contratos a plazo y de futuros y 
acuerdos de permuta en los que sean parte, así como copia de los documentos acreditativos 
de estos. Los supervisores competentes podrán determinar la información mínima a incluir 
en dicho registro para sus respectivas entidades supervisadas.

Disposición adicional sexta.  Integración de los Fondos de Garantía de Depósitos en Cajas 
de Ahorros, Establecimientos Bancarios y Cooperativas de Crédito.

Lo previsto en esta Ley no altera ninguno de los efectos de la integración y subrogación 
de derechos y obligaciones de los preexistentes Fondos de Garantía de Depósitos en Cajas 
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de Ahorro, Establecimientos Bancarios y Cooperativas de Crédito, operada desde la entrada 
en vigor del Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre.

Disposición adicional séptima.  Referencias a la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

Las referencias que en el ordenamiento jurídico se realicen a la Ley 9/2012, de 14 de 
noviembre, se entenderán efectuadas al precepto correspondiente de esta Ley.

Disposición adicional octava.  Autoridad de resolución española en el ámbito del 
Mecanismo Único de Resolución.

El FROB y las autoridades de resolución preventivas, de conformidad con las 
competencias atribuidas en esta Ley, serán las autoridades de resolución españolas a los 
efectos de lo previsto en el Reglamento (UE) n.º 806/2014, de 15 de julio de 2014.

El FROB representará a las autoridades de resolución españolas en la Junta Única de 
Resolución del Mecanismo Único de Resolución. El Banco de España podrá participar en la 
misma con la condición de observador.

Disposición adicional novena.  Entidades financieras y otro tipo de sociedades.
Esta Ley será de aplicación a las entidades y sociedades previstas en el artículo 1.2.b), 

c) y d) en la medida necesaria para hacer plenamente efectivos los objetivos y principios de 
resolución previstos en los artículos 3 y 4, y dar estricto cumplimiento a lo previsto en la 
Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo; y, en particular, les será de aplicación lo dispuesto en 
los artículos 3, 4, 5, 6.6, 7, 14, 16, 16 bis, 17.2bis, 18, 21, 24, 25, 38 a 40, 42, 45, 46, 49, 58, 
63 a 65, 67, 70 a 70 quinquies y 71, la disposición adicional quinta, la disposición adicional 
decimocuarta, apartados 2 y 3 y la disposición adicional decimoquinta, sin perjuicio de 
aquellos otros preceptos de la ley cuya literalidad comprenda o exija su aplicación a estas 
entidades y sociedades.

Disposición adicional décima.  Planes generales de viabilidad.
La obligación de elaborar un plan general de viabilidad a la que hace referencia el 

artículo 30 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y el artículo 70 ter 2.g) de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, se entenderá cumplida con la elaboración de los planes de recuperación 
previstos en el artículo 6 de esta Ley.

Disposición adicional undécima.  Constitución de la Comisión Rectora del FROB.
La Comisión Rectora del FROB deberá estar constituida en los términos previstos en el 

Capítulo VII en el plazo máximo de dos meses desde la entrada en vigor de esta Ley.
En tanto no se constituya la Comisión Rectora de acuerdo con lo previsto en el Capítulo 

VII, será la Comisión Rectora existente a la entrada en vigor de esta Ley quien ejercerá 
todas las funciones previstas en esta Ley.

Disposición adicional duodécima.  Capital autorizado para la conversión de instrumentos 
de capital en caso de producirse una circunstancia desencadenante.

En caso de que el importe máximo del capital autorizado previsto en el artículo 297.1.b) 
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, resultara insuficiente para la conversión prevista en el 
artículo 52, apartado 1, letra n), del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, y 
se produjera una circunstancia desencadenante, dicho límite podrá ser excedido, previo 
informe del auditor de cuentas. También se podrá sobrepasar el plazo máximo fijado en el 
referido artículo y no resultará de aplicación el requisito de que las aportaciones deban ser 
dinerarias. Al tiempo de la convocatoria de la junta general se pondrá a disposición de los 
accionistas en el domicilio social el referido informe del auditor de cuentas en el que se 
acredite la necesidad de aplicar dichas excepciones.
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Este mismo régimen excepcional y requisitos resultarán de aplicación para los 
instrumentos de capital de nivel 2 que incluyan cláusulas de conversión en caso de 
producirse una circunstancia desencadenante.

Disposición adicional decimotercera.  Personal del Banco de España en el FROB.
El FROB podrá incorporar a personal que preste servicios en el Banco de España, sin 

perjuicio de la autonomía en materia de política de personal del Banco de España y de 
acuerdo con los principios de igualdad, mérito, capacidad y publicidad, que en los términos a 
que se refiere al artículo 52.7 deben regir la selección del personal del FROB. En ningún 
caso, la incorporación del personal podrá suponer menoscabo de la necesaria 
independencia operativa o dar lugar a conflictos de intereses entre las funciones de 
supervisión y las de resolución.

Cuando el personal del Banco de España, previa autorización de esta institución, se 
incorpore al FROB quedará en excedencia forzosa con reserva de plaza, computándoseles 
el tiempo que permanezca en la misma a efectos de antigüedad.

El personal que se incorpore al FROB procedente de otras Administraciones o Entes 
Públicos tendrá derecho a percibir a cargo de éste y en concepto de antigüedad una cuantía 
equivalente a la que por este mismo concepto viniera percibiendo hasta su incorporación al 
mismo.

Disposición adicional decimocuarta.  Régimen aplicable en caso de concurso de una 
entidad.

En caso de concurso de una entidad de las previstas en el artículo 1.2 de esta ley:
1. Serán considerados créditos con privilegio general, con posterioridad en el orden de 

prelación a los créditos con privilegio general previstos en el artículo 280.5.º del texto 
refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de 
mayo:

a) los depósitos garantizados por el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de 
Crédito y los derechos en que se haya subrogado dicho Fondo si hubiera hecho efectiva la 
garantía,

b) la parte de los depósitos de las personas físicas y de las microempresas, pequeñas y 
medianas empresas que exceda del nivel garantizado previsto en el Real Decreto-Ley 
16/2011, de 14 de octubre, y los depósitos de las personas físicas y de las microempresas, 
pequeñas y medianas empresas que serían depósitos garantizados si no estuvieran 
constituidos a través de sucursales situadas fuera de la Unión Europea de entidades 
establecidas en la Unión Europea.

2. Serán considerados créditos ordinarios no preferentes, posteriores en el orden de 
prelación al resto de los créditos ordinarios previstos en el artículo 269.3 del texto refundido 
de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, 
aquellos que resulten de instrumentos de deuda que cumplan las siguientes condiciones:

a) que hayan sido emitidos o creados con plazo de vencimiento efectivo igual o superior 
a un año;

b) que no sean instrumentos financieros derivados ni tengan instrumentos financieros 
derivados implícitos; y

c) que los términos y condiciones y, en su caso, el folleto relativo a la emisión, incluyan 
una cláusula en la que se establezca que tienen una prelación concursal inferior frente al 
resto de créditos ordinarios y que, por tanto, los créditos derivados de estos instrumentos de 
deuda serán satisfechos con posterioridad a los restantes créditos ordinarios.

Los créditos ordinarios que reúnan las condiciones enumeradas en las letras anteriores 
tendrán una prelación superior a los créditos subordinados incluidos en el artículo 281 del 
texto refundido de la Ley Concursal y serán satisfechos con anterioridad a estos.

3. Los créditos subordinados incluidos en el numeral 2.º del artículo 281.1 del texto 
refundido de la Ley Concursal, tendrán la siguiente prelación:
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1.º El importe principal de la deuda subordinada que no sea capital adicional de nivel 1 o 
capital nivel 2.

2.º El importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2.
3.º El importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1.
Todos los créditos derivados de los instrumentos de capital de nivel 2 y de los 

instrumentos de capital adicional de nivel 1 contemplados en los numerales 2.º y 3.º del 
párrafo anterior, con independencia de que solo estén parcialmente reconocidos como 
instrumentos de capital de nivel 2 o instrumentos de capital adicional de nivel 1, serán 
posteriores en el orden de prelación al resto de créditos incluidos en el artículo 281.1 del 
texto refundido de la Ley Concursal y serán satisfechos con posterioridad a estos.

Disposición adicional decimoquinta.  Efectos de los procesos de actuación temprana y de 
resolución sobre la continuidad de las actividades de una entidad.

1. Desde la apertura de los procesos de actuación temprana y resolución, los jueces no 
podrán admitir las solicitudes de concurso de una entidad, siendo nulas de pleno derecho las 
actuaciones judiciales que infrinjan lo previsto en esta disposición.

2. Las entidades comprendidas en el ámbito de aplicación de esta Ley no podrán 
presentar solicitud de declaración de concurso voluntario sin haber efectuado la 
comunicación prevista en los artículos 9.1 y 21.4 y sin que el supervisor competente y el 
FROB decidan si van a abrir un proceso de actuación temprana o de resolución de la 
entidad. El plazo de dos meses previsto en el artículo 5 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal, se suspenderá hasta que se adopte esta decisión.

En caso de que se vaya a abrir alguno de estos procesos o si la solicitud de declaración 
de concurso no se acompañe de la comunicación prevista en el párrafo anterior, el órgano 
judicial competente no admitirá a trámite aquella solicitud.

3. Si se hubiera solicitado el concurso necesario de una entidad, el órgano judicial 
competente, suspendiendo la tramitación de la solicitud, lo notificará al supervisor 
competente y al FROB para que en el plazo de siete días le comuniquen si, en el ejercicio de 
las competencias previstas en esta Ley, van a abrir un proceso de actuación temprana o de 
resolución de la entidad. En caso de que se vaya a abrir alguno de estos procesos, el órgano 
judicial competente no admitirá a trámite aquella solicitud.

4. Los instrumentos de resolución aplicados por el FROB tendrán la consideración de 
medidas de saneamiento a efectos de lo dispuesto en la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre 
saneamiento y liquidación de las entidades de crédito.

Disposición adicional decimosexta.  Tasa por las actividades realizadas por el FROB 
como autoridad de resolución.

1. La tasa por las actividades realizadas por el FROB como autoridad de resolución se 
regirá por lo establecido en esta Ley y, en su defecto, por la Ley 8/1989, de 13 de abril, de 
Tasas y Precios Públicos, y por la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.

2. Hecho imponible. Constituye el hecho imponible de la tasa por las actividades 
realizadas por el FROB como autoridad de resolución, el ejercicio de las funciones de 
vigilancia, informe y aplicación de los instrumentos de resolución, durante las fases 
preventiva y ejecutiva de la resolución.

3. Devengo. La tasa se devenga el 1 de enero de cada año, salvo para los casos de 
constitución de entidades, en los que la tasa se devengará en la fecha de su constitución.

4. Sujetos pasivos. Serán sujetos pasivos de la tasa las entidades previstas en el 
artículo 1.2.a) de esta Ley.

5. Base imponible. La base imponible será la cuantía que cada entidad debe aportar en 
concepto de contribución ordinaria anual al Fondo de Resolución Nacional o, en su caso, al 
Fondo Único de Resolución.

6. Cuota tributaria. La cuota tributaria será el resultado de aplicar un tipo de gravamen 
del 2,5 por ciento sobre la base imponible.

7. Gestión, liquidación y recaudación. La competencia para la gestión, liquidación y 
recaudación de la tasa corresponderá al FROB, en los términos en que se desarrolle 
reglamentariamente.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 28  Ley de recuperación y resolución de entidades de crédito

– 1477 –



8. Los ingresos derivados de la tasa por las actividades realizadas por el FROB como 
autoridad de resolución tienen la naturaleza de ingresos presupuestarios del FROB.

Disposición adicional decimoséptima.  Régimen jurídico del Instituto de Crédito Oficial.
De conformidad con el artículo 2.2 de la Directiva 2014/59/UE, el Instituto de Crédito 

Oficial queda excluido del ámbito de aplicación de esta Ley previsto en el artículo 1.

Disposición transitoria primera.  Régimen aplicable a determinados procedimientos de 
reestructuración, recuperación y resolución.

1. Los procedimientos de reestructuración y resolución iniciados con anterioridad a la 
entrada en vigor de la ley, así como todas las medidas accesorias que les hayan 
acompañado, incluyendo los instrumentos de apoyo financiero y la gestión de instrumentos 
híbridos, continuarán regulándose, hasta su conclusión, por la normativa de aplicación 
anterior a la entrada en vigor de esta ley.

No obstante lo anterior, en los procedimientos de reestructuración y resolución previstos 
en el párrafo anterior el plazo a que se refiere el artículo 31.4 de la Ley 9/2012, de 14 de 
noviembre, será de 7 años. Este plazo podrá ser ampliado por acuerdo del Consejo de 
Ministros adoptado a propuesta del Ministro de Economía, Industria y Competitividad y 
previo informe del Ministerio de Hacienda y Función Pública y del FROB, cuando se estime 
necesario para el mejor cumplimiento de los objetivos de la resolución.

2. Los procedimientos de recuperación y resolución que se inicien antes del 1 de enero 
de 2016, continuarán regulándose, en relación con los instrumentos de apoyo financiero y la 
gestión de instrumentos híbridos, por la normativa de aplicación anterior a la entrada en vigor 
de esta Ley, sin que les sea de aplicación la normativa sobre recapitalización interna prevista 
en el Capítulo VI.

Disposición transitoria segunda.  Normas sobre recapitalización interna.
Las normas sobre recapitalización interna contenidas en el Capítulo VII de la Ley 9/2012, 

de 14 de noviembre, mantendrán su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2015.

Disposición transitoria tercera.  Procedimientos administrativos y judiciales iniciados con 
anterioridad a la entrada en vigor.

Los procedimientos administrativos y judiciales iniciados con anterioridad a la entrada en 
vigor de esta Ley serán tramitados y resueltos de acuerdo con la normativa aplicable antes 
de la citada entrada en vigor.

Disposición transitoria cuarta.  Aportaciones anuales al compartimento de garantía de 
depósitos.

1. El Banco de España deberá desarrollar antes del 31 de mayo de 2016 los métodos 
necesarios para que las aportaciones anuales de las entidades al compartimento de garantía 
de depósitos del Fondo de Garantía de Depósitos sean proporcionales a sus perfiles de 
riesgo.

2. En tanto el Banco de España no desarrolle dichos métodos, las aportaciones anuales 
se calcularán conforme a lo dispuesto, con anterioridad a la modificación acometida por esta 
Ley, en el Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Disposición transitoria quinta.  Devengo de la tasa por las actividades realizadas por el 
FROB como autoridad de resolución durante el año 2015.

Durante el año 2015, el devengo de la tasa por la realización de actividades y la 
prestación de servicios por parte del FROB como autoridad de resolución, se producirá el día 
de la entrada en vigor de esta Ley.
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Disposición transitoria sexta.  Adaptación a las novedades de la Directiva 2013/50/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013.

(Derogada)

Disposición transitoria séptima.  Aplicación de la disposición final primera y del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio 
de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios 
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el 
Reglamento (UE) n.º 236/2012.

(Derogada)

Disposición derogatoria.  
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo previsto en 

esta Ley y, en particular, la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución 
de entidades de crédito, salvo sus disposiciones modificativas de otras normas y las 
disposiciones adicionales segunda, tercera, cuarta, sexta a decimotercera, decimoquinta, 
decimoséptima, decimoctava y vigésima primera.

Disposición final primera.  Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, queda modificada como sigue:
A) En materia de compensación, liquidación y registro de valores:
Uno. Se modifica el artículo 5, que queda redactado como sigue:

«Artículo 5.  Representación de los valores.
1. Los valores negociables podrán representarse por medio de anotaciones en 

cuenta o por medio de títulos. La modalidad de representación elegida habrá de 
aplicarse a todos los valores integrados en una misma emisión.

2. Los valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales o en 
sistemas multilaterales de negociación estarán necesariamente representados 
mediante anotaciones en cuenta.

Como excepción a lo previsto en el párrafo anterior, reglamentariamente se 
establecerán las especialidades necesarias para que los valores extranjeros 
representados mediante títulos puedan ser negociados en mercados secundarios 
oficiales o en sistemas multilaterales de negociación españoles y ser registrados en 
los depositarios centrales de valores establecidos en España.

3. Tanto la representación de valores mediante anotaciones en cuenta, como la 
representación por medio de títulos será reversible. La reversión de la representación 
por medio de anotaciones en cuenta a títulos exigirá la previa autorización de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, en los términos que se prevean 
reglamentariamente. El paso al sistema de anotaciones en cuenta podrá hacerse a 
medida que los titulares vayan prestando su consentimiento a la transformación.»

Dos. Se modifica el artículo 6, que queda redactado como sigue:

«Artículo 6.  Documento de la emisión.
1. La representación de valores por medio de anotaciones en cuenta requerirá la 

elaboración por la entidad emisora de un documento en el que constará la 
información necesaria para la identificación de los valores integrados en la emisión.

En el caso de valores participativos, el citado documento será elevado a escritura 
pública y podrá ser la escritura de emisión.

En el caso de valores no participativos, la elevación a escritura pública del 
documento de la emisión será potestativa. Este documento podrá ser sustituido por:
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a) El folleto informativo aprobado y registrado por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley.

b) La publicación de las características de la emisión en el boletín oficial 
correspondiente, en el caso de las emisiones de deuda del Estado o de las 
Comunidades Autónomas, así como en aquellos otros supuestos en que se halle 
establecido.

c) La certificación expedida por las personas facultadas conforme a la normativa 
vigente, en el caso de emisiones que vayan a ser objeto de admisión a negociación 
en un sistema multilateral de negociación establecido en España, de acuerdo con lo 
dispuesto en el artículo 30 ter 4.

2. La entidad emisora deberá depositar una copia del documento de la emisión y 
sus modificaciones ante la entidad encargada del registro contable y ante la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. Cuando se trate de valores admitidos a 
negociación en un mercado secundario oficial o en un sistema multilateral de 
negociación, deberá depositarse también una copia ante su organismo rector.

3. La entidad emisora y la encargada del registro contable habrán de tener en 
todo momento a disposición de los titulares y del público interesado en general una 
copia del referido documento.

4. No será precisa la elaboración del documento de la emisión para los 
instrumentos financieros que se negocien en mercados secundarios oficiales de 
futuros y opciones ni en los demás supuestos, y con las condiciones que, en su caso, 
se determinen reglamentariamente.»

Tres. Se modifica el artículo 7, que queda redactado como sigue:

«Artículo 7.  Entidades encargadas del registro contable.
1. La llevanza del registro contable de los valores representados por medio de 

anotaciones en cuenta correspondientes a una emisión será atribuida a una única 
entidad que deberá velar por la integridad de la misma.

2. Cuando se trate de valores no admitidos a negociación en mercados 
secundarios oficiales ni en sistemas multilaterales de negociación, dicha entidad será 
libremente designada por la emisora entre las empresas de servicios de inversión y 
entidades de crédito autorizadas para realizar la actividad prevista en el 
artículo 63.2.a). La designación deberá ser inscrita en el Registro de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores previsto en el artículo 92, como requisito previo al 
comienzo de la llevanza del registro contable. Los depositarios centrales de valores 
también podrán asumir dicha función según los requisitos que, en su caso, se 
establezcan en la normativa aplicable y en sus reglamentos.

3. Cuando se trate de valores admitidos a negociación en mercados secundarios 
oficiales o en sistemas multilaterales de negociación, la entidad encargada de la 
llevanza del registro contable de los valores será el depositario central de valores 
designado que ejercerá tal función junto con sus entidades participantes.

4. Las entidades a las que se refiere este artículo responderán frente a quienes 
resulten perjudicados, por la falta de práctica de las correspondientes inscripciones, 
por las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, por el incumplimiento 
intencionado o por negligencia de sus obligaciones legales. El resarcimiento de los 
daños causados, en la medida de lo posible, habrá de hacerse efectivo en especie.»

Cuatro. Se añade un nuevo artículo 7 bis con la siguiente redacción:

«Artículo 7 bis.  Sistema de registro y tenencia de valores.
1. Todo depositario central de valores que preste servicios en España adoptará 

un sistema de registro compuesto por un registro central y los registros de detalle a 
cargo de las entidades participantes en dicho sistema.

2. El registro central estará a cargo del depositario central de valores y 
reconocerá a cada entidad participante que lo solicite los siguientes tipos de cuenta:
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a) Una o varias cuentas propias en las que se anotarán los saldos de valores 
cuya titularidad corresponda a la entidad participante.

b) Una o varias cuentas generales de terceros en las que se anotarán, de forma 
global, los saldos de valores correspondientes a los clientes de la entidad 
participante, o a los clientes de una tercera entidad que hubiera encomendado a la 
entidad solicitante la custodia y el registro de detalle de los valores de dichos 
clientes.

c) Una o varias cuentas individuales en las que se anotarán, de forma segregada, 
los saldos de valores correspondientes a aquellos clientes de las entidades 
participantes que soliciten la llevanza de este tipo de cuentas en el registro central.

3. Cada entidad participante con cuentas generales de terceros llevará un 
registro de detalle, en el que se reflejará a qué clientes corresponden los saldos de 
valores anotados en dichas cuentas en el registro central.

4. El Gobierno desarrollará, en relación con las distintas entidades a las que se 
encomienda la llevanza de los registros contables y los distintos tipos de valores, 
admitidos o no a negociación en mercados secundarios oficiales o en sistemas 
multilaterales de negociación, las normas de organización y funcionamiento de los 
correspondientes registros, el régimen jurídico de las diferentes cuentas de valores 
admisibles, las garantías y demás requisitos que les sean exigibles, los sistemas de 
identificación y control de los valores representados mediante anotaciones en cuenta, 
así como las relaciones de aquellas entidades con los emisores y su intervención en 
la administración de valores. Reglamentariamente se podrán determinar las 
condiciones y los supuestos en los que los depositarios centrales de valores podrán 
estar autorizados a realizar la llevanza directa de cuentas de valores de clientes en el 
registro central.»

Cinco. Se modifica el artículo 12 bis, que queda redactado como sigue:

«Artículo 12 bis.  Traslado de valores y regla de la prorrata.
1. Declarado el concurso de una entidad encargada de la llevanza del registro de 

valores representados mediante anotaciones en cuenta o de una entidad participante 
en el sistema de registro, los titulares de valores anotados en dichos registros 
gozarán del derecho de separación respecto de los valores inscritos a su favor y lo 
podrán ejercitar solicitando su traslado a otra entidad, todo ello sin perjuicio de lo 
dispuesto en los artículos 44 bis.8 y 70 ter.2.f).

2. A efectos de lo previsto en este artículo, el Juez del concurso y los órganos de 
la administración concursal velarán por los derechos que deriven de operaciones en 
curso de liquidación en el momento en que se declare el concurso de alguna de las 
entidades a las que se refiere el apartado anterior, atendiendo para ello a las reglas 
del correspondiente sistema de compensación, liquidación y registro.

3. Los depositarios centrales de valores y demás entidades encargadas de la 
llevanza del registro de valores representados mediante anotaciones en cuenta 
garantizarán la integridad de las emisiones de valores. Los sistemas de registro 
gestionados por depositarios centrales de valores deberán ofrecer las suficientes 
garantías para que no existan descuadres entre el registro central y los registros de 
detalle. A tal fin, además de lo dispuesto en esta Ley, reglamentariamente se 
establecerán los mecanismos de supervisión a cargo de los depositarios centrales de 
valores y los sistemas de control de sus entidades participantes, las situaciones en 
las que las posibles incidencias tendrán que ser notificadas a las autoridades 
supervisoras, así como los mecanismos y plazos para la resolución de las mismas.

4. En todo caso y sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, cuando los 
saldos de valores con un mismo código de identificación ISIN (International Securities 
Identification Number) anotados en el conjunto de cuentas generales de terceros de 
una entidad participante en el registro central no resulten suficientes para satisfacer 
completamente los derechos de los titulares de los valores con el mismo código de 
identificación ISIN inscritos en el registro de detalle mantenido por dicha entidad 
participante, se distribuirá el saldo anotado en dicho conjunto de cuentas generales 
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de terceros a prorrata según los derechos de los titulares inscritos en el registro de 
detalle. Los titulares perjudicados ostentarán un derecho de crédito frente a la 
entidad participante por los valores no entregados.

5. Cuando existan derechos reales limitados u otra clase de gravámenes sobre 
los valores, y sin perjuicio de los pactos entre el garante y el beneficiario de la 
garantía, una vez aplicada la regla de la prorrata, dichos gravámenes se entenderán 
constituidos sobre el resultado de la prorrata y de los créditos frente a la entidad 
participante que, en su caso, existan por la parte no satisfecha en valores.»

Seis. Se modifica la letra g) del apartado 2 y el apartado 7 del artículo 31 bis, que 
quedan redactados como sigue, y se añade un nuevo apartado 8 con la siguiente redacción:

«g) Elaborar un proyecto de reglamento de mercado que contendrá como mínimo 
las reglas aplicables en materia de instrumentos financieros negociables, emisores, 
miembros, régimen de garantías, clases de operaciones, negociación, reglas sobre 
compensación, liquidación y registro de transacciones, distribución de dividendos y 
otros eventos corporativos, supervisión y disciplina del mercado y medidas de 
carácter organizativo relativas, entre otras materias, a los conflictos de interés y a la 
gestión de riesgos. Asimismo, deberá preverse la consulta a los emisores de 
instrumentos financieros admitidos a negociación en el mercado y a los miembros del 
mercado cuando se proponga una modificación sustancial de su reglamento.

7. Reglamentariamente se determinarán los valores negociables cuyas 
operaciones realizadas en los segmentos de contratación multilateral de los 
mercados secundarios oficiales, estarán sujetas a mecanismos que permitan su 
ordenada liquidación y buen fin mediante la necesaria intervención de una entidad de 
contrapartida central.

8. Con objeto de atender la liquidación de las operaciones sobre valores 
negociables ejecutadas en mercados secundarios oficiales, sus sociedades rectoras 
suscribirán acuerdos con al menos un depositario central de valores y, en su caso, 
con una o varias entidades de contrapartida central, sin perjuicio del derecho de los 
emisores a disponer que sus valores sean registrados en cualquier depositario 
central de valores de conformidad con el artículo 49 del Reglamento (UE) 
n.º 909/2014 y del derecho de los miembros de los mercados secundarios oficiales a 
designar el sistema de liquidación conforme a lo establecido en el artículo 44 
quinquies de esta Ley.»

Siete. Se añade un nuevo artículo 36 bis, con la siguiente redacción:

«Artículo 36 bis.  Liquidación de operaciones.
1. Los compradores y vendedores de valores negociables admitidos a 

negociación en mercados secundarios oficiales quedarán obligados conforme a las 
reglas de dicho mercado a la entrega del efectivo y de los valores negociables desde 
que sus respectivas órdenes sean ejecutadas, aun cuando su liquidación efectiva se 
efectúe con posterioridad.

2. El comprador de los valores negociables admitidos a negociación en un 
mercado secundario oficial adquirirá su titularidad cuando aquéllos queden anotados 
a su nombre en las cuentas de valores conforme a las reglas del sistema de registro.

3. Los mercados secundarios oficiales determinarán en sus reglamentos la fecha 
teórica de liquidación de las operaciones ejecutadas pudiendo establecer distintas 
fechas en función de los valores negociables a liquidar, de los segmentos de 
negociación y de otros criterios, de acuerdo con la normativa europea aplicable y en 
coordinación, en su caso, con las entidades de contrapartida central y con los 
depositarios centrales de valores que intervengan en los procesos de liquidación.»

Ocho. Se añade un nuevo artículo 36 ter, con la siguiente redacción:
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«Artículo 36 ter.  Liquidación de derechos u obligaciones de contenido económico 
asociados a los valores.

1. La entidad emisora comunicará con antelación suficiente a la sociedad rectora 
de los mercados secundarios oficiales en los que, a su solicitud, estén admitidos a 
negociación sus valores, así como al depositario central de valores encargado del 
registro de los mismos, los derechos u obligaciones de contenido económico que los 
valores generen tan pronto se haya adoptado el acuerdo correspondiente.

2. Teniendo en cuenta las normas aplicables a la contratación, compensación, 
liquidación y registro de las operaciones sobre los valores admitidos a negociación 
en dichos mercados, estas comunicaciones deberán especificar las fechas 
relevantes para el reconocimiento, ejercicio, cumplimiento y pago de los 
correspondientes derechos y obligaciones.

3. Sin perjuicio de lo anterior, los beneficios, derechos u obligaciones inherentes 
a la titularidad de acciones y de valores equivalentes a acciones serán de cuenta y 
provecho del adquirente desde la fecha de la compra en el correspondiente mercado 
secundario oficial, mientras que lo serán desde la fecha de liquidación de la 
correspondiente operación de compra en el caso de los valores de renta fija y demás 
valores no equivalentes a acciones. En caso de retrasos u otras incidencias en el 
proceso de liquidación, podrán realizarse los ajustes oportunos sobre la liquidación 
de dichos derechos u obligaciones.»

Nueve. Se añade un nuevo artículo 36 quáter, con la siguiente redacción:

«Artículo 36 quáter.  Garantías orientadas a mitigar el riesgo de liquidación.
1. Los miembros de los mercados secundarios oficiales, los miembros de las 

entidades de contrapartida central y las entidades participantes de los depositarios 
centrales de valores gozarán ex lege de un derecho de garantía financiera 
pignoraticia de los recogidos en el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la 
contratación pública, exclusivamente sobre los valores o el efectivo resultantes de la 
liquidación de operaciones por cuenta de clientes personas físicas o jurídicas cuando 
aquellas entidades hubieran tenido que anticipar el efectivo o los valores necesarios 
para atender la liquidación de dichas operaciones por incumplimiento o declaración 
de concurso de sus clientes.

2. Este derecho de garantía recaerá exclusivamente sobre los valores y el 
efectivo resultante de las operaciones no satisfechas por los clientes y asegurará 
exclusivamente el importe que las entidades beneficiarias de este derecho hubieran 
tenido que adelantar para atender la liquidación de las citadas operaciones, 
incluyendo en su caso el precio de los valores que hubieran debido entregar y las 
eventuales sanciones y penalizaciones que hubieran debido abonar como 
consecuencia del incumplimiento de sus clientes.

3. La constitución y ejecución del referido derecho de garantía pignoraticia no 
requerirá formalidad alguna, sin perjuicio del deber de las entidades beneficiarias de 
conservar a disposición de sus clientes la información acreditativa de la concurrencia 
de los requisitos que se contemplan en este apartado y en los anteriores.

4. Los miembros de los mercados secundarios oficiales, en caso de declaración 
de concurso de alguno de sus clientes, podrán introducir en dichos mercados y por 
cuenta del concursado, órdenes de compra o venta de valores de signo contrario a 
las operaciones contratadas por cuenta de aquél, cuando la declaración de concurso 
se produzca estando dichas operaciones en curso de liquidación. Los miembros de 
las entidades de contrapartida central y las entidades participantes de los 
depositarios centrales de valores gozarán del mismo derecho frente a sus clientes, 
que ejercitarán solicitando de los miembros de los mercados secundarios oficiales la 
introducción de las órdenes de sentido contrario a las que se refiere este apartado.

5. Las disposiciones de los apartados anteriores se entienden sin perjuicio de las 
medidas de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, y sin perjuicio de las 
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garantías a que se refiere esta Ley en favor de los mercados secundarios oficiales, 
depositarios centrales de valores y entidades de contrapartida central, que gozarán 
de preferencia frente a los derechos citados en los apartados anteriores.»

Diez. Se modifica el artículo 44 bis, que queda redactado como sigue:

«Artículo 44 bis.  Los depositarios centrales de valores.
1. La autorización como depositario central de valores, su revocación y su 

funcionamiento cuando dicha entidad esté establecida en España, se regirán por lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, por las 
disposiciones de esta Ley y por cualquier otra normativa española o europea que le 
resulte de aplicación.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores será la autoridad competente 
responsable de la autorización, supervisión y sanción de los depositarios centrales 
de valores de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio 
de 2014.

Los depositarios centrales de valores facilitarán a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y a los distintos organismos públicos supervisores en el ámbito 
de sus respectivas competencias, la información sobre las actividades de 
compensación, liquidación y registro en los sistemas gestionados por ellos que 
aquellos les soliciten, siempre que dicha información esté a su disposición y de 
acuerdo con la normativa aplicable.

2. Los depositarios centrales de valores que se constituyan en España revestirán 
la forma de sociedad anónima. Sus estatutos sociales y sus modificaciones, con las 
excepciones que en su caso se establezcan reglamentariamente, requerirán la previa 
aprobación de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. El nombramiento de los 
miembros del consejo de administración, directores generales y asimilados de los 
depositarios centrales de valores estará sujeto a la previa autorización de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La participación, directa o indirecta, en el capital de los depositarios centrales de 
valores quedará sujeta al régimen de participaciones significativas previsto en el 
artículo 69 para las empresas de servicios de inversión, en los términos que 
reglamentariamente se determinen, entendiéndose que tendrá, en todo caso, tal 
carácter cualquier participación que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 
uno por ciento del capital o de los derechos de voto del depositario central de valores 
o la que, sin llegar a ese porcentaje, permita ejercer una influencia notable en el 
mismo, en los términos que se determinen reglamentariamente.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 69.6, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrá oponerse a la adquisición o a la transmisión de una 
participación significativa en el capital del depositario central de valores cuando 
estime que es necesario para asegurar el buen funcionamiento de los mercados o de 
los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores o para evitar 
distorsiones en los mismos, así como por no darse un trato equivalente a las 
entidades españolas en el país de origen del adquirente.

Los depositarios centrales de valores contarán con los órganos y comités 
previstos en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

3. Los depositarios centrales de valores se regirán, además, por un reglamento 
interno cuya aprobación y la de sus modificaciones, con las excepciones que, en su 
caso, se establezcan reglamentariamente, corresponderá a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, previo informe del Banco de España. Dicho reglamento interno 
regulará el régimen de funcionamiento de los depositarios centrales de valores, los 
servicios prestados por ellos, su régimen económico, los procedimientos de fijación y 
comunicación de tarifas, las condiciones y principios bajo los cuales prestarán los 
referidos servicios, los registros relativos a los servicios prestados y el régimen 
jurídico de sus entidades participantes. Asimismo, el reglamento regulará los 
procedimientos para gestionar la entrega de valores y su pago, la determinación del 
momento de firmeza de las instrucciones de liquidación, la política de gestión de 
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riesgos así como las garantías de todo tipo que puedan tener que constituir las 
entidades participantes en función de las actividades que desarrollen.

El reglamento interno podrá ser desarrollado mediante circulares aprobadas por 
el propio depositario central de valores. Dichas circulares deberán ser comunicadas a 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores y al Banco de España, en los términos 
que reglamentariamente se prevean. La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá oponerse a las mismas, así como suspenderlas o dejarlas sin efecto cuando 
estime que infringen la legislación aplicable, o perjudican el funcionamiento prudente 
y seguro del depositario central de valores y de los mercados de valores o la 
protección de los inversores.

4. El reglamento interno y los estatutos tendrán carácter de normas de 
ordenación y disciplina del mercado de valores, y especificarán las obligaciones y los 
requisitos organizativos y procedimentales necesarios para dar cumplimiento a lo 
dispuesto en el Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014. El Ministro de 
Economía y Competitividad o, mediante su habilitación expresa, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, podrán desarrollar la estructura y el contenido 
mínimo que deba tener el reglamento interno.

Asimismo, los depositarios centrales de valores elaborarán una memoria en la 
que deberán detallar la forma en que darán cumplimiento a los requisitos técnicos, 
organizativos, de funcionamiento, y de gestión de riesgos exigidos por el Reglamento 
(UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, para desempeñar sus funciones. El 
Ministro de Economía y Competitividad o, mediante su habilitación expresa, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, podrán regular el modelo al que deba 
ajustarse dicha memoria. El depositario central de valores mantendrá actualizada la 
citada memoria, cuyas modificaciones se remitirán a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, debidamente motivadas.

5. Reglamentariamente se determinarán las funciones concretas de seguimiento 
y control que deberán ejercer los depositarios centrales de valores sobre sus 
entidades participantes, los requisitos de solvencia exigibles a sus entidades 
participantes, los tipos de entidades que podrán acceder a la condición de entidad 
participante, los requisitos de organización contable, medios técnicos, obligaciones 
específicas de información a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y cuantos 
otros aspectos se consideren necesarios para su adecuado funcionamiento, 
atendiendo, entre otros, a criterios de proporcionalidad en función de su nivel de 
actividad.

Asimismo, los depositarios centrales de valores remitirán a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, en los términos que reglamentariamente se prevean, su 
presupuesto estimativo anual, en el que se expresarán detalladamente los precios y 
comisiones que vayan a aplicar, así como las ulteriores modificaciones que 
introduzcan en su régimen económico. La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá requerir al depositario central de valores la ampliación de la documentación 
recibida y podrá establecer excepciones o limitaciones a los precios máximos de 
esos servicios cuando puedan afectar a la solvencia financiera del depositario central 
de valores, provocar consecuencias perturbadoras para el desarrollo del mercado de 
valores o los principios que lo rigen, o introducir discriminaciones injustificadas entre 
los distintos usuarios de los servicios de la entidad.

6. Los depositarios centrales de valores podrán externalizar sus servicios 
básicos, establecer convenios con entidades de contrapartida central, mercados 
secundarios oficiales y sistemas multilaterales de negociación o enlaces con otros 
depositarios centrales de valores de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento 
(UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014, en esta Ley, en su normativa de desarrollo 
y en el reglamento a que se refiere el apartado 3 anterior.

7. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestionados 
por los depositarios centrales de valores, estos últimos gozarán de derecho absoluto 
de separación respecto de los bienes o derechos en que se materialicen las 
garantías constituidas por dichas entidades participantes en los sistemas 
gestionados por los depositarios centrales de valores. Sin perjuicio de lo anterior, el 
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sobrante que reste después de la liquidación de las operaciones garantizadas se 
incorporará a la masa activa del concurso del participante.

8. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas a que se 
refiere este artículo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de 
las competencias del Banco de España y del Fondo de Resolución Ordenada 
Bancaria, podrá disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado 
de sus registros contables de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta 
actividad. Si ninguna entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo de los 
registros señalados, esta actividad será asumida por el depositario central de valores 
correspondiente de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el traslado del 
registro de sus valores. A estos efectos, tanto el juez del concurso como la 
administración concursal facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a 
traspasarle los valores a la documentación y registros contables e informáticos 
necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal 
no impedirá que se hagan llegar al cliente los valores comprados de acuerdo con las 
normas del sistema de compensación, liquidación y registro o el efectivo procedente 
del ejercicio de los derechos económicos o de la venta de los valores.»

Once. Se modifican los apartados 2 y 3 del artículo 44 ter, que quedan redactados como 
sigue:

«2. La entidad de contrapartida central deberá revestir la forma de sociedad 
anónima y deberá estar reconocida como sistema a los efectos de la Ley 41/1999, 
de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

Para facilitar el ejercicio de sus funciones, las entidades de contrapartida central 
podrán acceder a la condición de participante de los depositarios centrales de 
valores que la admitan como tal, de cualquier otro sistema de liquidación de valores e 
instrumentos financieros o de un mercado regulado o sistema multilateral de 
negociación, cuando cumplan con las condiciones que requiera cada sistema y 
siempre que la participación de la entidad de contrapartida central en el mismo no 
comprometa la seguridad ni la solvencia de dicha entidad.

3. Las entidades de contrapartida central no podrán estar autorizadas como 
depositario central de valores.»

Doce. Se añade el artículo 44 septies, con la siguiente redacción:

«Artículo 44 septies.  Sistema de información para la supervisión de la negociación, 
compensación, liquidación y registro de valores negociables.

1. Los depositarios centrales de valores que presten servicios en España 
deberán establecer un sistema de información, transmisión y almacenamiento de 
datos que sirva como herramienta de intercambio y tratamiento de la información 
para la realización de las actividades de compensación, liquidación y registro de 
valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial y que permita 
supervisar la correcta llevanza del registro de valores, tanto a nivel de registro central 
como de registros de detalle.

2. El sistema previsto en el apartado anterior deberá recoger, al menos, las 
operaciones, eventos y anotaciones susceptibles de dar lugar a variaciones en los 
saldos de valores de cada titular tanto en el registro central como en los registros de 
detalle.

3. El sistema de información para la supervisión de la negociación, 
compensación, liquidación y registro de valores negociables deberá cumplir lo 
siguiente:

a) Garantizar la trazabilidad de las transacciones realizadas sobre valores 
admitidos a negociación en un mercado secundario oficial de valores desde la 
contratación hasta su anotación en el registro de valores y viceversa, así como 
conocer el estado de las mismas.
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b) Facilitar la transmisión de la información necesaria para realizar la 
compensación, liquidación y registro de valores así como conocer el estado de 
dichas operaciones.

c) Facilitar el control de los riesgos y de las garantías exigibles por las 
correspondientes entidades e infraestructuras de mercado.

d) Informar diariamente a las entidades emisoras sobre la titularidad de los 
valores emitidos por éstas cuando así lo soliciten.

4. El depositario central de valores, en su calidad de responsable y gestor del 
sistema de información, transmisión y almacenamiento de datos, deberá cumplir las 
siguientes obligaciones:

a) Establecer los medios necesarios para que la información se introduzca en el 
sistema de acuerdo con las normas establecidas y sea completa.

b) Permitir la introducción de la información necesaria en el plazo previsto.
c) Dotar de suficiente seguridad y confidencialidad a la información suministrada, 

de manera que las entidades que introduzcan información en el sistema accedan 
exclusivamente a los datos estrictamente necesarios para su actividad o a aquellos 
para los que estén autorizadas.

d) Asegurar el mantenimiento y continuidad del sistema.
e) Permitir el acceso no discriminatorio de las infraestructuras de mercado y 

entidades implicadas en los procesos de compensación y liquidación de valores.
5. El sistema de información se nutrirá de la información que estarán obligados a 

proporcionar, según lo que se disponga reglamentariamente, los mercados 
secundarios oficiales, las entidades de contrapartida central, los depositarios 
centrales de valores así como sus respectivos miembros o entidades participantes. 
Las referidas entidades serán responsables de la integridad y veracidad de la 
información comunicada por cada una de ellas a través de dicho sistema y 
conservarán la propiedad sobre dicha información.

6. La información almacenada en el sistema no podrá ser utilizada ni transmitida 
para fines distintos de los previstos en la ley, salvo que medie autorización de la 
respectiva entidad suministradora, sin perjuicio de las obligaciones de información 
frente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores o el Banco de España en el 
ejercicio de sus respectivas competencias.

7. Los depositarios centrales de valores suscribirán los correspondientes 
contratos en los que establecerán las relaciones jurídicas necesarias para el 
adecuado funcionamiento del sistema. Asimismo, publicarán las reglas de 
funcionamiento del sistema de información estableciendo los derechos, obligaciones 
y responsabilidades de las personas que gestionarán y que harán uso de la 
información almacenada en el sistema. La Comisión Nacional del Mercado de 
Valores aprobará estas reglas y sus modificaciones. Tanto las reglas como sus 
modificaciones serán previamente examinadas por el comité de usuarios del 
depositario central de valores, quien podrá hacer llegar a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores sus observaciones al respecto.

8. Con pleno respeto a los principios de igualdad de trato y no discriminación, las 
entidades de contrapartida central y depositarios centrales de valores extranjeros con 
los que los depositarios centrales de valores celebren convenios o establezcan 
enlaces podrán acceder a este sistema quedando obligados a suministrar la 
información necesaria para que se cumplan los fines del mismo, de conformidad con 
lo previsto en este artículo. Dichas infraestructuras deberán solicitar a sus miembros 
o participantes la información necesaria para realizar adecuadamente su función.»

Trece. Se añade el artículo 44 octies, con la siguiente redacción:

«Artículo 44 octies.  Seguimiento y control del correcto funcionamiento de los 
sistemas de negociación, compensación, liquidación y registro de valores.

1. Sin perjuicio de las facultades de supervisión, inspección y sanción que 
corresponden a la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con el 
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Título VIII, las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las 
entidades de contrapartida central y los depositarios centrales de valores que presten 
servicios en España deberán velar, en el ámbito de sus respectivas competencias, 
por el correcto funcionamiento y eficiencia de los procesos de negociación, 
compensación y liquidación de transacciones y de registro de valores.

2. Se faculta al Gobierno para desarrollar reglamentariamente el contenido de la 
función prevista en el apartado anterior, incluyendo las obligaciones y facultades para 
su adecuado ejercicio.»

Catorce. Se suprime el artículo 54.
Quince. Se modifica el artículo 57, que queda redactado como sigue:

«1. El registro de los valores negociados en el Mercado de Deuda Pública en 
Anotaciones corresponderá a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de los 
Servicios de Registro, Compensación y Liquidación de Valores a la que se refiere la 
disposición adicional decimoséptima y a sus entidades participantes autorizadas para 
ello en virtud de su condición de entidades gestoras del Mercado de Deuda Pública.

2. Podrán ser titulares de cuenta a nombre propio en el Mercado de Deuda 
Pública en Anotaciones y mantener cuenta como entidades participantes en nombre 
propio en el sistema de registro de la Sociedad de Sistemas, además del Banco de 
España, los sistemas y organismos compensadores y liquidadores de los mercados 
secundarios oficiales y los sistemas de compensación interbancaria al objeto de 
gestionar el sistema de garantías, así como quienes cumplan los requisitos que al 
efecto se establezcan en el reglamento del mercado.»

Dieciséis. Se añade un nuevo apartado 7 al artículo 60 con la siguiente redacción:
«7. Lo previsto en este artículo no resultará de aplicación en caso de utilización 

de los instrumentos, competencias y mecanismos de resolución establecidos en la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión.»

Diecisiete. Se modifica el párrafo segundo de la letra f), del apartado 2 del artículo 70 ter, 
que queda redactado como sigue:

«Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, sin perjuicio de las competencias del 
Banco de España y del Fondo de Resolución Ordenada Bancaria, podrá disponer de 
forma inmediata y sin coste para el inversor el traslado a otra entidad habilitada para 
desarrollar esta actividad, de los valores depositados por cuenta de sus clientes, 
incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras entidades a nombre de 
la entidad que preste el servicio de depósito. A estos efectos, tanto el juez 
competente como los órganos del procedimiento concursal facilitarán el acceso de la 
entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documentación y registros 
contables e informáticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del 
procedimiento concursal no impedirá que se hagan llegar al cliente, de acuerdo con 
las normas del sistema de compensación, liquidación y registro, los valores 
comprados o el efectivo procedente del ejercicio de los derechos económicos o de la 
venta de los valores.»

Dieciocho. Se modifican las letras a) y b) del apartado 1 del artículo 84, que quedan 
redactadas como sigue:

«a) Las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficiales, las entidades 
rectoras de los sistemas multilaterales de negociación, las entidades de contrapartida 
central y los depositarios centrales de valores. Queda excluido el Banco de España.

b) La Sociedad de Bolsas y las sociedades que tengan la titularidad de la 
totalidad de las acciones o de una participación que atribuya el control, directo o 
indirecto, de las entidades previstas en la letra anterior.»

Diecinueve. Se modifica el párrafo final del artículo 95, que queda redactado como sigue:
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«En particular, se considerarán normas de ordenación y disciplina del mercado 
de valores:

1. El Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 
de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de 
contrapartida central y los registros de operaciones.

2. El Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito 
y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012.

3. El Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión 
Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las 
Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012.»

Veinte. Se da una nueva redacción al apartado 3 bis y se añaden los apartados 3 ter y 3 
quáter del artículo 98, con la siguiente redacción:

«3 bis. En la publicación de las sanciones, tanto en la página web de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores como en el «Boletín Oficial del Estado», se incluirá 
información sobre el tipo y la naturaleza de la infracción y la identidad de la persona 
física o jurídica sobre la que recaiga la sanción.

3 ter. En relación con lo previsto en el apartado anterior, la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, podrá acordar, cuando a su juicio concurra alguno de los 
supuestos contenidos en el apartado 3 quáter:

a) Que las sanciones impuestas por aplicación de los tipos aplicables a las 
empresas de servicios de inversión contenidos en los apartados d), e), e bis), e ter), 
e quáter), e quinquies), e sexies), k), l), l bis), m), q), u), w), z), z septies), z octies) y 
z nonies) del artículo 99, los apartados c), c bis), g), g bis), k), n), ñ), p), t) y z septies) 
del artículo 100 y los apartados 3 a 7 del artículo 107 quáter, así como las impuestas 
en virtud de lo dispuesto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, se 
publiquen manteniendo confidencial la identidad de los sujetos sancionados.

b) Que las sanciones impuestas por la aplicación de los tipos contenidos en las 
letras m) y p) del artículo 99, letra j) del artículo 100 y en el artículo 101.1, relativos a 
incumplimientos de las obligaciones contenidas en los artículos 35, 35 bis, 53 y 53 
bis, se publiquen manteniendo confidencial la identidad de los sujetos sancionados, o 
su publicación sea aplazada.

c) En relación con las sanciones impuestas por la aplicación de los tipos 
contenidos en los apartados 1 a 4 del artículo 107 quinquies:

1.º Demorar la publicación de la sanción impuesta hasta el momento en que 
cesen los motivos que justifiquen el retraso de la publicación.

2.º Publicar de manera anónima la sanción impuesta si esa publicación anónima 
garantiza una protección efectiva de los datos de carácter personal en cuestión. En 
este caso, la publicación de los datos pertinentes podrá aplazarse por un período 
razonable de tiempo si se prevé que en el transcurso de ese período dejarán de 
existir las razones que justifiquen una publicación con protección del anonimato.

3.º No publicar en modo alguno la sanción impuesta si las opciones indicadas en 
las letras a) y b) anteriores se consideran insuficientes para garantizar que no se 
ponga en peligro la estabilidad de los mercados financieros, así como la 
proporcionalidad de la publicación de esas sanciones frente a medidas que se 
consideran de menor importancia.

3 quáter. La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá acordar las 
medidas contempladas en el apartado 3 ter cuando concurra alguno de los siguientes 
supuestos:

a) Cuando la sanción se imponga a una persona física y, en el caso de las 
sanciones a que se refiere la letra c) del apartado 3 ter, cuando la sanción se 
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imponga a una persona jurídica, y tras una evaluación previa, la publicación de los 
datos de carácter personal se considere desproporcionada.

b) Cuando la publicación pueda poner en peligro la estabilidad de los mercados 
financieros o una investigación oficial o penal en curso.

c) Cuando la publicación pudiera causar un daño desproporcionado a las 
entidades o personas físicas implicadas, en la medida en que se pueda determinar el 
daño. Este supuesto no será de aplicación a las sanciones a las que se refiere la 
letra c) del apartado 3 ter.»

Veintiuno. Se añaden las letras c quinquies), c sexies), c septies), c octies), c nonies) y c 
decies) al artículo 99, con la siguiente redacción:

«c quinquies) El incumplimiento por los depositarios centrales de valores y por 
las entidades participantes en los sistemas de registro, de las normas sobre registro 
de valores del Capítulo II del Título I y del Capítulo I del Título IV, cuando se 
produzca un daño patrimonial a una pluralidad de inversores.

c sexies) El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de 
contrapartida central, de sus obligaciones en materia de aportación de garantías 
cuando el incumplimiento ponga en peligro la gestión de riesgos de las entidades de 
contrapartida central, salvo cuando dicho incumplimiento sea consecuencia de la 
situación de insolvencia o concurso de los mismos.

c septies) El incumplimiento, por parte de los miembros de los mercados 
secundarios oficiales y de los miembros de los sistemas multilaterales de 
negociación, de las obligaciones a que se refieren el artículo 31 bis.7 y el 
artículo 125.3 respectivamente o su inadecuada coordinación con las entidades de 
contrapartida central y sus miembros, cuando tales conductas no tengan un carácter 
meramente ocasional o aislado.

c octies) El incumplimiento por parte de las sociedades rectoras de mercados 
secundarios oficiales, de las entidades rectoras de sistemas multilaterales de 
negociación, de las entidades de contrapartida central, de los depositarios centrales 
de valores y de las entidades que presten servicios de inversión de sus obligaciones 
en materia de disciplina en la liquidación a las que se refieren los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014.

c nonies) El incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores de 
las obligaciones establecidas en el artículo 44 septies, cuando tal conducta no tenga 
un carácter meramente ocasional o aislado.

c decies) El incumplimiento por parte de los mercados secundarios oficiales, de 
los sistemas multilaterales de negociación, de las entidades de contrapartida central 
y de los depositarios centrales de valores así como de sus respectivos miembros y 
entidades participantes, de las obligaciones establecidas en el artículo 44 septies.5, 
cuando no se trate de un incumplimiento meramente ocasional o aislado o cuando 
afecte gravemente al funcionamiento del sistema de información al que se refiere 
dicho artículo.»

Veintidós. Se añaden las letras z octies), z nonies), z decies), z undecies) y z duodecies) 
al artículo 100 con la siguiente redacción:

«z octies) El incumplimiento por los depositarios centrales de valores y por las 
entidades participantes en los sistemas de registro, de las normas sobre registro de 
valores del Capítulo II del Título I y del Capítulo I del Título IV, cuando no constituya 
una infracción muy grave.

z nonies) El incumplimiento por parte de los miembros de las entidades de 
contrapartida central, de sus obligaciones en materia de aportación de garantías 
cuando no constituya una infracción muy grave salvo cuando dicho incumplimiento 
sea consecuencia de la situación de insolvencia o concurso de los mismos.

z decies) El incumplimiento por parte de los miembros de los mercados 
secundarios oficiales y de los miembros de los sistemas multilaterales de 
negociación, de las obligaciones a que se refieren los artículos 31 bis.7 y 125.3 
respectivamente o su inadecuada coordinación con las entidades de contrapartida 
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central y sus miembros, cuando tales conductas tengan un carácter meramente 
ocasional o aislado.

z undecies) El incumplimiento por parte de los mercados secundarios oficiales, 
de los sistemas multilaterales de negociación, de las entidades de contrapartida 
central, de sus respectivos miembros y de las entidades participantes de los 
depositarios centrales de valores, de las obligaciones establecidas en el artículo 44 
septies.5, cuando no se trate de una infracción muy grave.

z duodecies) El incumplimiento por parte de los depositarios centrales de valores 
de las obligaciones establecidas en el artículo 44 septies cuando no constituya 
infracción muy grave.»

Veintitrés. Se añaden dos párrafos a la letra a) del apartado 1 del artículo 102, con la 
siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere 
el artículo 107 quinquies.1 y 3, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al 
doble del importe del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u 
omisiones en que consista la infracción, en caso de que pueda determinarse, y como 
máximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades: el quíntuplo del beneficio bruto 
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción; 
el diez por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según 
las últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección; el cinco por 
ciento de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, 
ó 20.000.000 de euros. Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa 
matriz que tenga que elaborar estados financieros consolidados, el volumen de 
negocios total anual aplicable será el que figure en los últimos estados financieros 
consolidados disponibles.

En el caso de incumplimientos de las obligaciones contenidas en los 
artículos 35, 35 bis, 53 y 53 bis, que constituyan una infracción muy grave la multa 
que se impondrá será:

i) En el caso de personas jurídicas, será por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

– 10.000.000 de euros o el cinco por ciento de su volumen de negocios anual 
total, según las últimas cuentas anuales aprobadas disponibles. Si la persona jurídica 
es una empresa matriz, o una filial de una empresa matriz, que tenga que establecer 
cuentas financieras consolidadas de acuerdo con la normativa mercantil, el volumen 
de negocios total que debe tenerse en cuenta será el volumen de negocios anual 
total o el tipo de ingreso correspondiente, conforme a la normativa sobre contabilidad 
aplicable, según la cuenta consolidada anual más reciente disponible, aprobada de la 
empresa matriz última.

– El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas 
gracias al incumplimiento, en caso de que puedan determinarse.

ii) En el caso de personas físicas, será por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades: 2.000.000 de euros, o el doble del importe de los beneficios 
obtenidos o de las pérdidas evitadas gracias al incumplimiento, en caso de que 
puedan determinarse.»

Veinticuatro. Se añade un cuarto párrafo a la letra a) del apartado 1 del artículo 103, con 
la siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el 
artículo 107 quinquies.2 y 4, la multa que se imponga ascenderá, como mínimo, al 
doble del importe del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u 
omisiones en que consista la infracción, en caso de que pueda determinarse, y como 
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máximo, hasta la mayor de las siguientes cantidades: el doble del beneficio obtenido 
como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infracción; el cinco 
por ciento del volumen de negocios total anual de la entidad infractora, según las 
últimas cuentas disponibles aprobadas por el órgano de dirección; el dos por ciento 
de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracción, ó 10.000.000 de 
euros. Si la entidad infractora es una matriz o filial de la empresa matriz que tenga 
que elaborar estados financieros consolidados, el volumen de negocios total anual 
aplicable será el que figure en los últimos estados financieros consolidados 
disponibles.»

Veinticinco. Se añade un tercer párrafo a la letra a) del apartado 1 del artículo 105, con la 
siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones muy graves a las que se refiere 
el artículo 107 quinquies.1 y 3, la multa a imponer será por importe de 
hasta 5.000.000 de euros.»

Veintiséis. Se añade un tercer párrafo a la letra a) del apartado 1 del artículo 106, con la 
siguiente redacción:

«En el caso de los depositarios centrales de valores y de las entidades de crédito 
designadas a las que se refiere el artículo 54.2.b) del Reglamento (UE) n.º 909/2014, 
de 23 de julio de 2014, que cometan las infracciones graves a las que se refiere el 
artículo 107 quinquies.2 y 4, la multa a imponer será por importe de hasta 2.500.000 
de euros.»

Veintisiete. Se modifican las letras f) y j) del apartado 1 del artículo 106 ter, que quedan 
redactadas como sigue:

«f) Las ganancias obtenidas o, en su caso, las pérdidas evitadas como 
consecuencia de los actos u omisiones constitutivos de la infracción, en la medida en 
que puedan determinarse.

j) La colaboración con la Comisión Nacional del Mercado de Valores, siempre que 
la persona física o jurídica haya aportado elementos o datos relevantes para el 
esclarecimiento de los hechos investigados, sin perjuicio de la necesidad de 
garantizar la restitución de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas por la 
misma.»

Veintiocho. Se añade el artículo 107 quinquies, con la siguiente redacción:

«Artículo 107 quinquies.  Infracciones del Reglamento (UE) n.º 909/2014, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014.

1. Sin perjuicio de las infracciones previstas en el artículo 99, constituyen 
infracción muy grave de los depositarios centrales de valores, así como de quienes 
ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, los siguientes 
incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio de 2014:

a) La prestación de los servicios establecidos en las Secciones A, B, y C del 
Anexo del Reglamento, incumpliendo lo dispuesto en los artículos 16, 25 y 54 salvo 
que tenga un carácter meramente ocasional o aislado.

b) La obtención de la autorización que establecen los artículos 16 y 54 mediante 
declaraciones falsas o cualquier otro medio ilícito.

c) El incumplimiento de los requisitos de capital contenidos en el artículo 47.1, 
cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad infractora o 
su grupo.

d) El incumplimiento, con carácter no meramente ocasional o aislado, o con 
irregularidades sustanciales, de los requisitos de organización contenidos en los 
artículos 26 a 30.
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e) El incumplimiento, con carácter no meramente ocasional o aislado, o con 
irregularidades sustanciales, de las normas de conducta incluidas en los artículos 32 
a 35.

f) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los servicios que presta, 
contenidos en los artículos 37 a 41, cuando con ello se ponga en grave riesgo la 
integridad del sistema de liquidación o registro, o se perjudiquen gravemente los 
intereses de los participantes o de los titulares de valores, o se pongan en grave 
riesgo los valores de los participantes o de sus clientes.

g) El incumplimiento de los requisitos prudenciales contenidos en los artículos 43 
a 47, cuando con ello se ponga en riesgo la solvencia o viabilidad de la entidad 
infractora o su grupo.

h) El incumplimiento de los requisitos que deben reunir los enlaces entre 
depositarios centrales de valores contenidos en el artículo 48, cuando con ello se 
ponga en grave riesgo la integridad y funcionamiento del sistema de liquidación o 
registro.

i) El incumplimiento del deber de conceder acceso tras haber sido requerido por 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con los artículos 49 a 53.

2. Sin perjuicio de las infracciones previstas en el artículo 100, constituyen 
infracción grave de los depositarios centrales de valores, así como de quienes 
ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, el incumplimiento 
de las obligaciones a que se refiere el apartado 1.a) a h), excepto la letra b), cuando 
no constituyan infracción muy grave.

3. Constituyen infracción muy grave de las entidades de crédito designadas, así 
como de quienes ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, 
los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de 23 de julio 
de 2014:

a) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de 
crédito contenidos en el artículo 59.3, cuando con ello se ponga en riesgo la 
solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su grupo.

b) El incumplimiento de los requisitos prudenciales específicos para el riesgo de 
liquidez contenidos en el artículo 59.4, cuando con ello se ponga en riesgo la 
solvencia o viabilidad de la entidad infractora o su grupo.

4. Constituye infracción grave de las entidades de crédito designadas, así como 
de quienes ostenten cargos de administración o dirección en dichas entidades, el 
incumplimiento de los requisitos a que se refiere el apartado 3.a) y b), cuando no 
constituya infracción muy grave.

5. Las infracciones previstas en este artículo serán sancionadas de conformidad 
con el régimen previsto en esta Ley.»

Veintinueve. Se modifica el artículo 125, que pasa a tener la siguiente redacción:

«Artículo 125.  Acuerdos de contrapartida central y de compensación y liquidación.
1. Con objeto de atender la liquidación de las operaciones sobre valores 

negociables ejecutadas en sistemas multilaterales de negociación, sus entidades 
rectoras suscribirán acuerdos con al menos un depositario central de valores y, en su 
caso, con una o varias entidades de contrapartida central, sin perjuicio del derecho 
de los emisores a disponer que sus valores sean registrados en cualquier depositario 
central de valores de conformidad con el artículo 49 del Reglamento (UE) 
n.º 909/2014.

Las entidades rectoras de un sistema multilateral de negociación podrán 
suscribir, previa comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
acuerdos con entidades de contrapartida central y depositarios centrales de valores 
de otro Estado miembro, para la compensación o liquidación de algunas o todas las 
transacciones que hayan concluido con miembros del mercado de sus respectivos 
sistemas. La Comisión Nacional del Mercado de Valores sólo podrá oponerse a la 
celebración de los referidos acuerdos cuando considere que puedan menoscabar el 
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funcionamiento ordenado del sistema multilateral de negociación o, en el caso de un 
sistema de liquidación, las condiciones técnicas no aseguren la liquidación eficaz y 
económica de las operaciones.

2. Será de aplicación a los sistemas multilaterales de negociación lo establecido 
en los artículos 36 bis, 36 ter, 36 quáter y 44 septies para los mercados secundarios 
oficiales.

3. Reglamentariamente se determinarán los valores negociables cuyas 
operaciones realizadas en los segmentos de contratación multilateral de los sistemas 
multilaterales de negociación, estarán sujetas a mecanismos que permitan su 
ordenada liquidación y buen fin mediante la necesaria intervención de una entidad de 
contrapartida central.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores tendrá en cuenta la labor de 
vigilancia del sistema de compensación y liquidación llevada a cabo por el Banco de 
España o por las demás autoridades con competencia en la materia, a efectos de 
evitar repeticiones innecesarias de los controles.»

Treinta. Se modifica la disposición adicional decimoséptima introducida por la 
Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, 
que queda redactada como sigue:

«Disposición adicional decimoséptima.  La Sociedad de Gestión de los Sistemas 
de Registro, Compensación y Liquidación de Valores y las sociedades propietarias 
de entidades de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados 
secundarios oficiales españoles.

1. La «Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores», en adelante, la Sociedad de Sistemas, actuará como 
depositario central de valores de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 44 bis y 
desempeñará aquellas otras funciones que le encomiende el Gobierno, previo 
informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

2. Las referencias contenidas en esta Ley u otras disposiciones a la «Sociedad 
de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores», a 
la «Sociedad de Sistemas», al «Servicio de Compensación y Liquidación de 
Valores», se entenderán hechas a los depositarios centrales de valores salvo las 
previstas en los artículos 57 y 58.

3. Sin perjuicio de las competencias que corresponden a las Comunidades 
Autónomas respecto de los sistemas de compensación, liquidación y registro de 
valores y de los mercados secundarios, el Gobierno podrá autorizar, previo informe 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, oídas las Comunidades Autónomas 
con competencia en la materia y a propuesta del Ministro de Economía y 
Competitividad, que una o varias entidades adquieran, directa o indirectamente, la 
totalidad del capital o una participación que atribuya al o a los adquirentes el control, 
directo o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que administren entidades 
de contrapartida central, depositarios centrales de valores y mercados secundarios 
oficiales españoles y que, a partir de tal adquisición, corresponda a esa o esas 
entidades la titularidad del citado capital.

Tendrá la consideración de participación de control aquella que, de conformidad 
con el Capítulo V del Título IV y sus normas de desarrollo, obligaría a formular una 
oferta pública de adquisición sobre la totalidad del capital de la correspondiente 
sociedad.

Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores autorizar los 
estatutos por los que se rijan esas entidades adquirentes y sus modificaciones, con 
las excepciones que se establezcan reglamentariamente, así como autorizar el 
nombramiento de los miembros de su consejo de administración y de sus directores 
generales, los cuales habrán de reunir los requisitos del artículo 67.2.f). Si las 
entidades adquirentes no tuvieran su domicilio social en España y sus estatutos y 
modificaciones y los requisitos de los miembros del consejo de administración y 
directores generales hubieran sido verificados por la autoridad competente de otro 
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Estado miembro de la Unión Europea o por la autoridad supervisora de un Estado no 
miembro de la Unión Europea cuyo régimen de organización y funcionamiento sea 
similar al de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, corresponderá a esta 
última comprobar tales verificaciones.

El Gobierno, mediante real decreto, determinará el régimen aplicable a las 
ofertas de adquisición de las acciones representativas del capital de las referidas 
entidades, el régimen de publicidad a que han de someterse sus participaciones 
accionariales, el régimen al que deben sujetarse las citadas entidades para recoger 
en sus estatutos sociales cualquier limitación o especialidad a los derechos 
derivados de sus acciones y cualquier otro aspecto que sea necesario para la 
aplicación de la presente disposición y para garantizar la adecuada supervisión de 
dichas entidades.

Será necesaria autorización del Gobierno para que la entidad o, en su caso, 
entidades que posean, directa o indirectamente, la totalidad del capital o una 
participación de control de todas o, en su caso, algunas de las sociedades a que se 
refiere el párrafo primero de este apartado puedan llevar a cabo cualquier acto 
dispositivo por el que dejen de ser titulares, directa o indirectamente, de la totalidad 
del capital social que ostenten en cada una de las citadas sociedades o por el que 
pierdan el control, directo o indirecto, de estas últimas. Dicha autorización se 
otorgará oídas las Comunidades Autónomas con competencia en la materia, previo 
informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a propuesta del Ministro 
de Economía y Competitividad.

No se aplicará el régimen de participaciones significativas previsto en los 
artículos 31.6 y 44 bis.2 a las transmisiones sujetas a las autorizaciones 
administrativas previstas en la presente disposición.

La supervisión de las citadas entidades corresponderá a la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.»

Treinta y uno. Se suprime la disposición adicional decimoséptima duplicada introducida 
por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

Treinta y dos. Se añade una disposición adicional vigésima segunda con el siguiente 
tenor literal:

«Disposición adicional vigésima segunda.  Buen funcionamiento de los sistemas 
de compensación, liquidación y registro de valores.

1. De conformidad con los estándares internacionales y con el Derecho de la 
Unión Europea relativo a las entidades de contrapartida central, depositarios 
centrales de valores y demás infraestructuras del mercado financiero, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España velarán por que el 
funcionamiento de los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores 
nacionales preserve la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Con este 
objetivo, dichas autoridades evaluarán el grado de adaptación de los procedimientos 
de las infraestructuras de mercado españolas a las mejores prácticas y 
recomendaciones internacionales, y elaborarán y publicarán un informe bienal.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España, en el 
plazo de 18 meses a partir de la entrada en vigor de esta Ley, suscribirán un 
convenio de colaboración con el objeto de desarrollar la labor prevista en el apartado 
anterior. Este convenio determinará sus respectivas funciones y responsabilidades 
en la materia, así como el sistema de intercambio de información entre ambas 
autoridades.

3. Lo previsto en esta disposición no alterará las competencias respectivas 
otorgadas a cada una de estas autoridades por su normativa reguladora.»

B) Para la mejora de la transparencia de los emisores de valores:
Uno. Se da una nueva redacción al primer párrafo del apartado 1 del artículo 35, en los 

siguientes términos:
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«1. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyos valores 
estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado 
regulado domiciliado en la Unión Europea, harán público y difundirán su informe 
financiero anual en el plazo máximo de cuatro meses desde la finalización de cada 
ejercicio, debiendo asegurarse de que se mantiene a disposición del público durante 
al menos diez años. Asimismo, someterán sus cuentas anuales a auditoría de 
cuentas. El informe de auditoría se hará público junto con el informe financiero 
anual.»

Dos. Se da una nueva redacción al primer párrafo del apartado 2 del artículo 35, en los 
siguientes términos:

«2. Cuando España sea Estado miembro de origen, los emisores cuyas acciones 
o valores de deuda estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial 
o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, harán público y 
difundirán un informe financiero semestral relativo a los seis primeros meses del 
ejercicio, en el plazo máximo de tres meses desde la finalización del período 
correspondiente. Los emisores deberán asegurarse de que el informe se mantiene a 
disposición del público durante al menos diez años.»

Tres. Se modifica la letra a) del apartado 5 del artículo 35, que queda redactada como 
sigue:

«a) Los Estados miembros de la Unión Europea, las Comunidades Autónomas, 
las entidades locales y las demás entidades análogas de los Estados miembros de la 
Unión Europea, los organismos públicos internacionales de los que sea miembro al 
menos un Estado miembro de la Unión Europea, el Banco Central Europeo, la 
Facilidad Europea de Estabilización Financiera (FEEF) establecida por el Acuerdo 
Marco de la FEEF y cualquier otro mecanismo establecido con el objetivo de 
preservar la estabilidad financiera de la unión monetaria europea proporcionando 
asistencia financiera temporal a los Estados miembros cuya moneda es el euro y los 
Bancos Centrales nacionales de los Estados miembros de la Unión Europea, emitan 
o no acciones u otros valores; y»

Cuatro. Se modifica el primer párrafo del apartado 1 del artículo 35 bis, con la siguiente 
redacción:

«1. Los emisores cuyos valores estén admitidos a negociación en un mercado 
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unión Europea, 
cuando España sea Estado miembro de origen, harán pública y difundirán toda 
modificación producida en los derechos inherentes a dichos valores. Los emisores 
remitirán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores dicha información para su 
incorporación al registro oficial regulado en el artículo 92.g).»

Cinco. Se suprime el apartado 3 del artículo 35 bis.
Seis. Se da una nueva redacción al apartado 3 del artículo 53, en los siguientes 

términos:
«3. Igualmente se aplicará lo dispuesto en los apartados anteriores a quien 

posea, adquiera o transmita, directa o indirectamente, otros valores e instrumentos 
financieros que confieran el derecho incondicional o la facultad discrecional a adquirir 
acciones que atribuyan derechos de voto o instrumentos financieros que estén 
referenciados a acciones que atribuyan derechos de voto y tengan un efecto 
económico similar a los valores e instrumentos financieros anteriormente 
mencionados, independientemente de si dan derecho o no a liquidación mediante 
entrega física de los valores subyacentes, en los términos y con el desglose que se 
determinen reglamentariamente.»

Siete. Se añade un nuevo párrafo al apartado 1 del artículo 91, con la siguiente 
redacción:

«Al ejercer sus facultades sancionadoras y de investigación, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores cooperará con otras autoridades competentes de la 
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Unión Europea para garantizar que las sanciones o medidas produzcan los 
resultados deseados y coordinará su actuación con otras autoridades cuando se trate 
de casos transfronterizos.»

Disposición final segunda.  Modificación de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organización 
y Funcionamiento de la Administración General del Estado.

El apartado primero de la disposición adicional décima de la Ley 6/1997, de 14 de abril, 
de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, queda 
modificado de la siguiente manera:

«1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores, el Consejo de Seguridad 
Nuclear, las Universidades no transferidas, la Agencia Española de Protección de 
Datos, el Consorcio de la Zona Especial Canaria, la Comisión Nacional de los 
Mercados y la Competencia, el Consejo de Transparencia y Buen Gobierno, el 
Museo Nacional del Prado, el Museo Nacional Centro de Arte Reina Sofía y el FROB 
se regirán por su legislación específica y supletoriamente por esta Ley.

El Gobierno y la Administración General del Estado ejercerán respecto de tales 
Organismos las facultades que la normativa de cada uno de ellos les asigne, en su 
caso, con estricto respeto a sus correspondientes ámbitos de autonomía.»

Disposición final tercera.  Modificación de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la 
Jurisdicción Contencioso-Administrativa.

Se modifica la letra g) del apartado 1 del artículo 11 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, 
reguladora de la Jurisdicción Contencioso-administrativa, con la siguiente redacción:

«g) De los recursos contra los actos del Banco de España, de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y del FROB adoptados conforme a lo previsto en la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión.»

Disposición final cuarta.  Modificación de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores.

Se modifica el primer párrafo del artículo 6 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores, en los siguientes términos:

«El Banco de España y la Comisión Nacional del Mercado de Valores notificarán 
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados los sistemas reconocidos en virtud de 
la presente Ley que estén gestionados por ellos o por entidades sujetas a su 
supervisión o vigilancia, y serán los organismos encargados de recibir o enviar las 
comunicaciones a que se refiere el artículo 6.2 y 3 de la Directiva 98/26/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la 
liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores. Asimismo, 
proporcionarán sin demora a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, previa 
solicitud de ésta, toda la información necesaria para el desempeño de sus funciones 
conforme a lo dispuesto en el artículo 35 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea 
una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Valores y Mercados), 
se modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/77/CE de la 
Comisión.»

Disposición final quinta.  Modificación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
(Derogada).

Disposición final sexta.  Modificación de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
instituciones de inversión colectiva.

Los apartados 1 y 2 del artículo 54 bis quedan redactados de la siguiente forma:
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«Artículo 54 bis.  Condiciones para la gestión transfronteriza de IIC por sociedades 
gestoras autorizadas en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011 y para la prestación de 
servicios en otros Estados miembros.

1. Las SGIIC autorizadas en España de conformidad con la Directiva 2011/61/UE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, podrán gestionar IIC 
establecidas en otro Estado miembro, ya sea directamente o mediante el 
establecimiento de una sucursal, siempre que la SGIIC esté autorizada a gestionar 
ese tipo de IIC. Adicionalmente podrá prestar en otro Estado miembro los servicios a 
los que se refiere el artículo 40.2 para los que haya sido autorizada.

2. Toda gestora que se proponga gestionar IIC establecidas en otro Estado 
miembro por primera vez, comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores la siguiente información:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar las IIC directamente o 
mediante el establecimiento de una sucursal o si se van a prestar servicios a los que 
se refiere el artículo 40.2 para los que haya sido autorizada, y

b) un programa de actividades en el que se indiquen, en particular, los servicios 
que se proponga prestar y se identifiquen las IIC que se proponga gestionar.»

Disposición final séptima.  Modificación del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública.

Uno. Se modifica el artículo segundo del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación 
pública, que pasa a tener la siguiente redacción:

«Artículo segundo.  Objeto.
El objeto de este Capítulo es incorporar al ordenamiento jurídico español las 

disposiciones de la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantía financiera, así como ordenar y 
sistematizar la normativa vigente aplicable a los acuerdos de compensación 
contractual y a las garantías de carácter financiero. Se establecen, además, los 
efectos derivados de la apertura de un procedimiento concursal o de un 
procedimiento de liquidación administrativa sobre dichos acuerdos y garantías.

Los artículos sexto, apartado 2; noveno, apartados 2 a 5; undécimo; 
decimoquinto, apartado 4; y decimosexto, apartado 1, no serán de aplicación en los 
supuestos en que se impida o limite la ejecución de los acuerdos sobre garantías 
financieras o se limite la eficacia de los acuerdos sobre activos pignorados, los 
acuerdos de liquidación por compensación o los acuerdos de compensación, en los 
términos previstos en los Capítulos VI y VII de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión y su normativa de desarrollo, o en los términos previstos en otra normativa 
aplicable que persiga fines y cuente con salvaguardas equivalentes a las contenidas 
en esa Ley.

Las disposiciones del presente Capítulo se entenderán sin perjuicio de la 
normativa aplicable sobre crédito al consumo y la normativa sobre recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.»

Dos. Se modifica la letra d) del apartado 1 del artículo cuarto, que pasa a tener la 
siguiente redacción:

«d) Los organismos rectores de los mercados secundarios oficiales o de los 
sistemas multilaterales de negociación y las sociedades que gestionan sistemas de 
compensación, liquidación y registro de valores e instrumentos financieros, así como 
a las entidades de contrapartida central, agentes de liquidación o cámaras de 
compensación a que se refiere la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas 
de pagos y de liquidación de valores, y las entidades similares que actúen en los 
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mercados de opciones, futuros y derivados, así como los miembros y entidades 
participantes de todas las anteriores infraestructuras cuando actúen en su condición 
de tales.»

Tres. Se añade la letra f) en el apartado 2 del artículo quinto, con la siguiente redacción:
«f) Operaciones de contado sobre los valores negociables previstos en el 

artículo 2, párrafo primero, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
admitidos a negociación en un mercado secundario oficial o en otro mercado 
regulado domiciliado en la Unión Europea o en un sistema multilateral de 
negociación.»

Disposición final octava.  Modificación de la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento 
y liquidación de las entidades de crédito.

La Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y liquidación de las entidades de 
crédito, queda modificada como sigue:

Uno. En el artículo 2 se añaden los siguientes apartados:
«1.d) Las empresas de servicio de inversión, definidas en el artículo 4.1, del Real 

Decreto 217/2008, y a sus sucursales establecidas en Estados miembros distintos a 
aquellos en los que tienen su sede.

2. En caso de aplicación de los instrumentos de resolución y de ejercicio de las 
competencias de resolución previstos por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de 
inversión, las disposiciones de esta Ley también se aplicarán a las entidades 
financieras, empresas y empresas matriz incluidas en el ámbito de aplicación de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.

3. Los artículos 6 y 13 de esta Ley no se aplicarán cuando se aplique el 
artículo 21 de la Ley 11/2015, de 18 de junio.

4. El artículo 4 de esta Ley no se aplicará cuando se aplique el artículo 59 de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.»

Dos. En el artículo 3 se añaden los siguientes apartados:
«7. Entre las medidas de saneamiento se incluyen la aplicación de los 

instrumentos y el ejercicio de las competencias de resolución contempladas por la 
Ley 11/2015, de 18 de junio.

8. A los efectos previstos en esta Ley se entiende por sucursal una sede de 
explotación que constituya una parte, desprovista de personalidad jurídica, de una 
entidad, y que efectúe directamente, de modo total o parcial, las operaciones 
inherentes a la actividad de una entidad.

9. A los efectos previstos en esta Ley se entiende por instrumento financiero:
a) un contrato que dé lugar tanto a un activo financiero para una parte como a un 

pasivo financiero o instrumento de capital para la otra parte,
b) un instrumento especificado en el Anexo I, Sección C, de la 

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

c) un instrumento financiero derivado,
d) un instrumento financiero primario, o
e) un instrumento de efectivo.
Los instrumentos contemplados en las letras a), b) y c) se considerarán 

instrumentos financieros solo cuando su valor se derive del precio de un instrumento 
financiero subyacente, otro elemento subyacente, un tipo o un índice.»

Tres. Las letras d) y e), del apartado 1 del artículo 8, quedan redactadas como sigue:
«d) El ejercicio de los derechos de propiedad o de otros derechos sobre 

instrumentos financieros cuya existencia o transferencia suponga una inscripción en 
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un registro, en una cuenta o en un sistema de depósito centralizado mantenidos o 
situados en un Estado miembro de la Unión Europea, se regirá por la legislación del 
Estado miembro en el que se establezca o se sitúe el registro, la cuenta o el sistema 
de depósito centralizado en el que estén inscritos dichos derechos. A estos efectos, 
se entiende por instrumentos financieros todos aquellos indicados en la Sección C 
del anexo I de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento y del Consejo, de 15 de mayo 
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica 
el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

Sin perjuicio de lo anterior y de lo establecido en los artículos 66 y 70 de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, las operaciones con pacto de recompra y las 
transacciones realizadas dentro de un mercado regulado o de un sistema organizado 
multilateral de negociación se regirán exclusivamente por la ley aplicable al contrato 
que rija dichos pactos o transacciones.

e) Sin perjuicio de lo establecido en los artículos 66 y 70 de la Ley 11/2015, de 18 
de junio, los acuerdos de compensación contractual y de novación se regirán 
exclusivamente por la ley aplicable al contrato que rija dichos acuerdos.»

Disposición final novena.  Modificación del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, 
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Se añade una disposición adicional décima al Texto Refundido de la Ley de Sociedades 
de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, con la siguiente 
redacción:

«Disposición adicional décima.  
1. A los efectos de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución 

de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, la junta general de las 
sociedades cotizadas sujetas a esta Ley podrá, por una mayoría de dos tercios de 
los votos válidamente emitidos, acordar o modificar los estatutos sociales indicando 
que la junta general en la que se decida sobre una ampliación de capital sea 
convocada en un plazo inferior al establecido en el artículo 176 de esta Ley, siempre 
y cuando dicha junta no se celebre en un plazo inferior a diez días a partir de la 
convocatoria, se cumplan las condiciones de los artículos 8 a 10 de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio, y la ampliación de capital sea necesaria para evitar las condiciones 
de resolución establecidas en los artículos 19 a 21 de dicha Ley.

2. A efectos de lo dispuesto en el apartado anterior, no se aplicarán los plazos 
previstos en los artículos 179.3 y 519.2 de esta Ley.»

Disposición final décima.  Modificación del Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, 
por el que se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

El Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito, queda modificado como sigue:

Uno. El artículo 5 queda redactado como sigue:

«Artículo 5.  Entidades adheridas.
1. Todas las entidades de crédito españolas pertenecerán con carácter 

obligatorio al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito previsto en 
este Real Decreto-Ley.

La obligación establecida en el párrafo anterior no será de aplicación al Instituto 
de Crédito Oficial.

El Banco de España comunicará a la Autoridad Bancaria Europea, a la mayor 
brevedad posible, la adhesión de una entidad de crédito al Fondo.

2. Las sucursales de entidades de crédito de Estados no miembros de la Unión 
Europea que operen en España se incorporarán al Fondo en los supuestos y forma 
que reglamentariamente se determinen. No obstante lo anterior, cuando estas 
entidades ofrezcan un nivel de protección a los depositantes igual o superior al 
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establecido en este Real Decreto-Ley y en su normativa de desarrollo, se podrá 
disponer su no adhesión al Fondo.

3. El incumplimiento de las obligaciones de una entidad de crédito frente al 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito será tipificado como 
infracción grave de conformidad con lo establecido en la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de ordenación supervisión y solvencia de entidades de crédito, salvo que dicho 
incumplimiento tenga un carácter ocasional o aislado o sea subsanado en un periodo 
de tiempo razonable.

Estos incumplimientos serán comunicados por el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito al Banco de España, quien, previa consulta al 
Fondo, impondrá las medidas necesarias para que la entidad retorne al cumplimiento 
de sus obligaciones.

Las entidades de crédito podrán ser excluidas del Fondo una vez que hayan 
fracasado las medidas adoptadas conforme al párrafo anterior. Será competente para 
acordar la exclusión el titular del Ministerio de Economía y Competitividad, a 
propuesta del Banco de España y previo informe de la Comisión Gestora del Fondo.

4. Las entidades de crédito que deseen trasladar su actividad a otro Estado 
miembro de la Unión Europea deberán comunicarlo al Fondo con al menos seis 
meses de antelación. Durante el periodo que transcurra hasta el traslado, la entidad 
contribuirá al compartimento de garantía de depósitos en los términos previstos en 
este Real Decreto-Ley y en su normativa de desarrollo.

Las aportaciones al compartimento de garantía de depósitos del Fondo por 
entidades de crédito que transfieran su actividad a otros Estados miembros de la 
Unión Europea y queden, por tanto, sujetas a otro sistema de garantía de depósitos 
serán transferidas a dicho sistema en los términos que reglamentariamente se 
determinen.

En ningún caso se reembolsarán aportaciones abonadas antes de los 12 meses 
previos al traslado ni las realizadas en virtud del artículo 6.2.b) debiendo la entidad 
en cuestión, antes de transferir su actividad, satisfacer los importes que existiesen 
pendientes de desembolsar por aportaciones aprobadas conforme a dicho artículo.»

Dos. Se modifica el artículo 6, que queda redactado como sigue:

«Artículo 6.  Patrimonio.
1. Para el cumplimiento de sus funciones el Fondo se nutrirá de los siguientes 

recursos:
a) Las aportaciones anuales previstas en los apartados siguientes.
b) Las derramas que realice el Fondo entre las entidades adheridas al mismo, 

distribuidas según la base de cálculo de las aportaciones y con los límites que 
reglamentariamente se determinen. Estas derramas se registrarán como patrimonio 
una vez sean acordadas.

c) Los recursos captados en los mercados de valores, préstamos o cualesquiera 
otras operaciones de endeudamiento.

En todo caso, cuando el patrimonio del Fondo resulte insuficiente para el 
desarrollo de sus funciones, el Fondo realizará las actuaciones necesarias para 
restaurar su suficiencia.

Adicionalmente, el compartimento de garantía de depósitos podrá nutrirse de los 
compromisos de pago de las entidades frente al Fondo siempre que tales 
compromisos:

a) Estén íntegramente respaldados por garantías de activos de bajo riesgo, libres 
de cargas y de libre disposición para el Fondo.

b) No excedan del 30% de los recursos totales disponibles del compartimento.
2. Los recursos obtenidos conforme al apartado anterior se asignará a uno de los 

siguientes compartimentos contablemente separados en los que se dividirá el Fondo:
a) Compartimento de garantía de depósitos
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b) Compartimento de garantía de valores.
Cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y 

obligaciones que expresamente le atribuyan este Real Decreto-Ley y su normativa de 
desarrollo.

En todo caso, el Fondo asignará a cada compartimento las obligaciones 
derivadas de la captación de los recursos obtenidos conforme a la letra c) del 
apartado anterior atendiendo a la utilización prevista de los recursos captados.

Adicionalmente, la contribución de cada compartimento a los costes, gastos y 
obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a ningún compartimento se 
calculará en función del importe de los depósitos o los valores que garantiza cada 
compartimento, en los términos que reglamentariamente se determinen.

3. La Comisión Gestora determinará el importe de las aportaciones anuales de 
las entidades al compartimento de garantía de depósitos.

Las aportaciones anuales se calcularán en función del importe de los depósitos 
garantizados de cada entidad y su perfil de riesgo.

El Banco de España desarrollará los métodos necesarios para que las 
aportaciones sean proporcionales al perfil de riesgo de las entidades. A estos 
efectos, tendrá en cuenta, entre otros, los siguientes factores:

a) La diferencia entre el nivel legal previsto para los principales indicadores 
derivados de la normativa de solvencia y el efectivamente mantenido por la entidad.

b) La diferencia entre el volumen de fondos propios y pasivos computables para 
el requisito mínimo de fondos propios y pasivos admisibles, exigido a la entidad de 
conformidad con la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, y el efectivamente 
mantenido por la entidad.

c) Las directrices que, en su caso, haya establecido al respecto la Autoridad 
Bancaria Europea en virtud del artículo 13.3 de la Directiva 2014/49/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de 
garantía de depósitos.

d) La fase del ciclo económico y el impacto de las aportaciones procíclicas.
4. Los recursos financieros disponibles del compartimento de garantía de 

depósitos deberán alcanzar como mínimo el 0,8 por ciento del importe de los 
depósitos garantizados.

No obstante, el Fondo podrá solicitar a la Comisión Europea la reducción de este 
nivel hasta el 0,5 por ciento atendiendo a factores como:

a) La escasa probabilidad de que una parte significativa de los recursos del 
compartimento de garantía de depósitos se utilicen para medidas de protección de 
los depositantes distintas de procedimientos de resolución.

b) La probabilidad de que las entidades de crédito se vean sujetas a 
procedimientos de resolución en caso de quiebra debido al alto grado de 
concentración del sector bancario y al gran volumen de los activos de las principales 
entidades.

5. Las aportaciones anuales previstas en el apartado 1.a) al compartimento de 
garantía de valores no podrán superar el 0,3 por ciento del importe de los valores 
garantizados.

6. Las aportaciones a un compartimento se suspenderán cuando el fondo 
patrimonial no comprometido en operaciones propias del objeto de dicho 
compartimento iguale o supere el 1 por ciento de los importes totales garantizados 
por el compartimento.»

Tres. Los apartados 1 y 2 del artículo 8 quedan redactados como sigue:
«1. El Fondo, con cargo únicamente al compartimento de garantía de depósitos, 

satisfará a sus titulares el importe de los depósitos garantizados en los términos 
previstos reglamentariamente cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:
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a) Que la entidad haya sido declarada o se tenga judicialmente por solicitada la 
declaración en concurso de acreedores.

b) Que, habiéndose producido impago de depósitos, el Banco de España 
determine que la entidad se encuentra en la imposibilidad de restituirlos 
inmediatamente por razones directamente relacionadas con su situación financiera. 
El Banco de España tomará dicha determinación a la mayor brevedad posible y, en 
cualquier caso, deberá resolver dentro del plazo máximo que se determine 
reglamentariamente, tras haber comprobado que la entidad no ha logrado restituir los 
depósitos vencidos y exigibles.

2. El Fondo, con cargo únicamente al compartimento de garantía de valores, 
satisfará a los titulares de valores u otros instrumentos financieros confiados a una 
entidad de crédito los importes garantizados cuando se produzca alguno de los 
siguientes hechos:

a) Que la entidad de crédito haya sido declarada o se tenga judicialmente por 
solicitada la declaración de concurso de acreedores, y esas situaciones conlleven la 
suspensión de la restitución de los valores o instrumentos financieros; no obstante, 
no procederá el pago de esos importes si, dentro del plazo previsto 
reglamentariamente para iniciar su desembolso, se levantase el concurso 
mencionado.

b) Que, habiéndose producido la no restitución de los valores o instrumentos 
financieros, el Banco de España determine que la entidad de crédito se encuentra en 
la imposibilidad de restituirlos en el futuro inmediato por razones directamente 
relacionadas con su situación financiera. El Banco de España tomará dicha 
determinación a la mayor brevedad posible y, en cualquier caso, deberá resolver 
sobre la procedencia de la indemnización dentro del plazo máximo que se determine 
reglamentariamente.»

Cuatro. Se añade un nuevo párrafo al final del apartado 1 del artículo 10 con la siguiente 
redacción:

«Adicionalmente, quedarán garantizados los siguientes depósitos con 
independencia de su importe durante tres meses a contar a partir del momento en 
que el importe haya sido abonado o a partir del momento en que dichos depósitos 
hayan pasado a ser legalmente transferibles:

a) Los procedentes de transacciones con bienes inmuebles de naturaleza 
residencial y carácter privado.

b) Los que se deriven de pagos recibidos por el depositante con carácter puntual 
y estén ligados al matrimonio, el divorcio, la jubilación, el despido, la invalidez o el 
fallecimiento.

c) Los que estén basados en el pago de prestaciones de seguros o en la 
indemnización por perjuicios que sean consecuencia de un delito o de un error 
judicial.»

Cinco. El artículo 11 queda redactado como sigue:

«Artículo 11.  Medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito.
1. Para el cumplimiento de la función prevista en el artículo 4 y en defensa de los 

depositantes cuyos fondos están garantizados y del propio Fondo, este podrá 
adoptar medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito con cargo al 
compartimento de garantía de depósitos.

A estos efectos, cuando una entidad de crédito se encuentre en un proceso de 
resolución conforme a lo dispuesto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, el Fondo, 
dentro del marco del plan de resolución aprobado, participará en la financiación de la 
resolución de entidades de crédito con arreglo al artículo 53.7 de la citada ley.

2. El Fondo podrá solicitar a la Comisión Rectora del FROB la información 
relativa al proceso de resolución necesaria para facilitar su participación conforme a 
lo previsto en este artículo. Con el traslado de esta información, el Fondo quedará 
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sometido al régimen de deber de secreto previsto en el artículo 59 de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio.

3. El FROB determinará, previa consulta con el Fondo, el importe del que este 
sea responsable. En cualquier caso, el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito no podrá asumir un coste financiero superior a la menor de las 
siguientes cuantías:

a) La cuantía del desembolso que hubiese tenido que realizar de optar, en el 
momento de apertura del proceso de resolución, por realizar el pago de los importes 
garantizados en caso de liquidación de la entidad. En caso de que, de acuerdo con la 
valoración posterior prevista en el artículo 5.3 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, se 
concluya que la contribución del Fondo a la resolución ha sido mayor que las 
pérdidas netas en las que hubiera incurrido en caso de liquidación con arreglo a la 
legislación concursal, el Fondo de Resolución Nacional pagará al Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito la diferencia entre ambas cuantías.

b) El 50 por ciento del nivel objetivo fijado para el compartimento de garantía de 
depósitos en virtud del artículo 6.4.

4. Cuando el Fondo realice pagos en el contexto de un procedimiento de 
resolución bancaria, tendrá derecho a reclamar a la entidad de crédito de que se 
trate un importe igual a sus desembolsos.

5. Excepcionalmente, siempre y cuando no se haya iniciado un proceso de 
resolución, el Fondo podrá utilizar sus recursos para impedir la liquidación de una 
entidad de crédito cuando:

a) el coste de esta intervención fuese inferior al pago de los importes 
garantizados en caso de materializarse la liquidación.

b) se impongan a la entidad de crédito medidas específicas de retorno al 
cumplimiento de la normativa de solvencia, ordenación y disciplina.

c) se condicione la intervención al compromiso de la entidad de garantizar el 
acceso a los depósitos garantizados.

d) el fondo estime asumible el coste con cargo a las contribuciones ordinarias o 
extraordinarias de las entidades adheridas.

Reglamentariamente, se podrán especificar las condiciones anteriores.»
Seis. Se añade un nuevo artículo 12 con la siguiente redacción:

«Artículo 12.  Pruebas de resistencia.
1. El Banco de España someterá al Fondo, al menos cada 3 años, a pruebas de 

resistencia de su capacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago en 
situaciones de tensión.

2. El Fondo deberá facilitar al Banco de España la información necesaria para 
realizar las pruebas de resistencia. El Banco de España únicamente podrá utilizar 
esta información para la realización de dichas pruebas y no la conservará más 
tiempo del necesario para tales fines.»

Siete. Se añade una disposición adicional con la siguiente redacción:

«Disposición adicional primera.  División en compartimentos del patrimonio del 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Los derechos adquiridos y las obligaciones contraídas por el Fondo de Garantía 
de Depósitos de Entidades de Crédito antes de la fecha de entrada en vigor de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, se atribuirán exclusivamente al compartimento 
de garantía de depósitos.»

Ocho. Se añade una disposición adicional con la siguiente redacción:
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«Disposición adicional segunda.  Plazo para dotación del Fondo de Garantía de 
Depósitos en Entidades de crédito.

1. El nivel de recursos financieros del Fondo de Garantía de Depósitos en 
Entidades de crédito exigido en el artículo 6.4, se deberá alcanzar no más tarde del 3 
de julio de 2024.

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, la obligación de las entidades de 
contribuir únicamente nacerá cuando el Fondo exija, especificando para cada entidad 
la cuantía correspondiente, las contribuciones ordinarias o extraordinarias, sin que 
puedan derivarse obligaciones generales de contribución previas a ese momento.

2. En caso de que en el periodo comprendido desde la entrada en vigor de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, y el 3 de julio de 2024 los recursos financieros 
disponibles alcanzasen el nivel previsto en el apartado anterior, pero posteriormente 
se redujesen por debajo de dos tercios de dicho nivel, las aportaciones anuales al 
compartimento de garantía de depósitos se fijarán en una cuantía tal que permitan 
recuperar el nivel objetivo en un plazo máximo de seis años.

3. Asimismo, el plazo previsto en el apartado 1 podrá ser prorrogado hasta el 3 
de julio de 2028 si entre la entrada en vigor de la Ley 11/2015, de 18 de junio, y el 3 
de julio de 2024 los pagos realizados por el compartimento de garantía de depósitos 
superan el 0,8 por ciento de los depósitos garantizados a 3 de julio de 2024.»

Disposición final undécima.  Modificación de la Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas 
urgentes para la reforma del mercado laboral.

La disposición adicional séptima de la Ley 3/2012, de 6 de julio, de medidas urgentes 
para la reforma del mercado laboral, queda redactada del siguiente modo:

«Disposición adicional séptima.  Normas aplicables en las entidades de crédito.
Uno. Indemnizaciones por terminación del contrato.
1. Las entidades participadas mayoritariamente o apoyadas financieramente por 

el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (en adelante, FROB), o aquellas 
que, siendo objeto de medidas de resolución, requieran financiación del Fondo de 
Resolución Nacional o del Fondo Único de Resolución Europea, no podrán satisfacer 
en ningún caso indemnizaciones por terminación de contrato que excedan de la 
menor de las siguientes cuantías: a) dos veces las bases máximas resultantes, 
respectivamente, de las reglas 3.ª y 4.ª del artículo 5.3 a) del Real Decreto-
Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero; o b) dos años de 
la remuneración fija estipulada.

2. Se exceptúa de la regla anterior el caso de aquellos administradores y 
directivos que se hubiesen incorporado a la entidad o a su grupo con posterioridad o 
de forma simultánea a la toma de participación o apoyo financiero del FROB o a la 
financiación del Fondo de Resolución Nacional o del Fondo Único de Resolución 
Europea, en cuyo caso el Banco de España, a la vista de las condiciones 
contractualmente estipuladas y de los resultados del plan de saneamiento, podrá 
autorizar cantidades superiores a las resultantes de aplicar las bases resultantes de 
las reglas 3.ª y 4.ª del artículo 5.3 a) del Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero, 
pero siempre con el límite de dos años de la remuneración fija originariamente 
estipulada.

Dos. Extinción del contrato de personas que ejerzan cargos de administración o 
dirección en una entidad de crédito por razón de imposición de sanciones.

1. La imposición de las sanciones a que se refiere los artículos 100 y 101 de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito, y los artículos 86 y 87 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, a las 
personas que ejerzan cargos de administración o dirección en una entidad de crédito 
en virtud de un contrato de trabajo, incluidas las relaciones laborales de carácter 
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especial del personal de alta dirección, se considerará, a efectos de la legislación 
laboral, como incumplimiento contractual grave y culpable y, por tanto, causa de 
despido disciplinario, y podrá dar lugar a la extinción del contrato por el empresario.

2. Asimismo, la imposición de tales sanciones se considerará como causa justa 
de extinción o resolución de aquellos contratos que tengan una naturaleza distinta de 
la laboral.

3. En los supuestos de extinción del contrato de conformidad con lo previsto en 
los apartados anteriores, las personas que ejerzan cargos de administración o 
dirección en una entidad de crédito no tendrán derecho a indemnización alguna por 
dicha extinción, cualquiera que sea su cuantía o su forma, y con independencia de la 
norma jurídica, contrato, acuerdo o pacto laboral individual o de origen colectivo y 
contrato, acuerdo o pacto de naturaleza civil o mercantil donde esté prevista el pago 
de la indemnización.

Tres. Suspensión del contrato de personas que ejerzan cargos de administración 
o dirección en una entidad de crédito.

1. El contrato de trabajo o de cualquier otra naturaleza de las personas que 
ejerzan cargos de administración o dirección en una entidad de crédito podrá 
suspenderse por las siguientes causas:

a) Cuando, de conformidad con el artículo 112 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
se disponga la suspensión provisional de las personas que, ostentando cargos de 
administración o dirección en la entidad de crédito, aparezcan como presuntos 
responsables de infracciones muy graves.

b) Cuando, en los supuestos previstos en la Ley 10/2014, de 26 de junio, o en la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, el supervisor o las autoridades de resolución 
competentes acuerden la sustitución provisional de los órganos de administración o 
dirección de la entidad de crédito.

2. La suspensión del contrato a que se refiere el apartado anterior tendrá la 
misma duración que la suspensión provisional o la sustitución provisional acordadas 
y supondrá la exoneración recíproca de las obligaciones de trabajar o prestar 
servicios y de remunerar por el trabajo o por la prestación de aquéllos.»

Disposición final duodécima.  Modificación de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

La Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito, queda modificada como sigue:

Uno. El artículo 70 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 70.  Causas de intervención y sustitución de administradores.
1. Procederá la intervención de una entidad de crédito o la sustitución provisional 

de su órgano de administración o de uno o varios de sus miembros en los siguientes 
supuestos:

a) De acuerdo con lo previsto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

b) Cuando existan indicios fundados de que la entidad de crédito se encuentre en 
una situación distinta de las previstas en el ámbito de aplicación de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio, pero de excepcional gravedad y que pueda poner en peligro su 
estabilidad, liquidez o solvencia.

c) Cuando se adquiera una participación significativa en una entidad de crédito 
sin respetar el régimen previsto en esta Ley o cuando existan razones fundadas y 
acreditadas para considerar que la influencia ejercida por las personas que la posean 
pueda resultar en detrimento de la gestión sana y prudente de la misma, que dañe 
gravemente su situación financiera.
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2. Las medidas de intervención o sustitución a que se refiere este artículo podrán 
adoptarse durante la tramitación de un expediente sancionador o con independencia 
del ejercicio de la potestad sancionadora.»

Dos. El artículo 73 queda redactado del siguiente modo:

«Artículo 73.  Contenido del acuerdo de intervención y sustitución.
1. El acuerdo designará la persona o personas que hayan de ejercer las 

funciones de intervención o hayan de actuar como administradores provisionales, e 
indicará si tales personas deben actuar conjunta, mancomunada o solidariamente. 
Las personas designadas deberán contar con la capacidad, cualificación profesional 
y conocimientos adecuados para el desempeño de estas funciones, así como no 
estar incursas en conflicto de interés.

Asimismo, el acuerdo determinará si dicha intervención supondrá la sustitución 
de su órgano de administración o de uno o varios de sus miembros y si el 
administrador provisional podrá ejercer sus funciones en colaboración con el órgano 
de administración.

2. Dicho acuerdo, de carácter ejecutivo desde el momento que se dicte, será 
objeto de inmediata publicación en el «Boletín Oficial del Estado» y de inscripción en 
los registros públicos correspondientes. La publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado» determinará la eficacia del acuerdo frente a terceros.

3. Cuando ello resulte necesario para la ejecución del acuerdo de intervención o 
de sustitución de los administradores podrá llegarse a la compulsión directa para la 
toma de posesión de las oficinas, libros y documentos correspondientes o para el 
examen de estos últimos, sin perjuicio de lo previsto en el artículo 96.3 de la 
Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

4. El Banco de España podrá modificar, motivadamente y por el procedimiento 
previsto en este Capítulo la medida de intervención o sustitución cuando así lo exijan 
las circunstancias.»

Disposición final decimotercera.  Modificación de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por 
la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y 
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva.

Se modifican los apartados 1 y 2 del artículo 81, que quedan redactados de la siguiente 
forma:

«Artículo 81.  Condiciones para la gestión transfronteriza de ECR y EICC por 
sociedades gestoras autorizadas en España de conformidad con la 
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011 y 
para la prestación de servicios en otros Estados miembros.

1. Las SGEIC autorizadas en España de conformidad con la 
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, 
podrán gestionar ECR y EICC establecidas en otro Estado miembro, ya sea 
directamente o mediante el establecimiento de una sucursal, siempre que la SGEIC 
esté autorizada a gestionar ese tipo de entidades de inversión. Adicionalmente podrá 
prestar en otro Estado miembro los servicios a los que se refiere el artículo 42.4 para 
los que haya sido autorizada.

2. Toda gestora que se proponga gestionar una ECR o EICC establecida en otro 
Estado miembro por primera vez, comunicará a la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores la siguiente información:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar la ECR o EICC,
b) si la gestión se va a realizar directamente o mediante el establecimiento de 

una sucursal, o si se van a prestar servicios a los que se refiere el artículo 42.4 para 
los que haya sido autorizada, y
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c) un programa de actividad en el que se indiquen, en particular, los servicios que 
se proponga prestar y se identifiquen las ECR o EICC que se proponga gestionar.»

Disposición final decimocuarta.  Títulos competenciales.
Esta Ley se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de la 

Constitución española, que atribuyen al Estado la competencia sobre legislación mercantil y 
procesal, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros, y bases y coordinación de la 
planificación general de la actividad económica, respectivamente.

Las disposiciones finales primera a decimotercera se dictan al amparo del título 
competencial expresado en las normas que son objeto de modificación por estas 
disposiciones.

Disposición final decimoquinta.  Incorporación de derecho de la Unión Europea.
Mediante esta Ley se incorporan parcialmente al Derecho español la 

Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, la 
Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 y la 
Directiva 2013/50/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2013.

Disposición final decimosexta.  Facultad de desarrollo.
El Gobierno podrá dictar las normas reglamentarias necesarias para el desarrollo de lo 

dispuesto en esta Ley.

Disposición final decimoséptima.  Entrada en vigor.
1. Esta Ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».
2. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior:
a) Las normas sobre recapitalización interna contenidas en el Capítulo VI entrarán en 

vigor el 1 de enero de 2016.
b) Lo previsto en el nuevo artículo 12.1 introducido por la disposición final décima en el 

Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, no entrará en vigor hasta el 3 de julio de 2017.
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§ 29

Circular 2/2014, de 31 de enero, del Banco de España, a las 
entidades de crédito, sobre el ejercicio de diversas opciones 
regulatorias contenidas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los 
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de 
inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012

Banco de España
«BOE» núm. 31, de 5 de febrero de 2014

Última modificación: 6 de abril de 2022
Referencia: BOE-A-2014-1183

El Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la 
adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia de 
supervisión y solvencia de entidades financieras (en adelante, el RDL), ha venido a 1) 
realizar las adaptaciones más urgentes del ordenamiento jurídico español a las novedades 
derivadas de la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y las empresas de inversión y a 
la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que 
se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, y 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de 
inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, y 2) a abordar otras 
reformas de carácter urgente.

Dicho RDL solo ha realizado una transposición parcial al derecho español de la Directiva 
2013/36/UE y ha habilitado al Banco de España, en su disposición final quinta, para hacer 
uso de las opciones que se atribuyen a las autoridades competentes nacionales en el 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

El objeto de esta circular es establecer, de acuerdo con las facultades conferidas, qué 
opciones, que el Reglamento (UE) n.º 575/2013 atribuye a las autoridades competentes 
nacionales, van a tener que cumplir inmediatamente, desde la entrada en vigor del nuevo 
marco regulatorio de la solvencia, los grupos consolidables de entidades de crédito y las 
entidades de crédito españolas integradas o no en un grupo consolidable, y con qué alcance.

Para ello, en esta circular, el Banco de España hace uso de algunas de las opciones 
regulatorias de carácter permanente previstas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, en 
general con el fin de permitir una continuidad en el tratamiento que la normativa española 
había venido dando a determinadas cuestiones antes de la entrada en vigor de dicha norma 
comunitaria, cuya justificación, en algún caso, viene por el modelo de negocio que 
tradicionalmente han seguido las entidades españolas. Ello no excluye el ejercicio futuro de 
otras opciones previstas para las autoridades competentes en el Reglamento (UE) n.º 
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575/2013, en muchos casos, principalmente cuando se trate de opciones de carácter no 
general, por aplicación directa del Reglamento (UE) n.º 575/2013, sin necesidad de 
plasmación en una circular del Banco de España.

Asimismo, en uso de la citada habilitación conferida, el Banco de España también 
determina en esta circular la forma en que las entidades tendrán que cumplir las opciones 
regulatorias de carácter transitorio previstas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013.

Como el objetivo del regulador comunitario, en relación con estas últimas, ha sido 
facilitar, durante un período transitorio, una adaptación progresiva y suave a los nuevos 
requerimientos derivados de la introducción del marco de Basilea III en la Unión Europea, 
como regla general, el Banco de España ha optado por tomar los plazos más largos 
permitidos por el Reglamento (UE) n.º 575/2013 y los coeficientes correctores menos 
exigentes, a los efectos de cumplir de la manera más eficaz la finalidad pretendida. No 
obstante, en ciertos casos en que la normativa española, en particular, en la Circular del 
Banco de España 3/2008, de 22 de mayo, sobre determinación y control de los recursos 
propios mínimos (en adelante, CBE 3/2008), venía siendo más exigente que la permitida por 
el Reglamento (UE) n.º 575/2013, esta se ha considerado un suelo, a partir del cual se 
ejercitaría la opción.

Asimismo, se precisa el tratamiento que las entidades deberán seguir aplicando para 
ciertas cuestiones, hasta la entrada en vigor de las normas técnicas de regulación que está 
elaborando la Autoridad Bancaria Europea.

En consecuencia, en uso de las facultades que tiene concedidas, el Consejo de 
Gobierno del Banco de España, a propuesta de la Comisión Ejecutiva y de acuerdo con el 
Consejo de Estado, ha aprobado la presente circular, que contiene las siguientes normas:

Norma primera.  Ámbito de aplicación y definiciones.
1. Lo dispuesto en esta circular será de aplicación a las entidades y grupos referidos en 

los apartados a) y b) siguientes, siempre que se consideren menos significativos según el 
Reglamento (UE) n.º 1024/2013 del Consejo, que encomienda al Banco Central Europeo 
tareas específicas respecto de políticas relacionadas con la supervisión prudencial de las 
entidades de crédito, y se encuentren bajo la supervisión directa del Banco de España:

a) Los grupos y subgrupos consolidables de entidades de crédito, definidos en el 
Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de 
inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, cuya matriz esté 
establecida en España y responda a alguna de las definiciones de los párrafos 28, 30 o 32 
del artículo 4.1 del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

b) Las entidades de crédito individuales constituidas en España, integradas o no en un 
grupo consolidable de entidades de crédito.

Lo dispuesto en esta circular también será de aplicación a las sucursales en España de 
entidades de crédito con sede en Estados no miembros de la Unión Europea.

Adicionalmente, a los exclusivos efectos de garantizar que los requisitos o facultades de 
supervisión establecidos en la presente circular se aplican de forma adecuada en base 
consolidada o subconsolidada, se entenderá que los términos “entidad”, “entidad matriz de 
un Estado miembro”, “entidad matriz de la UE” y “empresa matriz” también incluirán a las 
sociedades previstas en las letras a), b) y c) del artículo 1 bis de la Ley 10/2014.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, la norma decimoséptima de esta 
circular será de aplicación a todos los grupos y entidades, significativos o menos 
significativos, señalados en las letras a) y b) anteriores, así como a las sucursales en 
España de entidades de crédito con sede en Estados no miembros de la Unión Europea a 
las que se refiere el apartado primero de esta norma.

3. Los términos y conceptos utilizados en la presente circular se entenderán de acuerdo 
con las definiciones recogidas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 y en la Directiva 
36/2013/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al 
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las 
entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que se modifica la Directiva 
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2002/87/CE y se derogan las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE y sus normas de 
transposición al derecho español.

CAPÍTULO 1
Cuestiones generales

Norma segunda.  Tratamiento de determinadas participaciones.
1. En el caso de las tenencias de instrumentos de fondos propios de un ente del sector 

financiero en el que las entidades tengan una inversión significativa, el Banco de España, de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 49.1 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, podrá 
autorizar que las entidades no deduzcan de sus fondos propios dichas tenencias, en cuyo 
caso las someterán a ponderación a efectos del cálculo de los requisitos de recursos propios 
según se indica en el artículo 49.4 del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

2. En el caso de las participaciones cualificadas en entidades de carácter no financiero, 
de conformidad con lo dispuesto en el artículo 89.3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, y de 
acuerdo con lo establecido en él sobre el tratamiento de las participaciones cualificadas en 
entidades de carácter no financiero, las entidades deberán aplicar el tratamiento previsto en 
su letra a), esto es, aplicar la ponderación del 1.250% en ella establecida.

Norma tercera.  Tratamiento de determinadas exposiciones.
(Suprimida)

Norma tercera bis.  Salidas de liquidez en productos relacionados con las partidas de fuera 
de balance de financiación comercial.

(Suprimida)

Norma tercera ter.  Salidas de depósitos minoristas estables.
A los efectos del artículo 24.4 del Reglamento Delegado (UE) n.º 2015/61 de la 

Comisión, de 10 de octubre de 2014, por el que se completa el Reglamento (UE) n.º 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atañe al requisito de cobertura de 
liquidez aplicable a las entidades de crédito, las entidades de crédito multiplicarán por un 3 
% el importe de los depósitos minoristas estables cubiertos por un sistema de garantía de 
depósitos, siempre y cuando la Comisión Europea haya dado la previa autorización de 
acuerdo con el artículo 24.5 del citado reglamento, certificando el cumplimiento de las 
condiciones establecidas en el mencionado artículo 24.4.

Norma tercera quater.  Activos de nivel 2B en caso de entidades que no puedan poseer 
activos que devenguen intereses.

Las entidades de crédito que conforme a sus estatutos, por razones de práctica religiosa, 
no puedan poseer activos que devenguen intereses podrán incluir valores representativos de 
deuda de empresas como activos líquidos de nivel 2B, conforme a todos los requisitos 
establecidos en el artículo 12.1.b del Reglamento Delegado (UE) n.º 2015/61.

El Banco de España puede revisar periódicamente este tratamiento y permitir una 
exención de los requisitos de los artículos 12.1.b.(ii) y 12.1.b.(iii) del Reglamento Delegado 
(UE) 2015/61, cuando se cumplan las condiciones establecidas en el artículo 12.3 del 
Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

Norma tercera quinquies.  Excepción en caso de fallo generalizado de un sistema.
En caso de que el Banco de España determine, a través de una declaración pública, que 

se ha producido un fallo generalizado en el sentido del artículo 380 del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, las entidades de crédito quedarán dispensadas de los requerimientos de fondos 
propios calculados con arreglo a los artículos 378 y 379 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
hasta que el Banco de España considere que la situación se ha rectificado. En este caso, el 
hecho de que una contraparte no liquide una transacción no se considerará un impago a 
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efectos del riesgo de crédito. Al analizar si se ha producido un fallo generalizado, el Banco 
de España tomará en consideración el criterio del Banco Central Europeo al respecto.

Norma tercera sexies.  Impago de un deudor.
Las entidades de crédito aplicarán el criterio de la “situación de vencido durante más de 

90 días” a las categorías de exposiciones que se especifican en el artículo 178.1.b. del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

Norma tercera septies.  Cálculo del importe de la financiación estable requerida.
De acuerdo con lo dispuesto en los artículos 428 septdecies.10 y 428 bis octodecies.10 

del Reglamento (UE) n.º 575/2013, los factores de financiación estable requerida que las 
entidades de crédito deben aplicar a las exposiciones fuera de balance no contempladas en 
el capítulo 4 del Título IV de la Parte Sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013 deben ser los 
índices de salida relativos a otros productos y servicios especificados en el artículo 23 del 
Reglamento Delegado (UE) n.º 2015/61.

Norma tercera octies.  Vencimiento residual de un activo.
De acuerdo con lo dispuesto en los artículos 428 octodecies.2 y 428 bis novodecies.2 del 

Reglamento (UE) n.º 575/2013, las entidades de crédito tratarán los activos que hayan sido 
segregados de conformidad con el artículo 11.3 del Reglamento (UE) n.º 648/2012 con 
arreglo a la exposición subyacente de estos. No obstante, si las entidades no pueden 
disponer libremente de tales activos, deberán tratarlos como activos gravados durante el 
período correspondiente al plazo de los pasivos con los clientes de las entidades a los que 
esté vinculado ese requisito de segregación.

Norma tercera nonies.  Activos de nivel 2B.
Los siguientes índices se considerarán índices bursátiles importantes, a efectos de 

determinar las acciones que pueden calificarse como activos de nivel 2B con arreglo al 
artículo 12.1.c).i) del Reglamento Delegado (UE) n.º 2015/61:

(i) Los índices enumerados en el Anexo 1 del Reglamento de Ejecución de la Comisión 
(UE) 2016/1646.

(ii) Cualquier índice bursátil importante, no incluido en el punto (i), en un Estado miembro 
o en un tercer país, identificado como tal a efectos del presente punto por la autoridad 
competente del Estado miembro o por la autoridad pública pertinente del tercer país.

(iii) Cualquier índice bursátil importante, no incluido en los puntos (i) o (ii), compuesto por 
acciones de las principales empresas del país en cuestión.

Norma tercera decies.  Exenciones de grandes exposiciones.
De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 400.2 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, las 

entidades podrán excluir de manera plena del cumplimiento de los límites a sus grandes 
exposiciones las exposiciones referidas a las letras (k) y (l) de dicho artículo.

CAPÍTULO 2
Ejercicio por el Banco de España de opciones regulatorias de carácter 

transitorio previstas en el reglamento (UE) n.º 575/2013

Sección primera. Requisitos de recursos propios

Norma cuarta.  Requisitos de recursos propios.
(Suprimida)
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Sección segunda. Ajustes y filtros prudenciales

Norma quinta.  Pérdidas y ganancias valoradas a valor razonable.
(Suprimida)

Norma sexta.  Ganancias y pérdidas valoradas al valor razonable, procedentes de pasivos 
derivados, resultantes de su propio riesgo de crédito.

(Suprimida)

Sección tercera. Deducciones en los elementos del capital de nivel 1 ordinario

Norma séptima.  Mantenimiento del nivel de deducción de ciertos elementos durante el 
período transitorio.

(Suprimida)

Norma séptima bis.  Deducción de activos intangibles.
(Suprimida)

Norma octava.  Deducción de los importes negativos resultantes del cálculo del importe de 
las pérdidas esperadas durante el período transitorio.

(Suprimida)

Norma novena.  Deducción de los activos de fondos de pensión de prestaciones definidas 
durante el período transitorio.

(Suprimida)

Norma novena bis.  Reconocimiento transitorio en el capital de nivel 1 ordinario del mayor 
valor de los activos y pasivos de los fondos o planes de pensiones de prestación definida, 
neto de las obligaciones asociadas, debido a las modificaciones en la Norma Internacional 
de Contabilidad 19.

(Suprimida)

Norma décima.  Deducción, durante el período transitorio, de las tenencias de instrumentos 
de capital de nivel 1 ordinario de entes del sector financiero cuando la entidad no tenga una 
inversión significativa en un ente del sector financiero.

(Suprimida)

Norma undécima.  Tratamiento durante el período transitorio de las deducciones de activos 
fiscales diferidos.

1. A efectos de la deducción prevista en el artículo 469.1(c) del Reglamento (UE) n.º 
575/2013, entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de diciembre de 2023 las entidades que se 
encuentren en alguno de los supuestos i) a iii) siguientes deducirán de los elementos del 
capital de nivel 1 ordinario el porcentaje aplicable que se indica en el apartado 1 de la norma 
decimocuarta del importe correspondiente a activos por impuestos diferidos que dependen 
de rendimientos futuros y existían con anterioridad al 1 de enero de 2014 y que, tras aplicar 
lo establecido en los artículos 470 y 469.2 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, resulte a 
deducir:

i) Entidades que, a 14 de abril de 2017, estuvieran sujetas a un plan de reestructuración 
aprobado por la Comisión Europea.

ii) Entidades sujetas a un plan de reestructuración aprobado por la Comisión Europea 
antes del 14 de abril de 2017 que sean adquiridas o se fusionen con otras entidades, 
siempre que, tras la adquisición o fusión, dicho plan de reestructuración siga vigente y sin 
modificaciones en cuanto al tratamiento prudencial de los activos por impuestos diferidos. En 
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este caso, el tratamiento previsto en este apartado será de aplicación a la entidad adquirente 
o resultante de la fusión en la misma medida en la que hubiera resultado aplicable a la 
entidad adquirida.

iii) En caso de que el Banco de España determine que se ha producido un incremento 
inesperado y material del impacto de las deducciones correspondientes a activos por 
impuestos diferidos que dependen de rendimientos futuros y que existían con anterioridad al 
1 de enero de 2014.

2. (Suprimido).
3. Los importes residuales no deducidos que resulten de la aplicación del apartado 

anterior no se deducirán de los fondos propios y recibirán una ponderación de riesgo del 0 
%.

Norma duodécima.  Tratamiento durante el período transitorio de participaciones en 
entidades aseguradoras.

(Suprimida)

Sección cuarta. Deducciones en los elementos de capital de nivel 1 adicional y 
de capital de nivel 2

Norma decimotercera.  Deducciones en los elementos del capital de nivel 1 adicional y de 
capital de nivel 2.

(Suprimida)

Sección quinta. Porcentajes aplicables a las deducciones

Norma decimocuarta.  Porcentajes aplicables para la deducción de distintos epígrafes de 
fondos propios.

1. El porcentaje aplicable a efectos del apartado 1 de la norma undécima será:
a) del 40 % durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de 

diciembre de 2018;
b) del 50 % durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 31 de 

diciembre de 2019;
c) del 60 % durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2020 y el 31 de 

diciembre de 2020;
d) del 70 % durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2021 y el 31 de 

diciembre de 2021;
e) del 80 % durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2022 y el 31 de 

diciembre de 2022;
f) del 90 % durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2023 y el 31 de 

diciembre de 2023.
2. (Suprimido).
 

Sección sexta. Intereses minoritarios e instrumentos de capital de nivel 1 
adicional y de capital de nivel 2 emitidos por filiales

Norma decimoquinta.  Reconocimiento en los fondos propios consolidados durante el 
período transitorio.

(Suprimida)
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Sección séptima. Cómputo durante el periodo transitorio de instrumentos de 
capital emitidos con anterioridad al reglamento (ue) n.º 575/2013

Norma decimosexta.  Porcentajes aplicables al cómputo transitorio como elementos de 
capital de nivel 1 ordinario, de nivel 1 adicional y de nivel 2, de instrumentos de capital 
emitidos con anterioridad al Reglamento (UE) n.º 575/2013.

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 486 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, los 
porcentajes aplicables contemplados en los apartados 2 a 4 de dicho artículo que 
determinan el importe de los instrumentos a que se refieren los apartados 3 a 5, 
respectivamente, del artículo 484 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 serán:

a) del 80% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de 
diciembre de 2014;

b) del 70% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de 
diciembre de 2015;

c) del 60% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2016 y el 31 de 
diciembre de 2016;

d) del 50% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2017 y el 31 de 
diciembre de 2017;

e) del 40% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2018 y el 31 de 
diciembre de 2018;

f) del 30% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2019 y el 31 de 
diciembre de 2019;

g) del 20% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2020 y el 31 de 
diciembre de 2020;

h) del 10% durante el período comprendido entre el 1 de enero de 2021 y el 31 de 
diciembre de 2021.

Sección octava. Grandes riesgos

Norma decimoséptima.  Exenciones temporales a los grandes riesgos.
De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 493.3 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, las 

entidades podrán excluir del cumplimiento de los límites a sus grandes exposiciones las 
exposiciones referidas en dicho artículo, hasta la entrada en vigor de algún acto legislativo 
subsiguiente a la revisión a la que se refiere el artículo 507 del Reglamento (UE) n.º 
575/2013 o hasta el 31 de diciembre de 2028, lo que antes ocurra. La exención será plena 
salvo para las exposiciones señaladas en las letras (a), (b), (f) y (j) del referido artículo, en 
las que dicha exención será del 50%.

Sección novena. Ratio de apalancamiento

Norma decimoctava.  Ratio de apalancamiento.
(Suprimida)

Sección décima. Otras deducciones

Norma decimonovena.  Otras deducciones y ajustes.
(Suprimida)

Sección undécima. Otras opciones de carácter transitorio

Norma vigésima.  Riesgos distintos del delta en instrumentos de cartera de negociación.
(Derogada)

Norma vigésima primera.  Índices bursátiles.
(Derogada)
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Norma vigésima segunda.  Riesgos distintos del delta en instrumentos sobre materias 
primas.

(Derogada)

Disposición derogatoria.  
Queda derogada la Circular del Banco de España 7/2012, de 30 de noviembre, del 

Banco de España, a entidades de crédito, sobre requerimientos mínimos de capital principal.

Disposición final única.  
La presente circular entrará en vigor el día siguiente a su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 30

Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España, a 
entidades de crédito y otras supervisadas, en relación con la 
información sobre la estructura de capital y cuotas participativas de 
las entidades de crédito, y sobre sus oficinas, así como sobre los 

altos cargos de las entidades supervisadas

Banco de España
«BOE» núm. 315, de 31 de diciembre de 2009

Última modificación: 1 de febrero de 2024
Referencia: BOE-A-2009-21183

La presente Circular tiene por objeto actualizar la normativa del Banco de España 
relativa a la información que tienen que comunicarle las entidades de crédito sobre sus 
accionistas o socios, y sobre sus oficinas operativas (regulada, respectivamente, en la 
Circular 6/1995, de 31 de octubre, de Información sobre la estructura del capital de las 
entidades de crédito, y en la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, sobre Transparencia de las 
operaciones y protección de la clientela), con objeto tanto de incorporar las modificaciones 
en la regulación que les afecta, como de armonizar los datos que deben declararse para 
facilitar su tratamiento y gestión informática.

Asimismo, en esta Circular se regula por primera vez la información que tienen que 
comunicar las cajas de ahorros que emiten cuotas participativas, de acuerdo con lo previsto 
en el artículo 11 del Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero, sobre cuotas participativas de 
las cajas de ahorros.

Del mismo modo, pretende armonizar simultáneamente en una única norma y en un solo 
formulario las comunicaciones que los distintos tipos de entidades supervisadas, por razones 
supervisoras o por imposición de los respectivos registros de altos cargos creados por la 
normativa, han de remitir al Banco de España en relación con sus cargos de administración y 
dirección, quedando derogada consecuentemente la Circular 13/1988, de 27 de octubre, 
sobre altos cargos de entidades de crédito.

Las facultades del Banco de España en este ámbito vienen conferidas, en consecuencia, 
por dos tipos de fuentes:

En primer lugar, las distintas normas sectoriales estatales que a continuación se 
relacionan para cada clase o tipo de entidad, y que imponen la creación y gestión por parte 
del Banco de España de registros oficiales de altos cargos:

Bancos y sucursales de crédito extranjeras: Decreto 702/1969, de 26 de abril, de 
desarrollo de la Ley 31/1968, de 27 de julio, sobre régimen de incompatibilidades y 
limitaciones de altos cargos de la banca y determinación de límites en concesión de crédito, 
a su vez desarrollado por la Orden de 22 de mayo de 1969, del Ministerio de Hacienda.
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Sociedades dominantes de bancos: Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre 
creación de bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régimen jurídico 
de las entidades de crédito (art. 2.6).

Cooperativas de crédito: Ley 13/1989, de 26 de mayo, de cooperativas de crédito (art. 
9.9) y su Reglamento de desarrollo (art. 28), aprobado mediante Real Decreto 84/1993, de 
22 de enero.

Establecimientos financieros de crédito y sus sociedades dominantes no financieras: 
Real Decreto 692/1996, de 26 de abril (art. 5.3).

Entidades de dinero electrónico y sus sociedades dominantes: Real Decreto 322/2008, 
de 29 de febrero (art. 6, apartados 5 y 6, respectivamente).

Sociedades de garantía recíproca: Ley 1/1994, de 11 de marzo (art. 14).
Sociedades de reafianzamiento: Real Decreto 1644/1997, de 31 de octubre (art. 6).
Sociedades de tasación: Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo (art. 14).
Y en segundo término, en lo que se refiere a las razones supervisoras, la Ley 26/1988, 

de 29 de julio, de Disciplina e intervención de las entidades de crédito, así como otras 
normas estatales sectoriales, que otorgan al Banco de España facultades de control, 
supervisoras y sancionadoras sobre determinadas entidades y sus cargos de administración 
y dirección, para cuyo ejercicio resulta preciso que aquél disponga de cierta información 
concerniente a estos. En particular, respecto a los altos directivos, y a efectos de disponer de 
una información completa sobre los de aquellas entidades que por su dimensión o 
complejidad suelen tener, más que un único director general, cargos asimilados (o 
comisiones u órganos ejecutivos que se ocupan de la gestión diaria de la entidad) 
dependientes directamente del consejo de administración, se ha considerado preciso 
extender las obligaciones de información a estas personas, aunque se trate de directores de 
área, en el bien entendido de que ello no supone que por esa vía pretendan ampliarse ni las 
incompatibilidades establecidas legalmente, que solo afectan a quienes señalan las normas, 
ni tampoco el ámbito de los correspondientes registros de altos cargos de las Comunidades 
Autónomas cuando dispongan de ellos.

Por último, se efectúan distintas precisiones en relación con la regulación relativa a la 
firma electrónica contenida en la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre Normas de 
información financiera pública y reservada, y modelos de estados financieros, y en la Circular 
3/2008, de 22 de mayo, sobre determinación y control de los recursos propios mínimos.

En consecuencia, en uso de las facultades que tiene concedidas, el Consejo de 
Gobierno del Banco de España, a propuesta de la Comisión Ejecutiva, ha aprobado la 
presente Circular, que se regirá por las siguientes normas:

CAPÍTULO I
Entidades de crédito: Estructura de capital y cuotas participativas

Norma primera.  Información sobre la estructura de capital.
(Derogada)

Norma segunda.  Información sobre la estructura de las cuotas participativas.
(Derogada)

CAPÍTULO II
Oficinas de entidades de crédito

Norma tercera.  Información sobre oficinas de entidades de crédito.
1. Las entidades de crédito comunicarán al Banco de España, tan pronto como se 

produzcan y como máximo en el plazo de quince días naturales, la apertura de oficinas en 
España, así como la cesión, traspaso, cierre o cualquier variación sobre los datos 
previamente facilitados de cualquiera de ellas. Estas comunicaciones se efectuarán 
utilizando el modelo incluido en el anejo IV.
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2. Las entidades de crédito, excluidas las sucursales en España de entidades de crédito 
extranjeras, comunicarán al Banco de España, tan pronto como se produzcan y como 
máximo en el plazo de quince días naturales:

a) La apertura de oficinas operativas en los países en los que haya sido autorizada la 
apertura de sucursal de acuerdo con lo establecido en el Capítulo II del Título I del Real 
Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre Creación de bancos, actividad transfronteriza y 
otras cuestiones relativas al régimen jurídico de las entidades de crédito, así como el cierre o 
cualquier variación sobre los datos previamente facilitados de cualquiera de ellas. Todo ello 
sin perjuicio del cumplimiento de lo establecido en el punto 4 del artículo 13 de dicho Real 
Decreto.

b) La apertura de oficinas de representación a las que se refiere el artículo 14 del Real 
Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre Creación de bancos, actividad transfronteriza y 
otras cuestiones relativas al régimen jurídico de las entidades de crédito, así como el cierre o 
cualquier variación sobre los datos previamente facilitados de cualquiera de ellas.

Estas comunicaciones se efectuarán utilizando el modelo incluido en el anejo IV.

CAPÍTULO III
Altos cargos de entidades de crédito, de sus sociedades dominantes y de otras 

entidades supervisadas por el Banco de España

Norma cuarta.  Información sobre altos cargos.
(Derogada)

Norma quinta.  Relación anual de altos cargos.
(Derogada)

CAPÍTULO IV
Otras normas

Norma sexta.  Presentación de la información en el Banco de España.
1. La presentación al Banco de España de la información a la que se refiere la norma 

tercera de esta circular deberá hacerse mediante transmisión telemática, de conformidad con 
las especificaciones técnicas que se comuniquen al efecto. Excepcionalmente, y solo por 
causas debidamente justificadas, el Departamento de Información Financiera y CIR podrá 
autorizar la presentación de la información en papel.

2. El Banco de España podrá elaborar aplicaciones técnicas para facilitar la confección 
de la información que se le deba remitir.

Disposición transitoria primera.  
1. Las entidades de crédito remitirán telemáticamente al Banco de España antes del 16 

de julio de 2010:
a) Para todas sus oficinas abiertas a 30 de junio de 2010, los datos que figuran para las 

altas en el anejo IV.
b) Para las participaciones en el capital que cumplan a 30 de junio de 2010 los criterios 

de la letra a) de la norma primera de la presente Circular, los datos que figuran en el anejo I,
2. La información sobre estructura de capital a que se refiere la letra c) de la norma 

primera de la presente Circular correspondiente a 31 de marzo de 2010 se remitirá con el 
formato, plazo y forma de presentación previos a la modificación introducida por la presente 
Circular.
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Disposición transitoria segunda.  
Antes del 30 de junio de 2010, todas las entidades citadas en los apartados 1 y 2 de la 

Norma cuarta deberán requerir a los interesados, e informar de ellos al Banco de España, 
mediante la tramitación del formulario que se incorpora en el anejo V, los puestos que sus 
cargos de administración, señalados en el apartado 5 de dicha Norma, desempeñen en 
sociedades extranjeras y en aquellas sociedades españolas que no revistan el carácter de 
anónimas, con indicación de aquellos que entrañen funciones ejecutivas.

Con la finalidad de contribuir a la exactitud de dicha declaración y, en general a la del 
Registro o base de datos correspondiente, el Banco de España remitirá, durante el mes 
siguiente a la entrada en vigor de esta Circular, los datos que mantiene relativos a los altos 
cargos de las aludidas entidades.

Disposición adicional primera.  
1. Se modifica el apartado 6 de la Disposición Adicional Primera. Presentación de 

estados y otra información en el Banco de España, de la Circular 4/2004, de 22 de 
diciembre, a entidades de crédito, sobre Normas de información financiera pública y 
reservada, y modelos de estados financieros, que quedará redactado como sigue:

«La presentación de estados al Banco de España deberá hacerse mediante 
transmisión telemática, de conformidad con las especificaciones técnicas que se 
comuniquen al efecto.

Con independencia de la responsabilidad de la entidad y de los miembros de su 
consejo de administración, u órgano equivalente, con respecto a todos los estados 
que se remitan al Banco de España, los estados correspondientes a otra información 
pública individual trimestrales, los estados reservados consolidados de información 
sectorial y los estados total de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo, 
individuales y consolidados, deberán ser firmados electrónicamente por el 
presidente, consejero delegado, director general o cargo asimilado en el sentido del 
número 4 del artículo primero de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e 
intervención de las entidades de crédito, o por cualquier otro directivo con funciones 
limitadas a un área de actividad entre cuyas responsabilidades se encuentre la 
elaboración de la información financiera de la entidad, que dependa directamente del 
órgano de administración, o de comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de 
ese órgano, al menos a los efectos de la elaboración de la información financiera, 
siempre que, en este último caso de directivo con funciones limitadas, el Consejo de 
Administración, u órgano equivalente, le haya designado expresamente como 
responsable a tales efectos.

En el caso de las sucursales de entidades de crédito extranjeras, los estados 
deberán ser firmados electrónicamente por cualquiera de los directivos que sean 
responsables directos de la gestión de la sucursal en España, o por cualquier otra 
persona cuyos datos figuren anotados en el Registro de Altos Cargos del Banco de 
España siempre que haya sido expresamente designado para ello por aquellos 
responsables.

Las entidades pueden designar a más de una persona para que, de manera 
indistinta, puedan firmar electrónicamente la citada información financiera.

Los directivos con funciones limitadas a los que se refiere el párrafo segundo 
deberán acreditar, además de su designación para firmar electrónicamente los 
estados, la amplitud de sus poderes y su dependencia directa de los órganos 
mencionados en ese párrafo. Los datos de estos directivos se comunicarán al Banco 
de España a través del procedimiento establecido para los restantes cargos 
ejecutivos, que los anotará con los restantes altos directivos de la entidad a efectos 
meramente informativos y de control del remitente de los estados.

Los estados a los que se refiere esta disposición deberán enviarse, en todo caso, 
dentro del plazo máximo que se establece para ello en las respectivas normas. No 
obstante, y sin perjuicio de esa obligación de remisión, la firma electrónica de los 
estados podrá realizarse dentro de los diez días naturales siguientes al vencimiento 
del citado plazo máximo.
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El Banco de España, además, podrá solicitar de manera individual la 
confirmación en impreso, debidamente cumplimentado, de cualquiera de los estados 
enviados mediante transmisión telemática.

Excepcionalmente, y solo por causas debidamente justificadas, el Departamento 
de Información Financiera y Central de Riesgos podrá autorizar la presentación de 
todos o alguno de los estados en impresos preparados por el Banco de España, que 
se entregarán fechados, sellados y visados en todas sus páginas, y firmados por 
persona con poder bastante de la entidad remitente, excepto cuando se trate de los 
estados a los que se refiere el segundo párrafo de este apartado, que deberán ser 
firmados por alguna de las personas de las señaladas en dicho párrafo.»

2. Se modifica el apartado 13 de la Disposición Adicional Primera. Presentación de 
estados y otra información en el Banco de España, de la Circular 4/2004, de 22 de 
diciembre, a entidades de crédito, sobre Normas de información financiera pública y 
reservada, y modelos de estados financieros, que quedará redactado como sigue:

«13. La remisión de la información requerida en los apartados 8 a 12 anteriores 
se realizará mediante transmisión telemática de conformidad con las 
especificaciones técnicas que se comuniquen al efecto. Los documentos 
enumerados en el apartado 8 deberán ser firmados electrónicamente por alguna de 
las personas autorizadas a firmar electrónicamente los estados enumerados en el 
párrafo segundo del apartado 6.

Con independencia de la obligación de firma electrónica a que se refiere el 
párrafo anterior, la entidad será responsable, en todo caso, de que los documentos 
enviados por vía telemática sean copia fiel de los originales, los cuales deberán estar 
a disposición del Banco de España en todo momento.»

Disposición adicional segunda.  
Se modifica el apartado 7 de la norma centésima vigésima primera de la Circular 3/2008, 

de 22 de mayo, a las entidades de crédito, sobre determinación y control de los recursos 
propios mínimos, que quedará redactado como sigue:

«7. La presentación de estados al Banco de España deberá hacerse mediante 
transmisión telemática, de conformidad con las especificaciones técnicas que se 
comuniquen al efecto.

Con independencia de la responsabilidad de la entidad y de los miembros de su 
Consejo de Administración, u órgano equivalente, con respecto a todos los estados 
que se remitan al Banco de España, el estado RP10 deberá ser firmado 
electrónicamente por el presidente, consejero delegado, director general o cargo 
asimilado en el sentido del número 4 del artículo primero de la Ley 26/1988, de 29 de 
julio, de Disciplina e intervención de las entidades de crédito, o por cualquier otro 
directivo con funciones limitadas a un área de actividad entre cuyas 
responsabilidades se encuentre la elaboración de la información financiera de la 
entidad, que dependa directamente del órgano de administración, de comisiones 
ejecutivas o de consejeros delegados de ese órgano al menos a los efectos de la 
elaboración de la información financiera, siempre que, en este último caso de 
directivo con funciones limitadas, el Consejo de Administración, u órgano 
equivalente, le haya designado expresamente como responsable a tales efectos.

En el caso de las sucursales de entidades de crédito extranjeras, el estado RP10 
deberá ser firmado electrónicamente por cualquiera de los directivos que sean 
responsables directos de la gestión de la sucursal en España, o por cualquier otra 
persona cuyos datos figuren anotados en el Registro de Altos Cargos del Banco de 
España, siempre que hayan sido expresamente designados para ello por aquellos 
responsables.

Las entidades pueden designar a más de una persona para que, de manera 
indistinta, puedan firmar electrónicamente la citada información.

Los directivos con funciones limitadas a los que se refiere el párrafo segundo 
deberán acreditar, además de su designación para firmar electrónicamente el estado 
RP10, la amplitud de sus poderes y su dependencia directa de los órganos 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 30  Información sobre entidades de crédito y otras supervisadas

– 1521 –



mencionados en ese párrafo. Los datos de estos directivos se comunicarán al Banco 
de España a través del procedimiento establecido para los restantes cargos 
ejecutivos, que los anotará con los de los restantes altos directivos de la entidad a 
efectos meramente informativos y de control del remitente del estado RP10.

El estado RP10 deberá enviarse, en todo caso, dentro del plazo máximo que se 
establece en la norma centésima vigésima segunda. No obstante, y sin perjuicio de 
esa obligación de remisión, la firma electrónica de los estados podrá realizarse 
dentro de los diez días naturales siguientes al vencimiento del citado plazo máximo.

El Banco de España, además, podrá solicitar de manera individual la 
confirmación en impreso, debidamente cumplimentado, de cualquiera de los estados 
enviados mediante transmisión telemática.

Excepcionalmente, y solo por causas debidamente justificadas, el Departamento 
de Información Financiera y Central de Riesgos podrá autorizar la presentación de 
todos o algunos de los estados en impresos preparados por el Banco de España, 
que se entregarán fechados, sellados y visados en todas sus páginas, y firmados por 
persona con poder bastante de la entidad remitente, excepto cuando se trate del 
estado RP10, que deberá ser firmado por alguna de las personas señaladas en el 
segundo párrafo de este apartado.»

Disposición derogatoria.  
La presente Circular deroga expresamente las siguientes normas:
Circular del Banco de España 39/1969, de 26 de mayo, a la Banca Privada, sobre el 

Registro Oficial de Altos Cargos de la Banca.
Circular del Banco de España 41/1969, de 1 de julio, a la Banca Privada, sobre el 

Registro Oficial de Altos Cargos de la Banca.
Circular del Banco de España 50/1970, de 10 de diciembre, a la Banca Privada, por la 

que se deja sin efecto parte de la Circular n.º 45 y se normaliza el cumplimiento de la OM de 
22.5.1969.

Titulo I de la Circular del Banco de España 38/1978, de 15 de diciembre, a las Cajas de 
Ahorro, sobre Registro de Altos Cargos de las Cajas de Ahorro y régimen de autorizaciones 
para operaciones en que intervienen o tienen comprometida su firma los mismos o personas 
físicas o jurídicas a ellos vinculadas.

Circular 12/1980, de 3 de enero, a las Entidades de Crédito Cooperativo sobre Registro 
Especial de Altos Cargos.

Carta-circular a la Banca Privada (CV 3/86), de 24 de febrero, sobre Registro Oficial de 
Altos Cargos.

Circular del Banco de España 13/1988, de 27 de octubre, sobre Altos cargos de 
entidades de crédito.

Circular del Banco de España 11/1996, de 29 de noviembre, a entidades de crédito, 
sobre modificación de la Circular 13/1998, de 27 de octubre, sobre altos cargos de las 
entidades de crédito.

Circular del Banco de España 6/1995, de 31 de octubre, a las entidades de crédito, de 
Información sobre la estructura del capital de las entidades de crédito.

Norma vigésima novena de la Circular del Banco de España 8/1990, de 7 de septiembre, 
a las entidades de crédito, sobre Transparencia de las operaciones y protección de la 
clientela.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
Esta Circular entrará en vigor a los veinte días de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado», salvo su Capítulo III, que entrará en vigor el 30 de junio de 2010.
No obstante lo anterior:
Las modificaciones introducidas en las disposiciones adicionales primera y segunda de 

la presente Circular podrán ser aplicadas desde los datos correspondientes a 31 de 
diciembre de 2009 inclusive.

Las declaraciones telemáticas de los nuevos anejos I a IV comenzarán a realizarse 
desde las correspondientes a 30 de junio de 2010 inclusive, debiéndose efectuar la 
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presentación de las declaraciones hasta dicha fecha con arreglo al procedimiento previo a la 
entrada en vigor de esta Circular.

ANEJO I

(Derogado)

ANEJO II

(Derogado)

ANEJO III

(Derogado)
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ANEJO IV
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ANEJO V

(Derogado)
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§ 31

Circular número 7/1993, de 27 de abril, a Entidades de crédito, sobre 
Registro Especial de Estatutos

Banco de España
«BOE» núm. 107, de 5 de mayo de 1993
Última modificación: sin modificaciones

Referencia: BOE-A-1993-11367

ENTIDADES DE CRÉDITO
Registro Especial de Estatutos

Los Reales Decretos 1144/1988, de 30 de septiembre, 771/1989, de 23 de junio, y 
84/1993, de 22 de enero, imponen a los bancos privados, entidades de crédito de ámbito 
operativo limitado y cooperativas de crédito, respectivamente, la obligación de remitir al 
Banco de España, para su registro, sus correspondientes estatutos sociales vigentes en 
cada momento.

Dicha obligación, ampliable también indirectamente a las cajas de ahorros, a tenor de lo 
dispuesto en la Disposición Final Tercera del Real Decreto 798/1986, de 21 de marzo, hace 
precisa la regulación de un Registro Especial de Estatutos de Entidades de Crédito en el 
seno del Banco de España.

En consecuencia, y a fin de establecer un sistema de comunicación que suponga las 
mínimas perturbaciones burocráticas para las entidades, el Banco de España ha dispuesto:

Norma primera.  
En el caso de modificaciones estaturarias de las entidades de crédito, éstas deberán 

remitir al Registro Especial de Estatutos-Instituciones Financieras un ejemplar completo de 
los estatutos reformados, una vez obtenida, si procediera, la correspondiente autorización 
administrativa y tras ser inscrita la modificación correspondiente en el Registro Mercantil.

En cuanto a las cajas de ahorros, se estará a lo establecido en la Disposición Final 
Tercera del Real Decreto 798/1986, de 21 de marzo.

Norma segunda.  
En un plazo de un mes, a contar de la entrada en vigor de la presente circular, las 

entidades de crédito deberán remitir al Registro Especial de Estatutos-Instituciones 
Financieras un ejemplar de sus estatutos vigentes, sin perjuicio de que puedan estar en 
trámite reformas de los mismos.

Derogaciones.  
Queda derogada la circular 161 a la Banca Privada, de 23 de febrero de 1979, sobre 

envío de estatutos sociales y modificaciones sucesivas.
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Entrada en vigor.  
La presente circular entrará en vigor el día de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».
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§ 32

Circular 1/2024, de 26 de enero, del Banco de España, a bancos, 
cooperativas de crédito y otras entidades supervisadas, relativa a la 
información sobre la estructura de capital y por la que se modifica la 
Circular 1/2009, de 18 de diciembre, a entidades de crédito y otras 
supervisadas, en relación con la información sobre la estructura de 
capital y cuotas participativas de las entidades de crédito, y sobre sus 

oficinas

Banco de España
«BOE» núm. 28, de 1 de febrero de 2024
Última modificación: sin modificaciones

Referencia: BOE-A-2024-1867

I
En los últimos años se han introducido modificaciones en la regulación española que 

aconsejan actualizar la normativa del Banco de España vigente en esta materia, que se 
recogía en la Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España, a entidades de 
crédito y otras supervisadas, en relación con la información sobre la estructura de capital y 
cuotas participativas de las entidades de crédito, y sobre sus oficinas, así como sobre los 
altos cargos de las entidades supervisadas. En concreto, la presente circular actualiza y 
armoniza la normativa en relación con la información que tienen que comunicar al Banco de 
España los bancos y las cooperativas de crédito de acuerdo con la Ley 10/2014 de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito y con el Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito; los establecimientos financieros 
de crédito, conforme a la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación 
empresarial y al Real Decreto 309/2020, de 11 de febrero, sobre el régimen jurídico de los 
establecimientos financieros de crédito y por el que se modifica el Reglamento del Registro 
Mercantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, y el Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito; las entidades de pago, según el 
Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas 
urgentes en materia financiera y el Real Decreto 736/2019, de 20 de diciembre, de régimen 
jurídico de los servicios de pago y de las entidades de pago y por el que se modifican el Real 
Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico, 
y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 
de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito; y las entidades de 
dinero electrónico, de acuerdo con la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrónico y el 
Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen jurídico de las entidades de dinero 
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electrónico, sobre los titulares de acciones, participaciones sociales o aportaciones en su 
capital social, dadas las funciones que corresponden al Banco de España en la supervisión 
del cumplimiento de las normas de ordenación y disciplina de dichas entidades. En este 
sentido, la presente circular incluye en su ámbito de aplicación a las entidades de pagos –
salvo las expresamente excluidas en la norma segunda de esta circular–, que no estaban 
sujetas a la Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España, de manera que esta 
resulte aplicable a todas las entidades supervisadas sujetas al régimen de información sobre 
la estructura de capital.

El conocimiento de las adquisiciones, los incrementos y las reducciones de 
participaciones en las entidades mencionadas y de la estructura de capital de estas es 
esencial para que el Banco de España pueda llevar a cabo las competencias que se le 
atribuyen en el marco de la normativa de ordenación y disciplina. En consecuencia, resulta 
necesario contar con un marco específico de información reservada en esta materia 
adecuado y suficiente para el correcto desarrollo de la referida función de supervisión, que 
viene a sustituir el contenido de la norma primera, así como los anejos I y II de la Circular 
1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España.

Del mismo modo, los cambios normativos producidos desde la publicación de la Circular 
1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España hacen necesario derogar la norma 
segunda y el anejo III de dicha circular. En concreto, la disposición adicional decimotercera 
de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, 
establecía la amortización de las cuotas participativas emitidas por las cajas de ahorros, por 
lo que quedaban obsoletas las obligaciones de información sobre la estructura de cuotas 
participativas impuestas en la disposición transitoria tercera de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

Por otro lado, en lo que se refiere a la inscripción en el Registro de Altos Cargos y a la 
remisión de información sobre los cargos que estos ostentan en otras sociedades, la Circular 
1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España pretendía armonizar en una única norma y 
en un solo formulario las comunicaciones que los distintos tipos de entidades supervisadas, 
por razones supervisoras o por imposición de los respectivos registros de altos cargos 
creados por la normativa, han de remitir al Banco de España en relación con sus cargos de 
administración y dirección. Sin embargo, desde entonces, además de las modificaciones 
normativas que se han sucedido en la regulación española sectorial, mencionadas 
anteriormente, ha cambiado radicalmente el modo en el que los interesados deben 
relacionarse con la Administración para favorecer una mayor agilidad y la necesaria 
modernización de los procedimientos administrativos. En concreto, se ha creado en el sitio 
web del Banco de España la Oficina Virtual; en ella se ponen a disposición de las entidades 
los distintos formularios que deben presentarse en cada uno de los procedimientos que 
deseen iniciar –entre otros, el de inscripción registral de sus altos cargos, donde se recogen 
las instrucciones necesarias para su cumplimentación–. Con esta iniciativa se pretende 
ganar en eficacia y eficiencia respecto a la tramitación y gestión de los distintos 
procedimientos administrativos, fomentando el uso de la Administración Electrónica, en línea 
con las directrices marcadas por la propia Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen 
Jurídico del Sector Público.

Como resultado de la combinación de ambos factores, las normas cuarta y quinta de la 
Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España, incluidas en el capítulo III, han 
devenido obsoletas, viéndose superadas por normativa posterior de rango igual o superior, 
por lo que se derogan en la presente circular junto con el anejo V. No obstante, las entidades 
mantendrán las obligaciones de información en esta materia que se deriven de la normativa 
que les sea de aplicación.

En cuanto al procedimiento de elaboración de la presente circular, se ha realizado la 
consulta pública prevista en el artículo 133.1 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre. Asimismo, 
el proyecto de circular se ha sometido al trámite de audiencia pública previsto en el artículo 
26.6 de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, y en el artículo 133.2 de la Ley 39/2015, de 1 
de octubre, posibilitando así la participación activa de los potenciales destinatarios. Además, 
se ha recabado del Departamento Jurídico de la Secretaría General del Banco de España el 
informe final de legalidad, en el que no se formularon reparos jurídicos y en el que se 
estimaba procedente someter el proyecto al dictamen del Consejo de Estado antes de su 
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aprobación por el Consejo de Gobierno del Banco de España, previo dictamen favorable del 
Consejo de Estado. Estos trámites se han seguido para completar la elaboración de la 
circular.

II
La presente circular consta de cinco normas, una disposición transitoria, una disposición 

derogatoria y dos disposiciones finales. Además, incluye dos anejos.
El capítulo I recoge las disposiciones generales, que se materializan en dos normas que 

regulan el objeto y el ámbito de aplicación de la presente circular. El objeto de esta circular 
es establecer requerimientos de información sobre las adquisiciones, los incrementos y las 
reducciones de participaciones en las entidades y su estructura de capital. El ámbito de 
aplicación comprende los bancos, las cooperativas de crédito, los establecimientos 
financieros de crédito, las entidades de pago y las entidades de dinero electrónico.

El capítulo II, que contiene dos normas, regula la información que las mencionadas 
entidades deben enviar sobre las adquisiciones, los incrementos y las reducciones de 
participaciones en ellas, y la información que deben remitir sobre su estructura de capital. 
Mediante estas normas, las entidades indicadas quedan obligadas a reportar al Banco de 
España ciertas adquisiciones, incrementos y reducciones de participaciones en ellas, tan 
pronto como sean conocedoras de las mismas; asimismo, deberán remitir periódicamente al 
Banco de España información sobre los titulares de acciones, participaciones sociales o 
aportaciones en su capital social.

El capítulo III, compuesto por una única norma, recoge las reglas aplicables a la 
presentación de la información que debe enviarse al Banco de España sobre la base de esta 
circular.

Por su parte, la disposición transitoria única señala el régimen transitorio que se seguirá 
hasta la aplicación definitiva de lo señalado en la presente circular.

En la disposición derogatoria única se mencionan aquellas normas que quedan 
derogadas por la presente circular; a saber: los capítulos I y III, así como los anejos I, II, III y 
V, de la Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España.

La disposición final primera modifica la norma sexta de la Circular 1/2009, de 18 de 
diciembre, del Banco de España.

La disposición final segunda indica la fecha de entrada en vigor de la presente circular.
Por último, los anejos recogen los modelos de estados que las entidades deben remitir al 

Banco de España para cumplir con sus obligaciones en esta materia. En concreto, el anejo I 
recoge la información que las entidades sujetas a esta circular deben enviar cuando se 
adquieran, incrementen o reduzcan ciertas participaciones en ellas. El anejo II señala la 
información que las entidades mencionadas deben reportar periódicamente al Banco de 
España sobre la estructura de capital.

III
La presente circular se dicta en el ejercicio de las habilitaciones normativas atribuidas al 

Banco de España que se recogen a continuación:
– En relación con los bancos y las cooperativas de crédito, las habilitaciones se 

encuentran en el artículo 22 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y en el artículo 27 y en la letra 
f) de la disposición final sexta del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se 
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito.

– En lo que respecta a los establecimientos financieros de crédito, las habilitaciones se 
hallan en el artículo 7 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación 
empresarial, y en el artículo 26 y en la disposición final cuarta del Real Decreto 309/2020, de 
11 de febrero, sobre el régimen jurídico de los establecimientos financieros de crédito y por 
el que se modifica el Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 
1784/1996, de 19 de julio, y en el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se 
desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito.
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– Con respecto a las entidades de pago, las habilitaciones están en los apartados 2 y 5 
del artículo 17 y en la disposición final decimosegunda del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 
de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera, y en el 
artículo 29 y en la letra f) del apartado 2 de la disposición final quinta del Real Decreto 
736/2019, de 20 de diciembre, de régimen jurídico de los servicios de pago y de las 
entidades de pago y por el que se modifican el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de 
régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico, y el Real Decreto 84/2015, de 13 de 
febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de entidades de crédito.

– En cuanto a las entidades de dinero electrónico, las habilitaciones se encuentran en el 
artículo 25 y en la letra c) del apartado 1 de la disposición final tercera del Real Decreto 
778/2012, de 4 de mayo, de régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico; en el 
artículo 20.1 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrónico, y en la disposición 
adicional tercera y en la disposición final decimosegunda del Real Decreto-ley 19/2018, de 
23 de noviembre, dado que estos dos últimos preceptos se refieren a proveedores de 
servicios de pago, por lo que resultarían aplicables a entidades de dinero electrónico en la 
medida en que presten servicios de pago.

IV
Esta circular atiende a los principios de buena regulación exigidos por el artículo 129 de 

la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del procedimiento administrativo común de las 
Administraciones Públicas.

En lo que respecta al principio de necesidad que exige la Ley 39/2015, de 1 de octubre, 
el establecimiento de un marco específico de información reservada sobre las adquisiciones, 
los incrementos y las reducciones de participaciones en las entidades y su estructura de 
capital, que procure información adecuada y suficiente, resulta necesario para el correcto 
desarrollo de la función de supervisión que tiene encomendada el Banco de España.

En relación con el principio de eficacia estipulado en la mencionada ley, esta circular 
viene a actualizar la información que debe solicitar el Banco de España a las entidades 
supervisadas sobre ciertas participaciones en ellas y su estructura de capital. De este modo, 
la circular cumple igualmente con los principios de seguridad jurídica y eficiencia 
administrativa, al prescribir una regulación estable, predecible, completa y clara para todas 
las entidades mencionadas con anterioridad.

Teniendo en cuenta las diferencias en naturaleza, escala y complejidad de las 
actividades de las distintas entidades sujetas a la circular, se ha establecido en esta un 
régimen simplificado para algunas de ellas. Dicho régimen se aplica tanto en lo que respecta 
al volumen de datos que se han de reportar como a la periodicidad con que las entidades 
afectadas deben enviar información al Banco de España. Se cumple así con el principio de 
proporcionalidad.

El principio de transparencia se alcanza a través de la consulta pública previa a los 
potenciales afectados, fijada por el artículo 133 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, y de la 
audiencia pública a los interesados. Ambos trámites forman parte del proceso de tramitación 
de la presente circular.

En consecuencia, en el uso de las facultades que tiene conferidas, el Consejo de 
Gobierno del Banco de España, a propuesta de la Comisión Ejecutiva, y de acuerdo con el 
Consejo de Estado, ha aprobado la presente circular, que contiene las siguientes normas:

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Norma primera.  Objeto.
1. La presente circular tiene por objeto establecer la información reservada que se ha de 

remitir al Banco de España, relativa a las adquisiciones, los incrementos y las reducciones 
en las participaciones en el capital de las entidades citadas en la norma segunda, así como 
la de su estructura de capital.
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Norma segunda.  Ámbito de aplicación.
1. La presente circular será de aplicación, con el alcance previsto en las siguientes 

normas, a los tipos de entidades que se indican a continuación:
a) Los bancos y las cooperativas de crédito, tal como se definen en el artículo 1 de la Ley 

10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.
b) Los establecimientos financieros de crédito, tal como se definen en el artículo 6 de la 

Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial. Se incluyen, por tanto, 
los establecimientos financieros de crédito híbridos.

c) Las entidades de pago definidas en el artículo 3.15 del Real Decreto-ley 19/2018, de 
23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera. Se 
incluyen las entidades de pago híbridas, de conformidad con lo establecido en el artículo 23 
del Real Decreto 736/2019, de 20 de diciembre, de régimen jurídico de los servicios de pago 
y de las entidades de pago y por el que se modifican el Real Decreto 778/2012, de 4 de 
mayo, de régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico, y el Real Decreto 84/2015, 
de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito. Quedan excluidas del ámbito de aplicación 
de la presente circular las personas físicas o jurídicas que prestan servicios de pago 
acogidas al régimen de exención previsto en el artículo 14 del Real Decreto-ley 19/2018, de 
23 de noviembre, y las entidades prestadoras del servicio de información sobre cuentas 
definidas en el artículo 3.30 del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre.

d) Las entidades de dinero electrónico definidas en el artículo 3 de la Ley 21/2011, de 26 
de julio, de dinero electrónico. Se incluyen las entidades de dinero electrónico híbridas, de 
conformidad con lo establecido en el artículo 21 del Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, 
de régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico.

2. Cualquier referencia en la circular a la «entidad» o las «entidades» se entenderá 
hecha a todas las entidades antes citadas, salvo en aquellos apartados en los que se indica 
específicamente que solo es aplicable a uno o varios tipos de estas entidades.

CAPÍTULO II
Información sobre participaciones e información sobre estructura de capital

Norma tercera.  Información sobre participaciones.
Las entidades señaladas en la norma segunda, apartado 1, comunicarán al Banco de 

España, tan pronto como sean conocedoras, y como máximo en el plazo de diez días 
hábiles desde la anotación de la participación directa en el libro registro de acciones 
nominativas o en el libro registro de aportaciones al capital social o el libro registro de socios:

a) Las adquisiciones de participaciones significativas en la entidad según se definen en 
el artículo 16 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en el artículo 17 del Real Decreto-ley 
19/2018, de 23 de noviembre, y en el artículo 4 de la Ley 21/2011, de 26 de julio.

b) Las adquisiciones de participaciones en la entidad que, sin ser significativas, 
ocasionen que el porcentaje de derechos de voto o de capital poseído resulte igual o 
superior al 5 %.

c) Los incrementos en las participaciones de la entidad que ocasionen que el porcentaje 
de derechos de voto o de capital poseído resulte igual o superior al 20 %, 30 % o 50 %, o que 
permitieran llegar a controlar la entidad. Se presumirá que existe una relación de control 
cuando se dé alguno de los supuestos previstos en el artículo 42 del Código de Comercio.

d) Las pérdidas o reducciones en las participaciones significativas de la entidad o 
aquellas que impliquen que el porcentaje de derechos de voto o de capital poseído resulte 
inferior a los umbrales señalados en las letras b) o c) anteriores o impliquen la pérdida del 
control de la entidad.

En el caso de que la entidad sea una sociedad anónima cotizada y sus estatutos hayan 
modificado la proporción entre el valor nominal de la acción y el derecho de voto, confiriendo 
un voto doble a cada acción sobre la base del artículo 527 ter del texto refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, la 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 32  Circular Banco de España relativa a la información sobre la estructura de capital 

– 1532 –



comunicación al Banco de España se realizará, como máximo, en el plazo de diez días 
hábiles desde la atribución, la modificación o la cancelación del derecho de voto doble al 
accionista, tal como señala la subsección 4.ª de la sección 3.ª del capítulo VI del título XIV 
del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Las comunicaciones de las entidades se referirán a las adquisiciones, los incrementos, 
las reducciones y las pérdidas de participaciones, tanto directas como indirectas, llevadas a 
cabo por personas físicas o jurídicas, actuando por sí solas o de forma concertada. Para ello 
se utilizará el modelo incluido en el anejo I.

Norma cuarta.  Información sobre estructura de capital.
1. Las entidades señaladas en la norma segunda, apartado 1, comunicarán al Banco de 

España, con la periodicidad indicada en el apartado 4 de esta norma, la composición de su 
capital social, relacionando:

a) Todos los titulares directos de acciones, participaciones sociales o aportaciones al 
capital social que, al final del período señalado en el apartado 4, tengan la consideración de 
«entidades financieras». Se incluirán, en todo caso, los que tengan nacionalidad española y 
aquellos otros extranjeros que le conste a la entidad declarante que tienen una naturaleza 
similar a dichas entidades.

b) El resto de los titulares directos que, al final del período señalado en el apartado 4, 
tengan inscritas a su nombre acciones, participaciones sociales o aportaciones al capital 
social que representen un porcentaje del capital social en la entidad igual o superior al 
0,25 % en el caso de los bancos, al 1 % en el de las cooperativas de crédito y los 
establecimientos financieros de crédito, y al 2,5 % en el de las entidades de pago y las 
entidades de dinero electrónico.

c) El sumatorio del resto de los titulares directos que, al final del período señalado en el 
apartado 4, tengan inscritas a su nombre acciones, participaciones sociales o aportaciones 
al capital social, o que, de forma individual, no lleguen a los umbrales señalados en la letra 
b).

2. Adicionalmente, las entidades de pago y las entidades de dinero electrónico 
comunicarán las «entidades financieras» que sean titulares indirectos de acciones o 
participaciones sociales, al final del período señalado en el apartado 4 de esta norma, con la 
periodicidad indicada en dicho apartado.

3. A efectos de esta circular, se entenderá por «entidades financieras» aquellas 
empresas que cumplan con la definición del apartado 26 del artículo 4.1 de Reglamento (UE) 
n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los 
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, así como las 
entidades de crédito.

4. Los bancos, las cooperativas de crédito y los establecimientos financieros de crédito 
reportarán dicha información con periodicidad trimestral. Las entidades de pago y las 
entidades de dinero electrónico la remitirán con periodicidad semestral. Los datos que se 
han de remitir serán los correspondientes al último día del período de declaración.

5. Estas comunicaciones se efectuarán utilizando el modelo incluido en el anejo II, que 
se enviará dentro del mes siguiente al trimestre o semestre natural al que se refieran los 
datos.

CAPÍTULO III
Normas de presentación de estados e información al Banco de España

Norma quinta.  Normas de presentación de estados e información al Banco de España.
1. Las entidades enviarán al Banco de España la información que se establece en el 

capítulo II de esta circular. Con independencia de lo anterior, el Banco de España podrá 
exigir a las entidades, con carácter general o particular, cuanta información precise como 
aclaración y detalle de los estados incluidos en los anejos I y II de esta circular.

2. Los estados serán remitidos en los plazos y con la frecuencia que para cada uno se 
indica en las normas correspondientes. El Banco de España podrá requerir individualmente a 
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una entidad la entrega de estados con frecuencia superior a la indicada en esta circular 
cuando las circunstancias de la entidad así lo aconsejen.

Cuando la fecha que corresponde con el plazo máximo para enviar los estados sea 
inhábil en Madrid, en el municipio o en la comunidad autónoma en que la entidad tenga su 
domicilio social, los estados se remitirán, como máximo, el siguiente día hábil.

3. Los estados serán enviados por la propia entidad a la que se refieren. No obstante, el 
Banco de España podrá autorizar que se remitan por terceros cuando lo justifiquen razones 
de organización de un grupo de entidades, si bien ello no eximirá de responsabilidad a las 
personas y órganos directivos de la entidad a la que se refieren.

4. Las entidades no podrán modificar los modelos establecidos ni suprimir ninguno de 
sus apartados, que deberán figurar siempre, aunque presenten valor nulo.

5. En los estados que se deben remitir al Banco de España, salvo cuando en estos se 
indique otra cosa, las cantidades se expresarán en euros.

6. La presentación de estados al Banco de España deberá hacerse mediante transmisión 
telemática, de conformidad con las especificaciones técnicas que se comuniquen al efecto.

La información a la que se refiere la norma tercera deberá firmarse electrónicamente por 
alguna de las personas autorizadas para ello, de acuerdo con lo establecido en el apartado 6 
de la norma 72 de la Circular del Banco de España 4/2017, de 27 de noviembre, a entidades 
de crédito, sobre normas de información financiera pública y reservada, y modelos de 
estados financieros.

7. Las entidades pondrán el máximo cuidado en la confección de sus estados 
reservados, con el objeto de evitar rectificaciones posteriores a su envío al Banco de 
España.

Disposición transitoria única.  Régimen transitorio.
La información correspondiente al anejo II se remitirá por primera vez para los datos 

relativos al 31 de marzo de 2024 para la información trimestral y al 30 de junio de 2024 para 
la información semestral. Hasta entonces, las entidades seguirán remitiendo la información 
correspondiente al anejo II de la Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España, 
siguiendo las indicaciones de esta.

Disposición derogatoria única.  Derogación parcial de la Circular 1/2009, de 18 de 
diciembre, del Banco de España.

Mediante la presente circular se derogan los capítulos I y III, así como los anejos I, II, III y 
V, de la Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España.

Disposición final primera.  Modificación de la norma sexta de la Circular 1/2009, de 18 de 
diciembre, del Banco de España.

La norma sexta, «Presentación de la información en el Banco de España», de la Circular 
1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España queda redactada en los siguientes 
términos:

«1. La presentación al Banco de España de la información a la que se refiere la 
norma tercera de esta circular deberá hacerse mediante transmisión telemática, de 
conformidad con las especificaciones técnicas que se comuniquen al efecto. 
Excepcionalmente, y solo por causas debidamente justificadas, el Departamento de 
Información Financiera y CIR podrá autorizar la presentación de la información en 
papel.

2. El Banco de España podrá elaborar aplicaciones técnicas para facilitar la 
confección de la información que se le deba remitir.»

Disposición final segunda.  Entrada en vigor de esta circular.
Esta circular entrará en vigor a los veinte días de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».
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ANEJO I
Participaciones en el capital o derechos de voto de los bancos, las 
cooperativas de crédito, los establecimientos financieros de crédito, las 

entidades de pago y las entidades de dinero electrónico
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ANEJO II
EC 1 Información sobre la estructura de capital (a)
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Notas:
(a) La información sobre titulares directos (estados EC 1-1 y EC 1-2) y cotitulares (estado 

EC 1-3) la remitirán los bancos y las cooperativas de crédito, los establecimientos financieros 
de crédito, las entidades de pago y las entidades de dinero electrónico.

La información sobre participaciones indirectas (estado EC 1-4), de acuerdo con la 
norma 4.2, la remitirán las entidades de pago y las entidades de dinero electrónico, y 
únicamente para titulares indirectos de acciones o participaciones sociales que sean 
«entidades financieras», al final de dicho período, conforme a la norma 4.3. Los bancos y las 
cooperativas de crédito y los establecimientos financieros de crédito no deberán remitir 
información sobre participaciones indirectas.

(b) Importe en euros correspondiente al valor nominal de las acciones, participaciones 
sociales o aportaciones al capital social.

(c) Porcentaje, con dos decimales redondeados con la equidistancia al alza, que 
representa la participación directa del titular de acciones, participaciones sociales o 
aportaciones en el capital social de la entidad declarante. Esta información se cumplimentará 
exclusivamente para los titulares directos de la entidad declarante.

(d) Las sociedades de capital (en el sentido del artículo 1 del texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio) y las 
cooperativas de crédito (en el sentido del artículo 1 de la Ley 13/1989, de 26 de mayo, de 
Cooperativas de Crédito) declararán el importe nominal en euros del capital social emitido y 
no amortizado.

(e) Suma de las participaciones del resto de los titulares directos que, al final del período 
señalado en la norma 4.4, pertenezcan al mismo grupo económico del que forme parte la 
entidad declarante y tengan inscritas a su nombre acciones, participaciones sociales o 
aportaciones al capital social que, de forma individual, no lleguen a los umbrales señalados 
en la letra b) de la norma 4.1. Grupo económico en el sentido de lo indicado en el artículo 42 
del Real Decreto de 22 de agosto de 1885, por el que se publica el Código de Comercio.

(f) Suma de las participaciones del resto de los titulares directos que, al final del período 
señalado en la norma 4.4, no pertenezcan al mismo grupo económico del que forme parte la 
entidad declarante y tengan inscritas a su nombre acciones, participaciones sociales o 
aportaciones al capital social que, de forma individual, no lleguen a los umbrales señalados 
en la letra b) de la norma 4.1. Grupo económico en el sentido de lo indicado en el artículo 42 
del Real Decreto de 22 de agosto de 1885, por el que se publica el Código de Comercio.

(g) El estado EC 1-2 deberá ser remitido por todas las entidades señaladas en la norma 
2.1 respecto a: 1) los titulares directos que tengan la consideración de entidades financieras 
(según se dispone en la norma 4.1.a), así como 2) al resto de los titulares directos que 
representen un porcentaje del capital social en la entidad igual o superior al 0,25 % en el 
caso de los bancos, al 1 % en el de cooperativas de crédito y establecimientos financieros de 
crédito, y al 2,5 % en el de entidades de pago y entidades de dinero electrónico (según se 
dispone en la norma 4.1.b).

(h) Código del Registro del Banco de España para las entidades supervisadas por él y 
NIF o NIE para el resto de los residentes. Para no residentes, el código será el asignado por 
el Banco de España, a petición de las entidades, teniendo en cuenta el país de residencia 
del titular.

(i) Cuando esté disponible, el Legal Entity Identifier (LEI) se reportará en esta columna.
(j) Para las personas físicas, se declararán los apellidos y el nombre; para las jurídicas, 

su denominación social completa.
(k) Código ISO alfabético correspondiente al país cuya nacionalidad ostente el titular, el 

cotitular o el titular indirecto, en cada caso.
(l) Clave numérica según los siguientes valores:
– Un «0» en el caso de que el titular de la participación sea otro tipo de titular (distinto 

del indicado en el código «1») que no pertenezca al mismo grupo del que forme parte la 
entidad declarante.

– Un «1» en el caso de que el titular de la participación sea una entidad de crédito, una 
empresa de servicios de inversión, un establecimiento financiero de crédito, una entidad de 
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pago, una entidad de dinero electrónico o cualquier otro tipo de entidad financiera que no 
pertenezca al mismo grupo del que forme parte la entidad declarante.

– Un «2» en el caso de que el titular de la participación sea otro tipo de titular (distinto 
del indicado en el código «3») que pertenezca al mismo grupo del que forme parte la entidad 
declarante.

– Un «3» en el caso de que el titular de la participación sea una entidad de crédito, una 
empresa de servicios de inversión, un establecimiento financiero de crédito, una entidad de 
pago, una entidad de dinero electrónico o cualquier otro tipo de entidad financiera que 
pertenezca al mismo grupo del que forme parte la entidad declarante.

– Un «4» en el caso de que el titular de la participación sea la propia entidad declarante 
(autocartera).

– Un «5» en el caso de que el titular de la participación sea una entidad fiduciaria que 
actúe por cuenta de su clientela.

(m) En este estado se declararán los posibles cotitulares de acciones o participaciones 
sociales (en el sentido del artículo 126 del texto refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio), o de aportaciones al 
capital social cuyos titulares se hayan declarado en la relación de participaciones directas del 
estado EC 1-2.

(n) Número de paquete de acciones, participaciones sociales o aportaciones al capital 
social que el titular comparte con uno o varios cotitulares. En el caso de que para un mismo 
paquete exista más de un cotitular, se declararán tantas filas con el mismo número de 
paquete como cotitulares existan.

(o) Porcentaje, con dos decimales redondeados con la equidistancia al alza, que 
representa la participación compartida sobre el capital social de la entidad, sin dividir entre el 
número de cotitulares.

(p) El «titular de referencia» es el titular inmediatamente anterior en la cadena accionarial 
a la participación indirecta declarada, sea entidad financiera o no. El titular de referencia 
podrá ser indirecto o directo, en su caso.

(q) Se deberá especificar si la relación del titular de referencia con la entidad declarante 
es directa o indirecta.

(r) Se incluirá el porcentaje, con dos decimales redondeados con la equidistancia al alza, 
de los derechos de voto del titular de referencia sobre la entidad declarante. Esta 
información se cumplimentará exclusivamente para los titulares de referencia que participen 
directamente en la entidad declarante.

(s) El porcentaje se declarará con dos decimales redondeados con la equidistancia al 
alza. Respecto a las entidades de pago, el porcentaje atribuido indirecto se calculará según 
el artículo 23.5 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 
10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

(t) El porcentaje atribuido indirecto se calculará y declarará según se indica en la letra (s) 
anterior. Esta información se cumplimentará exclusivamente para las entidades financieras 
que sean titulares indirectos de participaciones en el capital de la entidad.

(u) Se declarará la última fecha en la que se haya producido una variación de la 
participación del titular indirecto en el titular de referencia. El formato de declaración será 
AAAA-MM-DD.
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§ 33

Decreto 702/1969, de 26 de abril, por el que se desarrolla lo 
establecido en la Ley 31/1968, de 27 de julio, sobre régimen de 
incompatibilidades de Altos Cargos de la Banca y determinación de 

límites en concesión de créditos

Ministerio de Hacienda
«BOE» núm. 102, de 29 de abril de 1969
Última modificación: 28 de mayo de 1985

Referencia: BOE-A-1969-532

Establecido por Ley treinta y uno/mil novecientos sesenta y ocho, de veintisiete de julio, 
un régimen de incompatibilidades y limitaciones de los Presidentes Consejeros y altos 
Cargos Ejecutivos de las Empresas bancarias, con los de carácter análogo que puedan 
ejercerse en otras Sociedades Anónimas y debiendo armonizarse el fiel cumplimiento de 
esta Ley con el derecho soberano que la de Sociedades Anónimas confiere a la Junta 
general de accionistas para la designación de sus Administradores, se hace preciso que las 
personas elegidas para aquellos cargos puedan acreditar ante los órganos rectores de las 
respectivas Empresas la posibilidad de su desempeño, por no estar incursas en las 
incompatibilidades y limitaciones de la Ley treinta y uno mil novecientos sesenta y ocho. Ello 
exige la instrumentación de un sistema ágil y eficaz que garantice el adecuado cumplimiento 
de sus normas y la correcta interpretación del régimen de excepciones que la propia Ley 
establece.

Los antecedentes legales que, respecto al ejercicio de la profesión de banquero, ofrece 
la Ley de Ordenación Bancaria, en sus artículos treinta y ocho y treinta y nueve, y el Decreto 
de nueve de julio de mil novecientos cuarenta y ocho, fundamentan la creación de un 
«Registro Oficial de Presidentes, Consejeros y Altos Cargos Ejecutivos de la Banca», que se 
encomienda al Banco de España, consecuentemente con las atribuciones señaladas al 
mismo por el Decreto-ley dieciocho/mil novecientos sesenta y dos, diecisiete de junio, y cuya 
regulación se confía al Ministro de Hacienda.

Viene también el presente Decreto a dar cumplimiento a lo establecido en el artículo 
quinto de la Ley, que encomienda al Gobierno la fijación de límites generales y objetivos en 
materia de créditos, considerándola como punto clave del sistema cautelar que instaura, en 
atención al papel decisivo del crédito como impulsor y regulador de la vida económica del 
país. La determinación de esos límites se ha efectuado con observancia rigurosa de los 
caracteres de generalidad y objetividad que marca la propia Ley, y atendiendo a la necesidad 
de regular eficazmente la seguridad y liquidez de las entidades bancarias mediante la 
imposición legal de una prudente política de dispersión de riesgos, que al propio tiempo 
contribuya a una mayor difusión del crédito que repercutirá sin duda en beneficio de la 
mediana y pequeña Empresa. De ahí que, además de un límite general al volumen de los 
riesgos que se pueden mantener con un solo titular, se establezca un segundo límite global a 
los grandes créditos, en función de los riesgos totales del Banco.
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Sin embargo, la aplicación de este, segundo límite queda diferida a un momento ulterior, 
para evitar que una inmediata puesta en vigor del mismo pueda perturbar de forma 
perjudicial las relaciones financieras hoy existentes.

La aplicación paulatina del régimen que se establece en este Decreto permitirá así 
compaginar el rigor de sus disposiciones con la flexibilidad que la prudencia aconseja en 
materia crediticia.

Desde otro punto de vista, la complejidad de los elementos que intervienen en los 
diversos tipos de relación crediticia aconseja prever la posibilidad de establecer porcentajes 
de reducción en el cómputo de determinadas clases de riesgos atendiendo a su naturaleza, 
o a las garantías específicas que puedan respaldarlas, reducciones que han de basarse en 
consideraciones técnicas del concepto de riesgo. Su adecuada utilización puede constituir, 
además, un valioso instrumento para secundar la política de crédito del Gobierno en cada 
momento.

Al hablar de la determinación del límite de créditos en función de su titular, hace la Ley 
expresa referencia a los que puedan concederse a un grupo de empresas filiales. Esa 
referencia impone la necesidad de fijar el concepto de fiabilidad, que se aborda y resuelve en 
el Decreto con un criterio de máxima objetividad.

Conscientes de las dificultades que en la práctica han de presentarse para determinar o 
comprobar, en cada caso, las relaciones de interdependencia, y con el fin de coordinar 
debidamente la seguridad jurídica de los administrados con la eficacia de la labor de 
administración, se establece en el Decreto la creación de un Jurado paritario, que resuelva 
las cuestiones de hecho que se planteen.

Para asegurar el cumplimiento de los preceptos contenidos en la Ley y en el presente 
Decreto, se han establecido las sanciones procedentes, respetando, en líneas generales, 
nuestro actual ordenamiento sancionador en materia bancaria, introduciéndose, al propio 
tiempo, medidas cautelares que permitirán afrontar en forma adecuada eventuales 
situaciones críticas. De ahí las medidas previstas, cuya trascendencia exige en su aplicación 
las máximas garantías y seguridad jurídica para los administrados.

Por último, con las disposiciones transitorias, se pretende facilitar la adaptación de las 
actuales situaciones de hecho a los preceptos de la Ley y del presente Decreto, 
estableciendo cauces discrecionales flexibles para que la acomodación se lleve a cabo con 
el menor perjuicio posible para los administrados sin detrimento de la eficacia de lo dispuesto 
en aquellos.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Hacienda, previo informe del Banco de España 
y del Consejo Superior Bancario sobre las materias a que se refiere el artículo quinto de la 
Ley en su número segundo, y deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 
veinticinco de abril de mil novecientos sesenta y nueve,

DISPONGO:

Artículo primero.  
Se crea, en el Banco de España, el «Registro Oficial de Altos Cargos de la Banca», en el 

que necesariamente habrán de figurar inscritas, antes de la inscripción de sus 
nombramientos en el Registro Mercantil, las personas elegidas o designadas para 
desempeñar en la Banca privada y en el Banco Exterior de España los cargos de Presidente, 
Vicepresidente, Consejero o Administrador, Director general y asimilados a este último.

El Ministro de Hacienda regulará la organización y funcionamiento del referido Registro.

Artículo segundo.  
Salvo autorización expresa en cada caso del Banco de España, las personas que deban 

figurar inscritas en el Registro que se crea por el artículo anterior no podrán obtener créditos, 
avales ni garantías del Banco en cuya administración o dirección intervengan.

Artículos tercero a quinto.  
(Derogados).
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Artículo sexto.  
Se considerará como grupo de empresas filiales de un Banco el conjunto de todas 

aquellas en cuyos respectivos capitales participe el Banco directa o indirectamente en un 
veinte por ciento como mínimo.

No se computarán, a los efectos determinados en este artículo, las participaciones 
dentro de los límites legalmente establecidos, de los Bancos comerciales o mixtos en los 
industriales y de negocios.

Artículo séptimo.  
Con independencia de las facultades que el Banco de España tiene atribuidas en orden 

a la inspección de las Entidades bancarias, podrá también, previa autorización en cada caso 
del Ministerio de Hacienda, inspeccionar las empresas que se presuma forman parte de un 
grupo de filiales, y a los solos efectos de los dispuesto en el articulado anterior.

Artículo octavo.  
Para dirimir las discrepancias que puedan presentarse respecto a la aplicación de los 

dispuesto en el artículo sexto se crea en el Ministerio de Hacienda un Jurado que resolverá 
en conciencia las cuestiones de hecho que se le planteen.

Dicho Jurado estará presidido por la persona que designe el Ministerio de Hacienda y 
formarán parte de él además, seis vocales, tres de ellos en representación de los Bancos 
Nacionales, Regionales y Locales, designados por el Consejo Superior Bancario, y otros tres 
en representación del Banco de España, uno de los cuales actuará como Secretario.

Artículo noveno.  
Será sancionable previa instrucción de expediente por el Banco de España, con 

audiencia del interesado, el incumplimiento por los Bancos, o por sus Presidentes, 
Vicepresidentes, Consejeros o Administradores, Directores generales o asimilados a estos 
últimos, de los preceptos contenidos en la Ley treinta y uno mil novecientos sesenta y ocho, 
de veintisiete de julio, en el presente Decreto y en las demás disposiciones que se dicten 
para su aplicación.

Artículo diez.  
Las sanciones aplicables serán:
Primera. Amonestación privada.
Segunda. Amonestación comunicada a toda la Banca.
Tercera. Multa, que se cifrará en la forma establecida en el artículo cincuenta y siete de 

la Ley de Ordenación Bancaria de treinta y uno de diciembre de mil novecientos cuarenta y 
seis, y se ingresará en el Tesoro.

Cuarta. Suspensión temporal en sus funciones de los Presidentes, Vicepresidentes, 
Consejeros o Administradores, Directores generales o asimilados con o sin inhabilitación de 
los mismos para el desempeño de funciones iguales o asimiladas en cualquiera de otra 
empresa bancaria.

La aplicación de las sanciones, que podrá simultanearse, se realizará discrecionalmente 
en razón de las circunstancias específicas en cada caso, pudiendo sancionarse al mismo 
tiempo a la Entidad y a cualquiera de las personas que desempeñen los cargos indicados, 
siempre que resulte acreditada a la responsabilidad de estas.

Artículo once.  
Serán competentes para imponer las sanciones: el Banco de España, en cuanto a la 

primera; el Ministro de Hacienda, a propuesta del Banco de España, previo informe del 
Consejo Superior Bancario, respecto a la segunda y tercera, y el Consejo de Ministros, a 
propuesta del de Hacienda, previo informe del Banco de España y del Consejo Superior 
Bancario, para la cuarta.
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Artículo doce.  
Cuando se den circunstancias que hagan presumir el incumplimiento de los preceptos 

contenidos en la Ley treinta y uno/ mil novecientos sesenta y ocho, de veintisiete de julio, el 
Banco de España propondrá al Ministro de Hacienda el nombramiento de uno o varios 
interventores.

Artículo trece.  
El Ministro de Hacienda dictará las disposiciones necesarias para el desarrollo y mejor 

cumplimiento de lo prevenido en este Decreto, y de manera especial queda autorizado para 
aplicar a las Oficinas de los Bancos extranjeros operantes en España el presente régimen de 
incompatibilidades y limitaciones.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.  
Los Bancos comerciales o mixtos que, al entrar en vigor el presente Decreto, tuvieran 

concedidos créditos que rebasen los límites establecidos en el mismo, lo comunicarán en el 
plazo de un mes al Banco de España, debiendo producirse la correspondiente reducción de 
riesgos en el plazo de dos años. Si la reducción no pudiera realizarse en el indicado plazo 
los Bancos, antes de finalizar este, deberán someter a la consideración del Banco de 
España una propuesta de reducción de riesgos por el plazo superior que proceda, a fin de 
que dicho Banco conceda, en su caso, la autorización oportuna, atendiendo las necesidades 
del normal desenvolvimiento de las empresas afectadas.

Segunda.  
Lo dispuesto en el número segundo del artículo tercero del presente Decreto quedará en 

suspenso hasta que por el Ministro de Hacienda se determine su aplicación.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.  
A partir de primero de julio de mil novecientos sesenta y nueve, las personas que no 

figuren inscritas en el Registro a que se refiere el artículo primero de este Decreto no podrán 
desempeñar en ninguna entidad bancaria los cargos de Presidentes, Vicepresidentes, 
Consejeros o Administradores, Directores generales o asimilados a estos últimos. A tal 
efecto, las personas que vinieren ya desempeñando alguno de los referidos cargos deberán, 
en su caso, obtener la inscripción en el Registro.

Las inscripciones en el Registro de las personas a quienes pueda afectar la disposición 
transitoria de la ley tendrán carácter provisional y se elevarán a definitivas, si procede, una 
vez celebradas las Juntas Generales de Accionistas a que se refiere la citada disposición.

Segunda.  
El presente Decreto entrará en vigor al día siguiente de su publicación, salvo aquellos 

preceptos del mismo que expresamente establezcan plazo distinto.
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§ 34

Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones 
bancarias

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 311, de 28 de diciembre de 2013

Última modificación: 7 de mayo de 2020
Referencia: BOE-A-2013-13723

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley:

PREÁMBULO

I
Desde el mismo momento de su aparición, durante la década de los años treinta del siglo 

XIX, las cajas de ahorros se configuraron como entidades de beneficencia, orientadas al 
fomento y protección del ahorro y a la generalización del acceso al crédito de las clases 
sociales más desfavorecidas. Aspectos que son aún hoy de honda preocupación, como la 
protección de los intereses de los pequeños ahorradores o la exclusión financiera, es decir, 
la existencia de ciudadanos que no puedan acceder, por diferentes circunstancias, a los 
servicios financieros convencionales, fueron abordados por unas instituciones que, más allá 
de su integración en un panorama financiero fuertemente competitivo, asumieron de manera 
propia preocupaciones de carácter social. Esta misma vocación social condujo a una 
preferencia natural por la actividad financiera más básica, de menor riesgo y sofisticación y 
más próxima al interés del ciudadano. Asimismo, junto a esta opción preferencial por un 
modelo de negocio sencillo y a su vocación social, la actuación histórica de las cajas siempre 
se desarrolló desde una perspectiva marcadamente local, con un profundo arraigo a la 
provincia o municipios donde se constituyeron y con una gran sensibilidad a las necesidades 
y peculiaridades propias del territorio en el que actúan. Es en estos factores primigenios de 
carácter social, simplicidad del negocio y apego territorial, donde radicó históricamente gran 
parte de su general aceptación y su éxito como instituciones bancarias singulares.

Ya a partir de la primera norma que reguló las cajas de ahorros, la Real Orden de 3 de 
abril de 1835, su evolución viene marcada por una continua expansión, motivada por la 
progresiva liberalización de su régimen jurídico y su asimilación al del resto de las entidades 
de crédito, fundamentalmente los bancos. De este modo, aunque ya durante la primera 
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mitad del siglo XX las cajas de ahorros incrementaron el tipo de operaciones crediticias que 
realizaban, fue durante la segunda mitad del siglo pasado, cuando extendieron de manera 
definitiva su tamaño e influencia y se instauraron finalmente como entidades de crédito en 
toda regla. Esta evolución permitió a las cajas de ahorros realizar operaciones de cada vez 
mayor complejidad y ampliar sustancialmente su ámbito de actuación territorial.

Fue específicamente el Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, para la regulación de 
los órganos de gobierno y de las funciones de las Cajas de Ahorros, la norma que permitió a 
las cajas de ahorros realizar las mismas operaciones que las autorizadas a la banca privada. 
Asimismo, la aprobación de la Constitución Española de 1978 y la consecuente 
descentralización de la organización territorial del Estado, supuso otro hito esencial en la 
configuración de las cajas, toda vez que las comunidades autónomas pasaron a adquirir un 
papel clave tanto en la regulación como en la gestión de estas entidades. El modelo 
definitivo de cajas cristalizó finalmente en la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de 
las Normas Básicas sobre Órganos Rectores de las Cajas de Ahorros, que persiguió el triple 
objetivo de democratizar los órganos de gobierno de las cajas de ahorros, profesionalizarlos 
y ajustar el régimen normativo de estas entidades a la nueva organización territorial del 
Estado. Esta Ley, junto a la normativa que para su desarrollo han dictado las comunidades 
autónomas, ha dibujado el régimen jurídico aplicable a las cajas de ahorros hasta nuestros 
días, en el que se ha acentuado su dimensión financiera ordinaria, se han vinculado sus 
fines sociales a la llamada obra benéfico-social y se ha reconducido su arraigo territorial 
desde la mera concentración de su actividad en un territorio hacia una implicación más 
activa de las comunidades autónomas, tanto en el diseño de su marco jurídico como en la 
influencia en sus órganos de gobierno.

Tras el despliegue total del modelo por toda la geografía española durante los últimos 
años, las consecuencias de la crisis económica sobre el conjunto del sector financiero 
español han afectado con tal intensidad a las cajas de ahorros que han hecho necesario 
replantear de manera exhaustiva e integral su régimen jurídico. No resulta exagerado 
calificar como histórica y sin precedentes la rapidez y profundidad con la que se han 
sucedido los cambios regulatorios y operativos en el sector. De hecho, la práctica totalidad 
de las cajas de ahorros españolas han participado o se encuentran participando en algún 
proceso de integración; se ha creado la nueva figura de las cajas de ahorros de ejercicio 
indirecto, que desarrollan su actividad financiera a través de entidades bancarias y, de este 
modo, varias entidades han comenzado a cotizar en mercados oficiales; e, incluso, se han 
previsto normativamente las fundaciones de carácter especial al objeto de permitir la 
separación completa de la actividad bancaria y la obra social de las cajas de ahorros. En 
efecto, todo este proceso ha venido acompañado de una profusa legislación que ha dado 
respuestas inevitablemente rápidas a los acontecimientos que se venían produciendo con 
extraordinaria celeridad. Esta legislación, entre la que conviene subrayar expresamente el 
Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del 
régimen jurídico de las Cajas de Ahorros, surge ante la necesidad de reaccionar frente al 
deterioro de la situación financiera tanto a nivel nacional como internacional y ha buscado 
promover, facilitar y, en última instancia, canalizar el proceso de reestructuración de las 
cajas. El resultado de ello es la existencia de un conjunto de normas que, de una manera 
dispersa, contiene regulación que afecta a las cajas de ahorros.

Pero, sobre todo, conviene destacar que durante los últimos años ha sido necesaria una 
profunda intervención de los poderes públicos para acometer el saneamiento y 
reestructuración de buena parte de las cajas de ahorros, cuya situación financiera ha llegado 
a comprometer muy gravemente el conjunto de la estabilidad financiera en España. Las 
dificultades para garantizar la viabilidad de ciertas cajas de ahorros y sus debilidades 
estructurales para reforzar autónomamente su solvencia, han exigido un esfuerzo 
extraordinario de la sociedad española que ha incluido la solicitud de asistencia financiera 
externa a los socios del Eurogrupo y la nacionalización de aquellas cajas de ahorros que se 
encontraban en mayores dificultades de solvencia. Realizado este esfuerzo, procede aprobar 
ahora una ley que recoja, con vocación de estabilidad y en un único texto, el régimen jurídico 
futuro de las cajas de ahorros. Un nuevo régimen que venga a conjugar los valores clásicos 
de las cajas de ahorros ya referidos, carácter social y arraigo territorial, con las lecciones que 
los históricos acontecimientos recientes han puesto de manifiesto.
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II
Esta Ley se dicta de conformidad con lo previsto en las reglas 6.ª, 11.ª y 13.ª del artículo 

149.1 de la Constitución Española, que atribuyen al Estado las competencias sobre 
legislación mercantil, bases de la ordenación del crédito, banca y seguros, y bases y 
coordinación de la planificación general de la actividad económica, respectivamente.

En relación con la regulación de las cajas de ahorros, la distribución competencial entre 
el Estado y las comunidades autónomas ha quedado bien definida en las últimas décadas 
gracias a la jurisprudencia del Tribunal Constitucional, que ha tenido la oportunidad de 
pronunciarse en diferentes ocasiones para diferenciar los aspectos relativos a la regulación 
de las cajas que tienen carácter básico y, por lo tanto, son de competencia estatal, de 
aquellos que, por constituir legislación de desarrollo, entran dentro del ámbito competencial 
de las comunidades autónomas.

Esta Ley tiene en cuenta, como no podría ser de otra manera, esta jurisprudencia y 
centra su regulación en aquellas cuestiones definidas como básicas para la regulación del 
sector crediticio español, como pueden ser la fijación de la estructura, organización interna y 
funciones de las cajas, o la determinación de algunos aspectos fundamentales de su 
actividad. Del mismo modo, se han incluido en esta Ley aquellas cuestiones que afectan a la 
solvencia y a la supervisión de las cajas de ahorros, pues exigen un tratamiento normativo 
uniforme en todo el territorio nacional. Hay que tener presente, en todo caso, que la 
legislación que se aprueba, aunque varíe el contenido, sigue un esquema formal similar al de 
la Ley 31/1985, de 2 de agosto, sobre cuya constitucionalidad ya se pronunció el Tribunal 
Constitucional.

Hay, sin embargo, algunos aspectos novedosos en esta regulación de las cajas, que 
requieren alguna precisión en relación con su justificación. Por un lado, se ha previsto una 
restricción al tamaño de las cajas, que viene motivada por la necesidad de que en ningún 
caso puedan alcanzar una dimensión que las haga sistémicas. Se trata, por lo tanto, de una 
medida que busca garantizar la estabilidad del sistema financiero. La estructura jurídica de 
las cajas no permite hacer frente a situaciones de crisis con la agilidad necesaria debido a 
las dificultades con que cuentan para atraer capitales. Por ello, es preciso evitar que las 
cajas tengan un tamaño excesivo y puedan poner en peligro el sistema financiero. Por otro 
lado, aunque relacionado con lo anterior, se ha buscado que las cajas de ahorros operen 
fundamentalmente en el ámbito territorial de una comunidad autónoma o en provincias 
limítrofes entre sí, incluyendo lógicamente en este caso las comunidades autónomas 
uniprovinciales, para que la función social de la entidad esté vinculada a un área geográfica 
con unas características, peculiaridades y necesidades comunes. Se estrecha así la 
vinculación entre el lugar de origen de la caja y el territorio que será beneficiario de la función 
social, lo que permitirá el tradicional arraigo que han tenido las cajas en su lugar de 
actuación. Desde luego, esta regulación afecta a los elementos esenciales de 
funcionamiento de las cajas y, por lo tanto, ha de tener carácter básico.

En lo que respecta a las fundaciones bancarias, estamos ante una figura novedosa para 
el ordenamiento jurídico español. Es conveniente, pues, explicar las razones que justifican 
su regulación con carácter básico por parte del Estado.

De acuerdo con esta Ley aquellas fundaciones cuya participación en una entidad de 
crédito sobrepase un determinado porcentaje serán consideradas fundaciones bancarias. La 
necesidad de establecer un régimen jurídico sistemático desde una perspectiva financiera 
para este tipo de entidades obedece a que la fundación bancaria será, a partir de la entrada 
en vigor de esta Ley, un actor principal presente en gran parte de las entidades de crédito de 
nuestro país, algunas de ellas sistémicas; por lo tanto, se incrementa la posibilidad de que 
un funcionamiento inadecuado de estas entidades tengan consecuencias para la estabilidad 
del sistema financiero.

En la medida en que cuentan con participaciones significativas, e incluso de control, en 
entidades financieras, el legislador no puede ignorar el régimen jurídico de este tipo de 
fundaciones. Al contrario, es preciso que las fundaciones bancarias sean objeto de una 
regulación similar a la que el Estado ha dictado en relación con el resto de las entidades de 
crédito. Solo de esta manera se garantiza una adecuada ordenación del crédito en nuestro 
país.
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En todo caso, la necesidad de respetar la distribución competencial aplicable a esta 
materia, que afecta tanto a las fundaciones como a la ordenación del crédito y la banca, 
hace que la Ley simplemente entre a regular los aspectos fundamentales de la organización 
y funcionamiento de las fundaciones bancarias, como son los relativos al régimen de 
profesionalidad e incompatibilidad de los miembros que integran los órganos de gobierno, las 
relaciones con las entidades de crédito participadas, que dan lugar a la aprobación de un 
plan de gestión y de un plan financiero, así como las cuestiones de supervisión y de 
transparencia. Esta intervención estatal en las fundaciones bancarias se realiza de manera 
gradual en función del nivel de control que la fundación bancaria puede tener en la entidad 
de crédito participada, puesto que cuanto mayor sea su participación en tal entidad de 
crédito, mayores son su incidencia y afección a la estabilidad financiera.

III
La Ley se estructura en dos títulos, el primero de los cuales aborda la regulación propia 

de las cajas de ahorros, mientras que el segundo establece la regulación relativa a las 
fundaciones bancarias. Dada la estrecha vinculación entre ambas entidades, se ha juzgado 
oportuno que su regulación jurídica estuviera contenida en un único texto normativo.

En relación con el régimen jurídico de las cajas de ahorros, la estructura del título I de 
esta norma parte en buena medida de la contenida en la Ley 31/1985, de 2 de agosto, si 
bien se introducen novedades de calado.

En primer lugar, se ha propuesto una vuelta al modelo tradicional de cajas al realizarse 
una vinculación explícita de su actividad financiera con las necesidades de los clientes 
minoristas y de las pequeñas y medianas empresas, de manera que este tipo de entidades 
financieras focalicen sus funciones en aquellas capas de la sociedad que tienen más difícil 
acceso a otro tipo de entidades o servicios financieros. En línea con lo anterior, esta Ley 
introduce la exigencia de que las cajas de ahorros desarrollen sus actuaciones en el ámbito 
local y tengan un tamaño reducido. El marco fundamental de actuación de las cajas de 
ahorros debe ser fundamentalmente el de la comunidad autónoma donde se implante, sin 
que puedan desarrollar funciones a nivel nacional; y se impide de manera expresa que las 
cajas tengan un tamaño lo suficientemente grande como para que adquieran carácter 
sistémico. Aquellas cajas que crezcan por encima de los límites permitidos perderán su 
licencia bancaria, deberán transmitir su actividad financiera a una entidad de crédito y 
habrán de transformarse en fundaciones bancarias. En este sentido, la norma da continuidad 
y completa el esquema de ejercicio indirecto de la actividad financiera por parte de las cajas 
de ahorros que previó el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y 
otros aspectos del régimen jurídico de las cajas de ahorros.

Por otro lado, la Ley realiza también un importante ejercicio de profesionalización de los 
órganos de gobierno de las cajas de ahorros, aspecto cuya necesidad ha sido puesta de 
relevancia tanto a nivel internacional como nacional. En particular, a partir de ahora será 
necesario que todos los miembros del consejo de administración de la caja, y no solo la 
mayoría, como se exigía anteriormente, cuenten con conocimientos y experiencia 
específicos para el ejercicio de sus funciones. Se produce, en consecuencia, una traslación 
a las cajas de ahorros del régimen de profesionalidad aplicable a las entidades bancarias. 
Este mismo objetivo de incremento de la profesionalización en la gestión de las cajas ha 
llevado igualmente a introducir importantes modificaciones en la composición de la asamblea 
general. Así, se reduce el porcentaje de participación de las Administraciones Públicas de un 
40 a un 25 por ciento y se refuerza el papel de los impositores mediante la previsión de un 
nuevo mecanismo para la designación de sus representantes en la asamblea general e 
incrementando su presencia en la misma hasta la horquilla del 50 y 60 por ciento. Este 
conjunto de medidas pretende que precisamente aquellas personas que tienen depositados 
sus ahorros en las cajas, puedan ver mejor representados sus intereses en los órganos de 
gobierno. Dado el sustancial incremento del número y relevancia de los impositores en el 
gobierno de las cajas se hace necesario garantizar una regla uniforme en todo el Estado que 
determine su elección como consejeros generales.

Otro aspecto de singular relevancia que se aborda con esta Ley es el relativo a la fijación 
de los requisitos de independencia y las normas sobre incompatibilidad en el ejercicio de las 
funciones de gobierno de las cajas. Especialmente novedosa es, a este respecto, la 
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necesidad de que en los órganos de gobierno y los comités de las cajas de ahorros exista un 
porcentaje de consejeros independientes. La figura del consejero independiente es esencial 
en materia de gobierno corporativo, pues toma sus decisiones en los órganos de gobierno de 
acuerdo con criterios de objetividad y neutralidad.

El título II de la Ley aborda la regulación básica sobre las fundaciones bancarias, 
inspirándose en la figura de las fundaciones de carácter especial recogidas en el Real 
Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio.

La regulación comienza definiendo las fundaciones bancarias como aquellas 
fundaciones que tienen un porcentaje mínimo del 10 por ciento de participación en un banco, 
lo cual afecta, en atención a un inexcusable respeto a los principios de igualdad y no 
discriminación, también a aquellas fundaciones ordinarias que tienen o adquieren tal 
porcentaje de participación en un banco.

Se regula igualmente el régimen de transformación en una fundación bancaria, tanto de 
las cajas de ahorros como de las fundaciones ordinarias. Respecto a las cajas de ahorros, 
su transformación se producirá en dos supuestos diferentes: cuando una caja de ahorros 
crezca por encima de los límites permitidos por la Ley, dado que es necesario que las cajas 
no incrementen su volumen a niveles que las hagan sistémicas; y en el supuesto de cajas 
que a la entrada en vigor de la Ley estén ejerciendo su actividad financiera a través de un 
banco. Puesto que la caja ya no ejerce actividad financiera alguna y centra sus funciones en 
la acción social, no tiene justificación, y supone en cierta medida una anomalía, que 
mantenga la licencia bancaria. Respecto a las fundaciones ordinarias, la transformación en 
fundación bancaria se producirá en el caso de que adquieran el mencionado porcentaje del 
10 por ciento de participación en un banco.

La Ley introduce, además, normas en relación con los órganos de gobierno de las 
fundaciones bancarias, el régimen de participación de la fundación bancaria en la entidad de 
crédito, así como obligaciones en materia de gobierno corporativo y transparencia. Se trata, 
en todo caso, de que las fundaciones bancarias, en cuanto actores significativos del sistema 
crediticio español, actúen con los niveles de profesionalidad, independencia, transparencia y 
eficiencia máximos, sin que en ningún caso se pueda poner en peligro la solvencia de las 
entidades en las que participan. No obstante, hay que resaltar que la aplicación de estas 
normas a las fundaciones bancarias se realiza de acuerdo con un esquema escalonado, y de 
este modo escrupulosamente respetuoso con el reparto constitucional de competencias, de 
tal forma que ciertas obligaciones previstas en esta Ley solo serán de aplicación a aquellas 
fundaciones bancarias que tengan una participación cualificada o de control en una entidad 
de crédito.

Con carácter general, a todas las fundaciones bancarias les será de aplicación la 
normativa sobre gobierno corporativo, pero sólo a aquellas fundaciones que tengan una 
participación igual o superior al 30 por ciento en una entidad de crédito o de control en la 
misma se le impondrá la obligación de elaborar un protocolo de gestión en el que se 
expongan los elementos esenciales que definan las relaciones entre ambas entidades, así 
como un plan financiero en el que se defina cómo podrá hacer frente la fundación bancaria a 
posibles necesidades de financiación que en una situación de dificultad pudiera requerir una 
entidad de crédito.

El mayor grado de intervención de la normativa estatal, finalmente, recaerá sobre 
aquellas fundaciones bancarias que ostenten posiciones de control sobre una entidad de 
crédito o tengan una participación superior al 50 por ciento. Estas entidades deberán 
elaborar un plan de diversificación de sus inversiones para minimizar riesgos y constituir un 
fondo de reserva para garantizar la financiación de la entidad de crédito participada en 
situaciones de dificultades, no podrán ejercer los derechos políticos cuando participen en 
incrementos de capital en determinadas condiciones y la distribución de dividendos deberá 
ser aprobada por un quórum y una mayoría reforzados de la asamblea general. Con este 
conjunto de medidas se promueve que las fundaciones bancarias reduzcan paulatinamente 
su participación en las entidades de crédito, a fin de que el proceso de reestructuración del 
sistema financiero español concluya en un período de tiempo razonable.

Dentro del régimen de control, se regula el protectorado de las fundaciones bancarias, 
que corresponderá al Estado o a las Comunidades Autónomas atendiendo a su ámbito de 
actuación principal y a la participación que ostente en la entidad de crédito.
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Respecto al ámbito de actuación, la peculiaridad de este tipo de fundaciones es que, 
según el artículo 32.2, su actividad principal queda definida tanto por la atención y desarrollo 
de la obra social como por la adecuada gestión de su participación en una entidad de 
crédito. Siendo el segundo de los criterios novedoso y específico de las fundaciones 
bancarias con respecto a las fundaciones ordinarias, conviene aclarar en la Ley, para evitar 
cualquier duda interpretativa, cuándo se considerará que dicho ámbito de actuación excede 
del de una Comunidad Autónoma. Siendo la actividad definitoria de las entidades bancarias 
la captación de fondos reembolsables del público, parece que el criterio más natural es el de 
la distribución territorial de los depósitos, evitándose al mismo tiempo que cualquier exceso 
respecto del ámbito de una Comunidad Autónoma, por pequeño que sea, pueda conducir a 
que el protectorado se considere de ámbito estatal. Se considera que el criterio del 40 por 
ciento de los depósitos fuera de la Comunidad Autónoma determina claramente un ámbito 
de actuación principal supra autonómico.

En cuanto al criterio correspondiente a la obra social, al no ser novedoso en sentido 
estricto respecto a criterios que ya venían aplicándose con carácter general en materia de 
fundaciones, no parece necesario hacer para las fundaciones bancarias ninguna precisión 
adicional. Además, según establece el artículo 45, el Ministerio de Economía y 
Competitividad –caso de ser el competente para ejercer el protectorado– deberá recabar 
necesariamente en esta materia el informe de las Comunidades Autónomas en las que las 
fundaciones ejerzan su obra social.

En todo caso, excediendo su ámbito de actuación principal de una Comunidad 
Autónoma, será necesario, para que el Estado ejerza el protectorado, que la participación de 
la fundación bancaria en la entidad de crédito sea, al menos, un 10 por ciento o, siendo 
inferior a dicho porcentaje, sea el primer accionista de la misma.

Por otro lado, y a efectos de garantizar la estabilidad en el ejercicio de las funciones de 
protectorado, evitando que por modificaciones puntuales de las condiciones descritas en el 
artículo 45 se altere la competencia, se prevé que ésta se mantendrá salvo que tenga lugar 
una modificación sustancial de las mismas.

Adicionalmente, y para los supuestos en que el protectorado sea asumido por el 
Ministerio de Economía y Competitividad, se regulan determinadas especialidades respecto 
a las funciones previstas por el artículo 35.1 de la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de 
Fundaciones.

Finalmente, la Ley incluye una serie de disposiciones entre las que destacan el 
establecimiento de un régimen especial en caso de ampliación de capital en entidades 
bancarias participadas por fundaciones bancarias, así como para la distribución de 
dividendos. En lo que se refiere, en particular, a las ampliaciones de la participación de las 
fundaciones bancarias con control de una entidad de crédito, la Disposición adicional octava 
impide el ejercicio de los derechos políticos de las acciones suscritas en las ampliaciones de 
capital de la entidad de crédito. No obstante, se garantiza al mismo tiempo que aquellas 
fundaciones que adquieran acciones en una ampliación, puedan ejercer los derechos 
políticos necesarios para no diluirse más allá de lo indispensable para que su participación 
quede por debajo del 50 por ciento o de la posición de control de la entidad.

La Disposición transitoria primera prevé, por su parte, la transformación de las cajas de 
ahorros de ejercicio indirecto en fundaciones bancarias en el plazo de un año desde la 
entrada en vigor de la Ley y la Disposición transitoria segunda prevé el régimen transitorio 
para la incompatibilidad prevista en el párrafo segundo del artículo 40.3.

En las disposiciones finales se especifica qué artículos tienen carácter básico, se 
realizan las habilitaciones normativas precisas para desarrollar la Ley, y se modifica la 
normativa tributaria, con el objeto de extender el tratamiento fiscal de las cajas de ahorros a 
las futuras fundaciones bancarias.

Artículo 1.  Objeto.
Esta Ley tiene por objeto el establecimiento del régimen jurídico de carácter básico de 

las cajas de ahorros y de las fundaciones bancarias.
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TÍTULO I
De las cajas de ahorros

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 2.  Definición, finalidad y normativa aplicable.
1. Las cajas de ahorros son entidades de crédito de carácter fundacional y finalidad 

social, cuya actividad financiera se orientará principalmente a la captación de fondos 
reembolsables y a la prestación de servicios bancarios y de inversión para clientes 
minoristas y pequeñas y medianas empresas.

Su ámbito de actuación no excederá el territorio de una comunidad autónoma. No 
obstante, podrá sobrepasarse este límite siempre que se actúe sobre un máximo total de 
diez provincias limítrofes entre sí.

2. La obra social de las cajas de ahorros podrá tener como destinatarios a los 
impositores, a los empleados de la propia caja y a colectivos necesitados, así como 
dedicarse a fines de interés público de su territorio de implantación.

3. Sin perjuicio de la normativa de las comunidades autónomas donde las cajas de 
ahorros tengan su domicilio social, estas se regirán, con carácter básico, por lo previsto en 
esta Ley y, supletoriamente, en cuanto sea de aplicación, por lo dispuesto en el Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio, y demás normas del ordenamiento jurídico-privado.

CAPÍTULO II
Órganos de gobierno

Artículo 3.  Órganos de gobierno.
1. La administración, gestión, representación y control de las cajas de ahorros 

corresponde a los siguientes órganos de gobierno:
a) Asamblea general.
b) Consejo de administración.
c) Comisión de control.
Adicionalmente, en el seno del consejo de administración, se constituirán las comisiones 

de inversiones, de retribuciones y nombramientos y de obra social.
2. Los componentes de los órganos de gobierno ejercerán sus funciones en beneficio 

exclusivo de los intereses de la caja y del cumplimiento de las finalidades previstas en el 
artículo 2.2 de esta Ley. En particular, los vocales del consejo de administración y los 
directores generales o asimilados, así como los responsables de las funciones de control 
interno y quienes desempeñen otros puestos clave para el desarrollo diario de la actividad de 
la entidad, deberán reunir los requisitos de honorabilidad, experiencia y buen gobierno 
exigidos por la legislación aplicable a estos efectos a los miembros del órgano de 
administración y cargos equivalentes de los bancos.

3. El ejercicio del cargo de miembro de los órganos de gobierno de una caja de ahorros 
será incompatible con el de todo cargo político electo y con cualquier cargo ejecutivo en 
partido político, asociación empresarial o sindicato.

4. El ejercicio del cargo de miembro de los órganos de gobierno de una caja de ahorros 
será igualmente incompatible con el de alto cargo de la Administración General del Estado, 
la Administración de las comunidades autónomas y la Administración local, así como de las 
entidades del sector público, de derecho público o privado, vinculadas o dependientes de 
aquellas. Tal incompatibilidad se extenderá durante los dos años siguientes a la fecha del 
cese de los altos cargos.
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Sección 1.ª La asamblea general

Artículo 4.  Grupos de representación en la asamblea general.
1. La asamblea general, como órgano supremo de la caja de ahorros, deberá reflejar 

adecuadamente en su composición los intereses de las entidades fundadoras, de los 
impositores y de los destinatarios de la obra social.

Los miembros de la asamblea general se denominarán consejeros generales.
2. El número de miembros de la asamblea general será fijado por los estatutos de cada 

caja de ahorros de acuerdo con un principio de proporcionalidad en función de su dimensión 
económica entre un mínimo de 30 y un máximo de 150.

3. La representación de los intereses mencionados en el apartado 1 se ajustará a la 
voluntad del fundador. En todo caso, habrán de respetarse las siguientes limitaciones:

a) El número de consejeros generales designados por los impositores, según el 
procedimiento señalado en el artículo 5, no podrá ser inferior al 50 por ciento ni superior al 
60 por ciento.

b) El número de consejeros generales designados por las Administraciones públicas y 
entidades y corporaciones de derecho público, en su caso, no podrá superar en su conjunto 
el 25 por ciento.

c) El número de consejeros generales designados por los trabajadores, en su caso, no 
excederá del 20 por ciento.

d) El número de consejeros generales designados por las entidades representativas de 
intereses colectivos no excederá, en su caso, del 20 por ciento.

4. Presidirá la asamblea general el presidente del consejo de administración, y actuarán 
de vicepresidente o vicepresidentes, en su caso, quienes lo sean del consejo, cuyo 
secretario ejercerá las correspondientes funciones también en ambos órganos.

En ausencia del presidente y vicepresidentes, la asamblea nombrará a uno de sus 
miembros presidente en funciones, para dirigir la sesión de que se trate.

Artículo 5.  Consejeros generales elegidos en representación de los impositores.
1. Los consejeros generales correspondientes a este sector en la caja se distribuirán por 

circunscripciones, que podrán ser provinciales, comarcales, municipales o distritos de 
grandes capitales. La distribución del número de consejeros por cada circunscripción se hará 
en proporción a la cifra de depósitos captados por la caja en cada una de ellas.

2. De los consejeros generales correspondientes a cada circunscripción, al menos la 
mitad se atribuirá al turno de grandes impositores. En este turno serán designados los 
impositores que hubiesen mantenido los mayores depósitos medios en la circunscripción 
durante los dos últimos años anteriores a la renovación.

3. El resto de consejeros generales serán elegidos por el sistema de compromisarios, los 
cuales serán designados de entre los propios impositores de la circunscripción mediante 
sorteo ante notario público. El número de compromisarios a designar guardará proporción 
con el de consejeros generales a elegir, sin que dicha proporción pueda ser inferior a 10 a 1. 
Cada compromisario no podrá figurar más que por una sola circunscripción.

4. La determinación de las circunscripciones y del número de compromisarios a elegir 
por cada una de ellas se revisará por la comisión de control, dentro de los seis meses 
anteriores al inicio del proceso de la renovación.

5. Las comunidades autónomas y las cajas de ahorros adoptarán las medidas 
necesarias para que se garantice la independencia de los consejeros generales en 
representación del grupo de impositores respecto a otros grupos.

Las cajas de ahorros deberán remitir al Banco de España un informe anual en el que 
determinen las medidas adoptadas para garantizar la independencia de los consejeros 
generales de este grupo. Este informe será elaborado por la comisión de control y elevado a 
la asamblea general, que lo votará como punto separado del orden del día.

6. Sin perjuicio de lo previsto en el artículo 11.2 de esta Ley, la renovación de los 
consejeros generales elegidos en representación de los impositores se hará por mitades 
cada período de tiempo resultante de dividir su plazo de mandato estatutario entre dos.
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Artículo 6.  Representación de las Entidades Locales.
Las Entidades Locales que sean fundadoras de cajas de ahorros que operen total o 

parcialmente en el mismo ámbito de actuación que otra caja no podrán nombrar 
representantes en esta última.

Artículo 7.  Representación de las personas o entidades fundadoras.
Los consejeros generales representantes de las personas o entidades fundadoras de las 

cajas, sean instituciones públicas o privadas, serán nombrados directamente por la persona 
o entidad fundadora.

Artículo 8.  Representación de los empleados.
1. Los consejeros generales representantes de los empleados serán elegidos, en su 

caso, mediante sistema proporcional por los representantes legales de los mismos. Los 
candidatos habrán de tener, como mínimo, una antigüedad de dos años en la plantilla.

2. Los consejeros generales representantes de los empleados tendrán las mismas 
garantías que las establecidas para los representantes legales de los trabajadores en el 
artículo 68.c) del Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo.

Artículo 9.  Requisitos de los consejeros generales.
Los consejeros generales deberán reunir los siguientes requisitos:
a) Ser persona física, con residencia habitual en la región o zona de actividad de la caja 

de ahorros.
b) Ser mayor de edad y no estar incapacitado.
c) Estar al corriente en el cumplimiento de las obligaciones que hubieran contraído con la 

caja de ahorros por sí mismos o en representación de otras personas o entidades.
d) No estar incurso en las incompatibilidades reguladas en el artículo 10 de esta Ley.
Adicionalmente, en el caso de ser elegido en representación del grupo de los 

impositores, los consejeros deberán tener la condición de impositor de la caja de ahorros a 
que se refiera la designación con una antigüedad superior a dos años en el momento de la 
elección. Asimismo, deberán tener un saldo medio en cuentas no inferior a lo que se 
determine en las normas que desarrollen esta Ley.

Artículo 10.  Incompatibilidad de los consejeros generales.
No podrán ostentar el cargo de consejero general:
a) Los presidentes, consejeros, administradores, directores, gerentes, asesores o 

asimilados de otra entidad de crédito o de corporaciones o entidades que propugnen, 
sostengan o garanticen instituciones o establecimientos de crédito o financieros, o las 
personas al servicio de la Administración General del Estado o de las comunidades 
autónomas que realicen funciones directamente relacionadas con las actividades propias de 
las cajas de ahorros. Se exceptúa de lo previsto en esta letra a quienes ostenten cargos en 
otras entidades de crédito en representación de la caja o promovidos por ella.

b) Los que se encuentren ligados a la caja de ahorros o a sociedad en cuyo capital 
participe aquella por contratos de obras, servicios, suministros o cualquier otro trabajo 
retribuido, con excepción de aquellos que estén vinculados a la caja por relación laboral, 
durante el período en que se mantenga vigente la respectiva relación y dos años después, 
como mínimo, computados a partir de su extinción.

c) Los que, por sí mismos o en representación de otras personas o entidades:
1.º Mantuviesen, en el momento de ser elegidos los cargos, deudas vencidas y exigibles 

de cualquier clase frente a la entidad.
2.º Durante el ejercicio del cargo de consejero hubieran incurrido en el incumplimiento de 

las obligaciones contraídas con la caja con motivo de créditos o préstamos o por impago de 
deudas de cualquier clase frente a la entidad.
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Artículo 11.  Mandato y renovación de los consejeros generales.
1. Los consejeros generales serán nombrados por un período que será el señalado en 

los estatutos, sin que pueda ser inferior a cuatro años ni superior a seis, en los términos que 
establezcan las leyes de las comunidades autónomas. No obstante, los estatutos podrán 
prever la posibilidad de reelección, si continuasen cumpliendo los requisitos establecidos en 
el artículo 9 de esta Ley.

2. La renovación de los consejeros generales no podrá suponer una renovación total o 
una renovación parcial que pueda asimilarse a la total dado el porcentaje renovado o la 
proximidad temporal entre renovaciones y se efectuará, en todo caso, respetando la 
proporcionalidad de las representaciones que componen la asamblea general.

Artículo 12.  Irrevocabilidad del nombramiento de los consejeros generales y limitaciones a 
la contratación.

1. En tanto no se haya cumplido el plazo para el que fueron designados, y fuera de los 
casos de renuncia, defunción o declaración de fallecimiento o ausencia legal, el 
nombramiento de los consejeros generales será irrevocable salvo, exclusivamente, en los 
supuestos de incompatibilidad sobrevenida, pérdida de cualquiera de los requisitos exigidos 
para la designación o acuerdo de separación adoptado por la asamblea general si se 
apreciara justa causa.

Se entenderá que existe justa causa cuando el consejero general incumpla los deberes 
inherentes a su cargo o perjudique con su actuación, pública o privada, el prestigio, buen 
nombre o actividad de la caja.

2. Quienes hayan ostentado la condición de miembro de un órgano de gobierno de la 
caja de ahorros no podrán celebrar con la misma contratos de obras, suministros, servicios o 
trabajos retribuidos durante un período mínimo de dos años, contados a partir del cese en el 
correspondiente órgano de gobierno, sin perjuicio de la continuidad de la relación laboral en 
el caso de los empleados de la caja designados por el grupo de representación al que se 
refiere el artículo 8 de esta Ley.

Artículo 13.  Funciones de la asamblea general.
Sin perjuicio de las facultades generales de gobierno, competen de forma especial a la 

asamblea general las siguientes funciones:
a) El nombramiento de los vocales del consejo de administración y de los miembros de la 

comisión de control, de la comisión de retribuciones y nombramientos y de la comisión de 
obra social, así como la adopción de los acuerdos de separación del cargo que 
correspondan de conformidad con lo establecido en el artículo 19 de esta Ley.

b) La aprobación y modificación de los estatutos y del reglamento.
c) La disolución y liquidación de la entidad, su fusión o integración con otras y su 

transformación en una fundación ordinaria o bancaria.
d) Definir anualmente las líneas generales del plan de actuación de la entidad, para que 

pueda servir de base a la labor del consejo de administración y de la comisión de control.
e) La aprobación, en su caso, de la gestión del consejo de administración y de las 

cuentas anuales.
f) La creación y disolución de obras sociales, así como la aprobación de sus 

presupuestos anuales y de la gestión y liquidación de los mismos.
g) Cualesquiera otros asuntos que se sometan a su consideración por los órganos 

facultados al efecto.

Artículo 14.  Organización y funcionamiento de la asamblea general.
1. Las asambleas generales podrán ser ordinarias o extraordinarias.
Las asambleas ordinarias se celebrarán una vez al año. Por su parte, las asambleas 

extraordinarias se celebrarán tantas veces cuantas sean expresamente convocadas.
La asamblea general será convocada por el consejo de administración mediante anuncio 

publicado en el «Boletín Oficial del Registro Mercantil» y en la dirección electrónica de la 
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caja, con quince días, al menos, de antelación. La convocatoria expresará la fecha, lugar y 
orden del día, así como la fecha y hora de reunión en segunda convocatoria.

Los estatutos podrán establecer, en sustitución del sistema anterior, que la convocatoria 
se realice mediante anuncio publicado en la página web de la caja, o por cualquier 
procedimiento de comunicación, individual y escrita, que asegure la recepción del anuncio 
por todos los consejeros generales.

La asamblea general quedará válidamente constituida en primera convocatoria cuando 
los consejeros generales presentes posean, al menos, el 50 por ciento de los derechos de 
voto. La constitución en segunda convocatoria será válida cualquiera que sea el número de 
asistentes. Los consejeros generales no podrán estar representados por otro consejero o por 
tercera persona, sea física o jurídica.

2. Los acuerdos de la asamblea general se adoptarán como regla general por mayoría 
simple de votos de los concurrentes. La aprobación y modificación de los estatutos y del 
reglamento de la caja, la disolución y liquidación de la entidad, su fusión o integración con 
otras entidades y su transformación en una fundación ordinaria o bancaria, requerirán en 
todo caso la asistencia de consejeros generales que representen la mayoría de los derechos 
de voto. Será necesario, además, el voto favorable de, como mínimo, dos tercios de los 
derechos de voto de los asistentes.

Cada consejero general tendrá derecho a un voto, otorgándose a quien presida la 
reunión voto de calidad. Los acuerdos válidamente adoptados obligan a todos los consejeros 
generales, incluidos los disidentes y ausentes.

Sección 2.ª El consejo de administración

Artículo 15.  El consejo de administración.
1. El consejo de administración es el órgano que tiene encomendada la administración y 

gestión financiera, así como la de la obra social de la caja de ahorros, para el cumplimiento 
de sus fines.

El consejo de administración deberá establecer normas de funcionamiento y 
procedimientos adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan cumplir en todo 
momento sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les correspondan de acuerdo 
con las normas de ordenación y disciplina de las entidades de crédito y las restantes 
disposiciones que sean de aplicación a las cajas de ahorros.

2. El número de vocales del consejo de administración no podrá, de acuerdo con un 
principio de proporcionalidad en función de la dimensión económica de la caja de ahorros, 
ser inferior a cinco ni superior a quince.

3. La mayoría de los miembros del consejo de administración deberán ser vocales 
independientes. Su designación requerirá informe favorable de la comisión de retribuciones y 
nombramientos, que habrá de tener en cuenta las prácticas y estándares nacionales e 
internacionales sobre gobierno corporativo de entidades de crédito.

A los efectos de lo previsto en esta Ley, no podrán ser vocales independientes los 
consejeros generales.

Artículo 16.  Elección del consejo de administración.
1. Los miembros del consejo de administración serán elegidos por la asamblea general 

en la forma que determinen los estatutos.
2. Será admisible en todo caso la representación proporcional, pudiendo los consejeros 

generales agruparse para designar tantos miembros del consejo de administración como 
resulte la parte entera de dividir el número de agrupados por el cociente resultante de dividir 
el número total de consejeros generales por el número de miembros del consejo de 
administración que no han de ser independientes. En tal caso, los miembros agrupados no 
podrán participar en la elección del resto de miembros del consejo de administración.

Artículo 17.  Vocales del consejo de administración.
1. Los vocales del consejo de administración deberán reunir los mismos requisitos que 

se establecen en el artículo 9 de esta Ley respecto de los consejeros generales.
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2. De conformidad con lo previsto en el artículo 3.2 de esta Ley, los vocales del consejo 
de administración deberán reunir los requisitos de honorabilidad, experiencia y buen 
gobierno exigidos por la legislación aplicable a estos efectos a los miembros del órgano de 
administración y cargos equivalentes de los bancos.

Artículo 18.  Causas de incompatibilidad.
1. Constituirán causas de incompatibilidad para el ejercicio del cargo de vocal del 

consejo de administración de las cajas de ahorros:
a) Las establecidas en el artículo 10 de esta Ley respecto a los consejeros generales.
b) Pertenecer al consejo de administración u órgano equivalente de más de cuatro 

sociedades mercantiles o entidades cooperativas. A estos efectos no se computarán los 
puestos ostentados en un consejo de administración u órgano equivalente en la que los 
interesados, su cónyuge, ascendientes o descendientes, juntos o separadamente, sean 
propietarios de un número de acciones igual o superior al cociente de dividir el capital social 
por el número de vocales del consejo de administración. La misma norma se aplicará a los 
casos de representación legal de menores, ausentes o incapacitados. En cualquier caso, el 
número total de consejos no podrá ser superior a ocho.

2. Los vocales de los consejos de administración, así como sus cónyuges, ascendientes 
o descendientes y las sociedades en que dichas personas participen mayoritariamente en el 
capital, bien de forma aislada o conjunta, o en las que desempeñen los cargos de 
presidente, consejero, administrador, gerente, director general o con funciones similares, no 
podrán obtener créditos, avales ni garantías de la caja respectiva o enajenar a la misma 
bienes o valores de su propiedad o emitidos por tales entidades sin que exista acuerdo del 
consejo de administración de la caja y autorización expresa del Banco de España y de la 
comunidad autónoma respectiva. Esta prohibición no será de aplicación respecto a los 
representantes del personal, para los cuales la concesión de créditos se regirá por los 
convenios laborales, previo informe de la comisión de control y del Banco de España.

Artículo 19.  Mandato de los vocales del consejo de administración.
1. La duración del ejercicio del cargo de vocal del consejo de administración será la 

señalada en los estatutos, sin que pueda ser inferior a cuatro años ni superior a seis.
No obstante, los estatutos podrán prever la posibilidad de reelección de los vocales 

siempre que se cumplan las mismas condiciones, requisitos y trámites que en el 
nombramiento.

Los vocales independientes no podrán ostentar esta condición durante un período 
superior a doce años.

2. El procedimiento y condiciones para la renovación, la reelección y provisión de 
vacantes de los vocales se determinarán en las normas que desarrollen esta Ley, sin que 
puedan efectuarse nombramientos provisionales.

3. En todo caso, el nombramiento y la reelección de vocales habrán de comunicarse al 
Ministerio de Economía y Competitividad, al Banco de España, y a la comunidad autónoma 
respectiva, para su conocimiento y constancia.

Artículo 20.  Funciones del consejo de administración.
1. El consejo de administración será el representante de la caja de ahorros para todos 

los actos comprendidos en el objeto social de la misma, delimitado en sus estatutos.
2. El ejercicio de sus facultades se regirá por lo establecido en los estatutos y en los 

acuerdos de la asamblea general.
3. En todo caso, el consejo asumirá, como objetivos fundamentales, la aprobación de la 

estrategia de la caja de ahorros y la organización precisa para su puesta en práctica, así 
como la supervisión y control de que se cumplen los objetivos marcados y se respeta el 
objeto e interés social de la entidad.
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Artículo 21.  Organización y funcionamiento del consejo de administración.
1. El consejo de administración nombrará, de entre sus miembros, al presidente del 

consejo, que, a su vez, lo será de la caja de ahorros y de la asamblea general. Podrá elegir, 
asimismo, uno o más vicepresidentes y a un secretario, que podrá o no ser consejero.

2. El consejo se reunirá cuantas veces sea necesario para la buena marcha de la 
entidad. Podrá actuar en pleno o delegar funciones, con excepción de las relativas a la 
elevación de propuestas a la asamblea general o cuando se trate de facultades 
especialmente delegadas en el consejo, salvo que fuese expresamente autorizado para ello.

Los acuerdos se adoptarán por mayoría de los vocales asistentes, otorgándose a quien 
presida la reunión voto de calidad. Los estatutos podrán prever aquellos asuntos para cuya 
adopción se requiera de mayoría cualificada.

3. Las deliberaciones del consejo de administración tendrán carácter secreto.
4. Los vocales del consejo de administración que no sean consejeros generales asistirán 

a las asambleas generales con voz y sin voto.

Artículo 22.  Dedicación exclusiva.
El ejercicio del cargo de presidente ejecutivo del consejo de administración de una caja 

de ahorros requiere dedicación exclusiva y será, por tanto, incompatible con cualquier 
actividad retribuida tanto de carácter público como privado, salvo la administración del propio 
patrimonio y aquellas actividades que ejerza en representación de la caja. En este último 
caso, los ingresos que obtengan, distintos a dietas de asistencia a consejos de 
administración, u otras compensaciones con idéntica finalidad, deberán cederse a la caja por 
cuya cuenta realiza dicha actividad o representación, o deducirse de la retribución percibida 
en la misma.

Sección 3.ª La comisión de control

Artículo 23.  La comisión de control.
La comisión de control tiene por objeto supervisar el procedimiento electoral y la obra 

social de las cajas, además de aquellas otras funciones que pudieran atribuírsele en relación 
con el propio consejo de administración, dentro de las líneas generales de actuación 
señaladas por la asamblea general y de las directrices emanadas de la normativa financiera.

El número de vocales de la comisión de control no podrá ser inferior a tres ni superior a 
siete.

Artículo 24.  Vocales de la comisión de control.
1. Los vocales de la comisión de control serán elegidos por la asamblea general de entre 

personas que reuniendo los conocimientos y experiencia adecuados a los que se refiere el 
artículo 17.2 de esta Ley, no ostenten la condición de vocales del consejo de administración. 
Al menos la mitad de los vocales deberán ser independientes.

La presentación de candidaturas se efectuará conforme a lo dispuesto para los vocales 
del consejo de administración.

El sistema de representación proporcional previsto en el artículo 16.2 de esta Ley será 
asimismo aplicable en relación con la elección de los vocales de la comisión de control.

2. La comisión de control nombrará, de entre sus vocales independientes, al presidente.
3. Siempre que la comisión de control así lo requiera, el presidente del consejo de 

administración asistirá a las reuniones con voz y sin voto.

Artículo 25.  Requisitos de los miembros de la comisión de control.
Los vocales de la comisión de control deberán reunir los mismos requisitos y tendrán las 

mismas incompatibilidades y limitaciones que los vocales del consejo de administración.

Artículo 26.  Funciones de la comisión de control.
1. Para el cumplimiento de sus fines, la comisión de control tendrá atribuidas las 

siguientes funciones:
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a) Vigilar el proceso de elección y designación de los miembros de los órganos de 
gobierno.

b) Informar a la asamblea general sobre los presupuestos y dotación de la obra social, 
así como vigilar el cumplimiento de las inversiones y gastos previstos.

c) Proponer a la asamblea general la suspensión de la eficacia de los acuerdos del 
consejo de administración de la entidad cuando entienda que vulneran las disposiciones 
vigentes o afectan gravemente a la situación patrimonial, a los resultados, o al crédito de la 
caja de ahorros o de sus impositores o clientes.

d) El análisis de la gestión económica y financiera de la entidad, elevando al Banco de 
España, a la comunidad autónoma y a la asamblea general información semestral sobre la 
misma.

e) Estudio de la auditoría de cuentas que resuma la gestión del ejercicio y la 
consiguiente elevación a la asamblea general del informe que refleje el examen realizado.

f) Informar sobre cuestiones o situaciones concretas a petición de la asamblea general, 
del Banco de España y de la comunidad autónoma.

g) Requerir al presidente la convocatoria de la asamblea general con carácter 
extraordinario, en el supuesto previsto en la letra c).

h) En su caso, las previstas en la disposición adicional decimoctava de la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores, salvo cuando las hubiese asumido un comité de 
auditoría creado al efecto.

2. Para el cumplimiento de estas funciones podrá recabar del consejo de administración 
cuantos antecedentes e información considere necesarios.

Sección 4.ª Retribuciones

Artículo 27.  Retribuciones.
El ejercicio de las funciones de los miembros de los órganos de gobierno de las cajas de 

ahorros diferentes de las de consejeros generales de la asamblea general podrá ser 
retribuido. Corresponderá a la asamblea general la determinación de dicha retribución, sin 
perjuicio de lo previsto en el artículo 29 de esta Ley.

CAPÍTULO III
Disposiciones comunes

Sección 1.ª Comisiones del consejo de administración

Artículo 28.  Comisión de inversiones.
1. El consejo de administración de las cajas de ahorros constituirá en su seno una 

comisión de inversiones que tendrá la función de informar al consejo sobre las inversiones y 
desinversiones de carácter estratégico y estable que efectúe la caja, ya sea directamente o a 
través de entidades de su mismo grupo, así como la viabilidad financiera de las citadas 
inversiones y su adecuación a los presupuestos y planes estratégicos de la entidad. El 
número de miembros de la comisión de inversiones no podrá ser inferior a tres ni superior a 
siete.

Los miembros de la comisión serán designados por la asamblea general de entre los 
miembros del consejo de administración, atendiendo a su capacidad técnica y experiencia 
profesional. El presidente de la comisión será un vocal independiente.

La comisión de inversiones remitirá anualmente al consejo de administración un informe 
en el que, al menos, deberá incluirse un resumen de dichas inversiones. Igualmente se 
incluirá en el informe anual relación y sentido de los informes emitidos por la citada comisión. 
Este informe anual de la comisión de inversiones, se incorporará al Informe de gobierno 
corporativo de la entidad.

2. Se entenderá como estratégica la adquisición o venta de cualquier participación 
significativa de cualquier sociedad cotizada o la participación en proyectos empresariales 
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que impliquen para la caja la participación en la gestión o en órganos de gobierno de otras 
entidades.

Asimismo, se entenderán como inversiones estables aquellas respecto a las que se 
estime que se mantendrán durante al menos cinco años.

3. El régimen de funcionamiento de la comisión de inversiones será establecido por los 
estatutos de la caja y su propio reglamento interno.

Artículo 29.  Comisión de retribuciones y nombramientos.
1. El consejo de administración de las cajas de ahorros constituirá en su seno una 

comisión de retribuciones y nombramientos que tendrá las siguientes funciones:
a) Informar la política general de retribuciones e incentivos para los miembros del 

consejo de administración y de la comisión de control y demás personal directivo y velar por 
la observancia de dicha política.

b) Garantizar el cumplimiento de los requisitos previstos en esta Ley para los miembros 
de su consejo de administración y de sus directores generales o asimilados, y de las 
personas que asuman funciones de control interno u ocupen puestos claves para el 
desarrollo diario de la actividad bancaria.

2. La comisión estará formada por un mínimo de tres personas y un máximo de siete, 
elegidas por la asamblea general de entre quienes ostenten la condición de vocales del 
consejo de administración. Al menos la mitad de los vocales, y en todo caso su presidente, 
serán independientes.

3. El régimen de funcionamiento de la comisión de retribuciones y nombramientos será 
establecido por los estatutos de la caja y su propio reglamento interno, que podrán atribuir 
las funciones previstas en las letras a) y b) del apartado 1 a una comisión de retribuciones y 
otra de nombramientos respectivamente, a las que les resultará de aplicación este artículo, 
salvo en lo relativo a su número de miembros que será en ese caso de tres para cada una 
de ellas.

Artículo 30.  Comisión de obra social.
1. Para garantizar el cumplimiento de la obra social de la caja de ahorros se creará una 

comisión de obra social.
2. La comisión estará integrada por aquellos vocales del consejo de administración que 

designe la asamblea general.

Sección 2.ª Gobierno corporativo

Artículo 31.  Informe de gobierno corporativo e informe anual sobre remuneraciones.
1. Las cajas de ahorros deberán hacer público con carácter anual un informe de gobierno 

corporativo y un informe sobre remuneraciones.
Los informes anuales de gobierno corporativo y sobre remuneraciones de las cajas que 

emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores serán objeto de 
comunicación a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, acompañando copia de los 
documentos en que consten. La Comisión Nacional del Mercado de Valores remitirá copia de 
los informes comunicados al Banco de España y a los órganos competentes de las 
comunidades autónomas.

Los informes anuales de gobierno corporativo y sobre remuneraciones de las cajas que 
no emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores serán objeto de 
comunicación al Banco de España, acompañando copia de los documentos en que consten. 
El Banco de España remitirá copia de los informes comunicados a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y a los órganos competentes de las comunidades autónomas.

Para las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados 
oficiales de valores, los informes serán objeto de publicación como hecho relevante. En todo 
caso, los informes se publicarán por medios telemáticos por las citadas entidades.

2. El contenido y estructura del informe anual de gobierno corporativo de las cajas de 
ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores deberá 
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ofrecer, teniendo en cuenta la naturaleza jurídica de dichas entidades, una explicación 
detallada de la estructura del sistema de gobierno de la entidad y de su funcionamiento en la 
práctica.

En todo caso, el contenido mínimo del informe de gobierno corporativo será el siguiente:
a) Estructura de administración de la entidad, con información de las remuneraciones 

percibidas por el consejo de administración, la comisión de control, la comisión de 
inversiones, la comisión de retribuciones y nombramientos, la comisión de obra social, la 
comisión ejecutiva, en su caso, computando tanto las dietas por asistencia a los citados 
órganos como los sueldos que se perciban por el desempeño de sus funciones, así como las 
remuneraciones análogas a las anteriores y las obligaciones contraídas en materia de 
pensiones o de pago de primas de seguros de vida. También se incluirán toda clase de 
remuneraciones percibidas por los miembros de los órganos de gobierno y personal 
directivo, derivadas de la participación en representación de las cajas de ahorros en 
sociedades cotizadas o en otras entidades en las que la caja tenga una presencia o 
representación significativa, en representación de la caja de ahorros.

b) Operaciones de crédito, aval o garantía efectuadas, ya sea directamente o a través de 
entidades dotadas, adscritas o participadas, con los miembros del consejo de administración 
y de la comisión de control de las cajas de ahorros y familiares de primer grado, y con 
empresas o entidades con las que los anteriores se encuentren en alguna de las situaciones 
previstas en el artículo 42 del Código de Comercio. En particular, deberá hacerse constar la 
descripción de las condiciones de la operación, incluidas las financieras.

c) Operaciones de crédito, aval o garantía efectuadas, ya sea directamente o a través de 
entidades dotadas, adscritas o participadas, con los grupos políticos que tengan 
representación en las corporaciones locales y en las Asambleas parlamentarias autonómicas 
que hayan participado en el proceso electoral. En particular, deberá hacerse constar la 
descripción de las condiciones de la operación, incluidas las financieras.

Además, se deberá explicitar, en caso de créditos, la situación de los mismos, haciendo 
referencia a la cuantía que quede por satisfacer, los plazos en que deberá ser satisfecha, y 
supuestos y condiciones en que, en su caso, se haya podido o se pueda producir la 
condonación de la deuda remanente.

d) Operaciones crediticias con instituciones públicas, incluidos entes públicos 
territoriales, que hayan designado consejeros generales.

e) Remuneraciones percibidas por la prestación de servicios a la caja o a las entidades 
controladas por la misma de los miembros del consejo de administración y de la comisión de 
control de las cajas de ahorros y del personal directivo.

f) Estructura de negocio y de las relaciones dentro de su grupo económico, con 
referencia a las operaciones intragrupo y a las operaciones vinculadas de la entidad con los 
miembros del consejo de administración, comisión de control, comisión de retribuciones y 
nombramientos y comisión de inversiones y demás personal directivo.

g) Sistemas de control de riesgo.
h) Funcionamiento de órganos de gobierno, con explicación detallada del sistema de 

gobierno y administración de la entidad, en especial en relación con la toma de 
participaciones empresariales, bien directamente, bien por entidades dotadas, adscritas o 
participadas.

i) Conflictos de interés existentes entre los miembros de los órganos de gobierno de las 
cajas de ahorros y la función social de la Caja.

j) Una descripción de las principales características de los sistemas internos de control y 
gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de información financiera regulada.

Se faculta al Ministro de Economía y Competitividad para determinar, con observancia 
del mínimo establecido en el párrafo anterior, el contenido y estructura del informe anual de 
gobierno corporativo de las cajas de ahorros, y, con su habilitación expresa, a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores en el caso de que se trate de cajas de ahorros que emitan 
valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores.

Las cajas de ahorros que no emitan valores admitidos a negociación en mercados 
oficiales de valores ajustarán el contenido del informe de gobierno corporativo, con las 
adaptaciones que correspondan en cuanto entidades no emisoras, a lo dispuesto en esta 
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Ley, su normativa de desarrollo, y a los modelos e impresos que, en su caso, se establezcan 
para las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales 
de valores. A estos efectos se faculta al Banco de España a realizar aquellas adaptaciones 
que pudiera considerar oportunas.

3. El informe anual sobre remuneraciones de los miembros del consejo de administración 
y de la comisión de control de las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a 
negociación en mercados oficiales de valores incluirá información completa, clara y 
comprensible sobre la política de remuneraciones de la entidad aprobada para el año en 
curso, así como, en su caso, la prevista para años futuros. Incluirá también un resumen 
global de cómo se aplicó la política de retribuciones durante el ejercicio, así como el detalle 
de las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros y miembros de 
la comisión de control.

El informe anual sobre las remuneraciones de los miembros del consejo de 
administración y de la comisión de control, la política de remuneraciones de la sociedad 
aprobada para el año en curso, la prevista para años futuros, el resumen global de cómo se 
aplicó la política de retribuciones durante el ejercicio, así como el detalle de las retribuciones 
individuales devengadas por cada uno de los consejeros, se difundirá y someterá a votación, 
con carácter consultivo y como punto separado del orden del día, a la asamblea general.

El Ministro de Economía y Competitividad o, con su habilitación expresa, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, determinará el contenido y estructura del informe de 
remuneraciones que podrá contener información, entre otras cuestiones, sobre: el importe de 
los componentes fijos, los conceptos retributivos de carácter variable y los criterios de 
rendimientos elegidos para su diseño, así como el papel desempeñado, en su caso, por la 
comisión de retribuciones y nombramientos.

Las cajas de ahorros que no emitan valores admitidos a negociación en mercados 
oficiales de valores ajustarán el contenido del informe de remuneraciones, con las 
adaptaciones que correspondan en cuanto entidades no emisoras, a lo dispuesto en esta 
Ley, su normativa de desarrollo, y a los modelos e impresos que, en su caso, se establezcan 
para las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados oficiales 
de valores. A estos efectos se faculta al Banco de España a realizar aquellas adaptaciones 
que pudiera considerar oportunas.

4. Sin perjuicio de las sanciones que proceda imponer por la falta de remisión de la 
documentación o de los informes que deban remitir, corresponde a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y al Banco de España, en el ámbito de sus competencias, el 
seguimiento de las reglas de gobierno corporativo de las cajas, a cuyo efecto podrán recabar 
cuanta información precisen al respecto, así como hacer pública la información que 
consideren relevante sobre el grado efectivo de cumplimiento de las reglas de gobierno 
corporativo de la entidad.

5. La falta de elaboración o de publicación del informe anual de gobierno corporativo o 
del informe anual sobre remuneraciones de las cajas de ahorros que emitan valores 
admitidos a negociación en mercados oficiales de valores, o la existencia en dicho informe 
de omisiones o datos falsos o engañosos, tendrá la consideración de infracción grave a los 
efectos previstos en el artículo 100.b) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

6. En el caso de cajas de ahorros que no emitan valores admitidos a negociación en 
mercados oficiales de valores, la falta de elaboración o de publicación del informe anual de 
gobierno corporativo o del informe anual sobre remuneraciones, o la existencia en dicho 
informe de omisiones o datos falsos o engañosos, tendrá la consideración de infracción 
grave a los efectos previstos en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito.
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TÍTULO II
De las fundaciones bancarias

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 32.  Fundación bancaria.
1. Se entenderá por fundación bancaria aquella que mantenga una participación en una 

entidad de crédito que alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un 10 por ciento del 
capital o de los derechos de voto de la entidad, o que le permita nombrar o destituir algún 
miembro de su órgano de administración.

2. La fundación bancaria tendrá finalidad social y orientará su actividad principal a la 
atención y desarrollo de la obra social y a la adecuada gestión de su participación en una 
entidad de crédito.

3. En la denominación de las fundaciones bancarias deberá hacerse constar la propia 
expresión «fundación bancaria».

En su caso, las fundaciones bancarias podrán utilizar en su denominación social y en su 
actividad las denominaciones propias de las cajas de ahorros de las que procedan.

Artículo 33.  Régimen jurídico.
Las fundaciones bancarias quedarán sujetas al régimen jurídico previsto en esta Ley y, 

con carácter supletorio, bien a la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones, bien a la 
normativa autonómica que resulte de aplicación.

CAPÍTULO II
Transformación en fundaciones bancarias

Artículo 34.  Obligación de transformación de las cajas de ahorros.
1. Las cajas de ahorros, en los supuestos previstos en el apartado siguiente, deberán 

traspasar todo el patrimonio afecto a su actividad financiera a otra entidad de crédito a 
cambio de acciones de esta última y procederán a su transformación en una fundación 
bancaria, en caso de cumplir los requisitos previstos en el artículo 32 de esta Ley, o 
fundación ordinaria en caso contrario, con pérdida, en cualquiera de los casos, de la 
autorización para actuar como entidad de crédito.

2. Los supuestos a los que se refiere el apartado anterior serán los siguientes:
a) Que el valor del activo total consolidado de la caja de ahorros, según el último balance 

auditado, supere la cifra de diez mil millones de euros; o,
b) Que su cuota en el mercado de depósitos de su ámbito territorial de actuación sea 

superior al 35 por ciento del total de depósitos.
3. En caso de que la entidad pertenezca a un grupo por aplicación de cualquiera de los 

criterios incluidos en el artículo 42 del Código de Comercio, los supuestos previstos en el 
apartado anterior se referirán al balance y cuentas consolidados y la obligación de 
transformación afectará a todas las cajas de ahorros del grupo, que podrán transformarse en 
tantas fundaciones como cajas existieran.

Artículo 35.  Procedimiento de transformación de las cajas de ahorros.
1. En los supuestos previstos en el artículo 34 de esta Ley, la asamblea general de la 

caja procederá a adoptar los acuerdos de transformación en fundación bancaria u ordinaria, 
según proceda, con aprobación de sus estatutos, designación de su patronato y 
determinación de los bienes o derechos procedentes del patrimonio de la caja de ahorros 
que se afectarán a la dotación fundacional.

2. Los acuerdos de transformación en fundación bancaria u ordinaria, según proceda, 
deberán producirse dentro del plazo de seis meses desde el momento en que se verifique el 
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cumplimiento de alguno de los supuestos previstos en el artículo 34 de esta Ley, sin que la 
caja de ahorros haya retornado a la situación previa, mediante la aplicación de un plan de 
retorno, autorizado al efecto por el Banco de España. Se entenderá producido el citado 
momento a partir de que los auditores presenten su informe de auditoría de cuentas anuales 
de la entidad o, en su caso, de las cuentas anuales consolidadas, respecto al ejercicio 
contable en el que se ponga de manifiesto el cumplimiento de alguno de los supuestos 
previstos.

El plan de retorno referido en el párrafo anterior deberá contener una descripción de las 
acciones previstas para que la caja de ahorros retorne a una situación en la que no sea 
exigible su transformación en fundación bancaria u ordinaria, y una previsión de los plazos 
en que se adoptarán dichas acciones, que no podrá ser superior a tres meses.

3. Transcurrido el plazo de seis meses sin que se haya ejecutado la citada 
transformación, se producirá la disolución directa de todos los órganos de la caja de ahorros 
y la baja en el registro especial de entidades de crédito del Banco de España, quedando 
transformada en fundación bancaria u ordinaria, según proceda. La falta de transformación 
en fundación bancaria en el plazo previsto en este artículo constituirá infracción muy grave 
de conformidad con lo previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito.

Sin perjuicio de lo anterior, el protectorado de la fundación bancaria nombrará una 
comisión gestora, a los efectos de aprobar los estatutos, nombrar al patronato, determinar 
los bienes o derechos procedentes del patrimonio de la caja de ahorros que se afectarán a la 
dotación fundacional y adoptar cuantos actos o acuerdos sean necesarios para materializar 
la transformación acaecida, en cumplimiento de la normativa aplicable.

4. La segregación de la actividad financiera se regirá por lo establecido en la Ley 3/2009, 
de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de sociedades mercantiles.

5. La transformación de las cajas de ahorro en los términos previstos en este artículo no 
requerirá ninguna autorización administrativa ulterior.

Artículo 36.  Procedimiento de transformación de las fundaciones ordinarias.
1. Las fundaciones ordinarias que adquieran una participación en una entidad de crédito 

que alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un 10 por ciento del capital o de los 
derechos de voto de la entidad, o que le permita nombrar o destituir algún miembro de su 
órgano de administración deberán transformarse en fundaciones bancarias.

2. En el supuesto previsto en el apartado anterior, el patronato procederá a adoptar los 
acuerdos de transformación en fundación bancaria, con aprobación de sus estatutos y 
designación de su nuevo patronato.

3. El acuerdo de transformación en fundación bancaria será comunicado al protectorado, 
quien deberá ratificarlo en el plazo de dos meses y solo se podrá oponer por razones de 
legalidad. En todo caso, el acuerdo de transformación en fundación bancaria deberá 
producirse dentro del plazo de seis meses a contar a partir del momento en que se formalice 
la adquisición de la participación prevista en el apartado 1 de este artículo.

4. Transcurrido el plazo anterior sin que se haya ejecutado la citada transformación, se 
producirá la extinción de la fundación y la apertura del procedimiento de liquidación, que se 
realizará por el Patronato de la fundación bajo el control del protectorado.

5. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, la falta de transformación en 
fundación bancaria en el plazo previsto en este artículo constituirá infracción muy grave de 
acuerdo con lo previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de 
las Entidades de Crédito.

CAPÍTULO III
Gobierno de la fundación bancaria

Artículo 37.  Órganos de gobierno.
Los órganos de gobierno de las fundaciones bancarias serán el patronato, las 

comisiones delegadas de éste que prevean los estatutos, el director general y los demás 
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órganos delegados o apoderados del patronato que, en su caso, prevean sus estatutos de 
acuerdo con la normativa general de fundaciones.

Artículo 38.  Patronato.
El patronato será el máximo órgano de gobierno y representación de las fundaciones 

bancarias. Corresponde al patronato cumplir los fines fundacionales y administrar con 
diligencia los bienes y derechos que integran el patrimonio de la fundación.

El patronato será también el responsable del control, supervisión e informe al Banco de 
España.

Artículo 39.  Composición del patronato.
1. El número de miembros del patronato será el que fijen los estatutos de la fundación, 

de acuerdo con un principio de proporcionalidad en función del volumen de sus activos. En 
ningún caso podrá ser superior a quince.

2. Los patronos ejercerán sus funciones en beneficio exclusivo de los intereses de la 
fundación bancaria y del cumplimiento de su función social.

3. Los patronos serán personas físicas o jurídicas relevantes en el ámbito de actuación 
de la obra social de la fundación bancaria, debiendo pertenecer a alguno de los siguientes 
grupos:

a) Personas o entidades fundadoras, así como las de larga tradición en la caja o cajas de 
ahorros de que proceda, en su caso, el patrimonio de la fundación bancaria.

b) Entidades representativas de intereses colectivos en el ámbito de actuación de la 
fundación bancaria o de reconocido arraigo en el mismo.

c) Personas privadas, físicas o jurídicas, que hayan aportado de manera significativa 
recursos a la fundación bancaria o, en su caso, a la caja de ahorros de procedencia.

d) Personas independientes de reconocido prestigio profesional en las materias 
relacionadas con el cumplimiento de los fines sociales de la fundación bancaria, o en los 
sectores, distintos del financiero, en los que la fundación bancaria tenga inversiones 
relevantes.

e) Personas que posean conocimientos y experiencia específicos en materia financiera, 
que habrán de integrar el patronato en el porcentaje que prevea la legislación de desarrollo 
de esta Ley, y cuya presencia será representativa y creciente en función del nivel de 
participación en la entidad de crédito que corresponda.

El patronato debe contar, al menos, con un representante de los grupos a), b), d) y e) 
anteriores y, siempre que fuera posible identificar una aportación significativa dentro de los 
quince años anteriores a la constitución del patronato, al menos con un representante del 
grupo c). A estos efectos, se entenderá por aportación significativa aquella que represente 
más del 5 por ciento de los recursos propios de la fundación.

4. El número de patronos representantes de administraciones públicas y entidades y 
corporaciones de derecho público no podrá superar el 25 por ciento del total.

Artículo 40.  Requisitos de los patronos.
1. Los patronos deberán reunir los requisitos de honorabilidad comercial y profesional, en 

los términos que determinen las normas de desarrollo de esta Ley.
2. Los patronos deberán poseer los conocimientos y experiencia específicos para el 

ejercicio de sus funciones.
Los patronos previstos en el artículo 39.3.e) de esta Ley deberán reunir el conocimiento 

y la experiencia previstos en el artículo 17.2.
3. Resultarán de aplicación a los patronos las causas de incompatibilidad previstas en el 

artículo 3, apartados 3 y 4 de esta Ley.
Igualmente, la condición de patrono será incompatible con el desempeño de cargos 

equivalentes en la entidad bancaria de la cual la fundación bancaria sea accionista, o en 
otras entidades controladas por el grupo bancario.

Los estatutos podrán determinar otros requisitos e incompatibilidades aplicables a los 
patronos, así como normas que regulen los posibles conflictos de interés.
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4. Los patronos ejercerán su cargo gratuitamente sin perjuicio del derecho a ser 
reembolsados de los gastos debidamente justificados que el cargo les ocasione en el 
ejercicio de su función.

No obstante lo establecido en el párrafo anterior, el patronato podrá fijar una retribución 
adecuada a aquellos patronos que presten a la fundación bancaria servicios distintos de los 
que implica el desempeño de las funciones que les corresponden como miembros del 
patronato, previa autorización del protectorado.

5. Los estatutos de las fundaciones bancarias regularán los procesos de designación de 
los patronos y el número y duración de sus mandatos. En todo caso, en tanto no se haya 
cumplido el mandato, el nombramiento de los patronos será irrevocable, salvo 
exclusivamente en los supuestos de incompatibilidad sobrevenida, pérdida de cualquiera de 
los requisitos exigidos para la designación o acuerdo de separación adoptado por el 
patronato si se apreciara justa causa.

Los patronos pertenecientes al grupo previsto en el artículo 39.3.d) de esta Ley no 
podrán ejercer el cargo más de dos mandatos consecutivos y, en todo caso, por un plazo 
superior a doce años.

Artículo 41.  Presidencia del patronato.
El patronato designará de entre sus miembros a un presidente, a quien corresponderá la 

más alta representación de la fundación bancaria. Los estatutos determinarán el régimen 
aplicable a la presidencia del patronato.

Artículo 42.  Director general y secretario del patronato.
1. El director general será nombrado por el patronato y asistirá a las reuniones del mismo 

con voz y sin voto. El cargo de director general será incompatible con el de miembro del 
patronato, si bien estará sometido a los requisitos e incompatibilidades previstos en el 
artículo 40 de esta Ley.

2. El patronato nombrará a un secretario, que podrá ser o no patrono, en cuyo caso 
tendrá voz pero no voto, a quien corresponderá la certificación de sus acuerdos.

CAPÍTULO IV
Participación en entidades de crédito

Artículo 43.  Protocolo de gestión de la participación financiera.
1. Las fundaciones bancarias que posean una participación igual o superior al 30 por 

ciento del capital en una entidad de crédito o que les permita el control de la misma por 
aplicar cualquiera de los criterios del artículo 42 del Código de Comercio elaborarán, de 
forma individual o conjunta, un protocolo de gestión de la participación financiera que 
regulará al menos los siguientes aspectos:

a) Los criterios básicos de carácter estratégico que rigen la gestión por parte de la 
fundación bancaria de su participación en la entidad de crédito participada.

b) Las relaciones entre el patronato de la fundación bancaria y los órganos de gobierno 
de la entidad de crédito participada, refiriendo, entre otros, los criterios que rigen la elección 
de consejeros, quienes deberán respetar los principios de honorabilidad y profesionalidad 
previstos en el artículo 3.2 de esta Ley.

c) Los criterios generales para la realización de operaciones entre la fundación bancaria 
y la entidad participada y los mecanismos previstos para evitar posibles conflictos de interés.

El protocolo de gestión será elaborado por el patronato de la fundación bancaria, en el 
plazo de dos meses desde su constitución, y remitido al Banco de España para su 
aprobación en el plazo de un mes, quien lo valorará en el marco de sus competencias como 
autoridad responsable de la supervisión de la entidad de crédito participada y, en particular, 
valorando la influencia de la fundación bancaria en la gestión sana y prudente de la citada 
entidad, de conformidad con los criterios establecidos en el régimen de participaciones 
significativas previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las 
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Entidades de Crédito. El Banco de España revisará, al menos anualmente, el contenido del 
protocolo de gestión.

El protocolo se hará público en la página web de las fundaciones y de la entidad de 
crédito y, en su caso, por medio del correspondiente hecho relevante.

2. A los efectos de este título, se entenderá como una única participación la de todas las 
fundaciones, ordinarias o bancarias, que actúen de forma concertada en una misma entidad 
de crédito, en cuyo caso deberán cumplir con las obligaciones establecidas en este capítulo 
de manera conjunta.

3. El Banco de España especificará el contenido mínimo del protocolo de gestión de la 
participación financiera.

Artículo 44.  Plan financiero.
1. Las fundaciones bancarias a las que se refiere el artículo 43 de esta Ley tendrán que 

presentar anualmente al Banco de España para su aprobación un plan financiero en el que 
determinen la manera en que harán frente a las posibles necesidades de capital en que 
pudiera incurrir la entidad en la que participan y los criterios básicos de su estrategia de 
inversión en entidades financieras. El plan financiero inicial deberá ser presentado al Banco 
de España en el plazo máximo de tres meses desde la constitución de la fundación bancaria.

2. El Banco de España valorará el plan financiero en el marco de sus competencias 
como autoridad responsable de la supervisión de la entidad de crédito participada y, en 
particular, atendiendo a la posible influencia de la fundación bancaria sobre la gestión sana y 
prudente de la citada entidad, de conformidad con los criterios establecidos en el régimen de 
participaciones significativas previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito.

3. En el caso de fundaciones bancarias que posean una participación igual o superior al 
50 por ciento en una entidad de crédito o que les permita el control de la misma en los 
términos del artículo 42 del Código de Comercio, el plan financiero deberá ir acompañado 
adicionalmente de:

a) Un plan de diversificación de inversiones y de gestión de riesgos, que deberá en todo 
caso, incluir compromisos para que la inversión en activos emitidos por una misma 
contraparte, diferentes de aquellos que presenten elevada liquidez y solvencia, no supere los 
porcentajes máximos sobre el patrimonio total, en los términos que establezca el Banco de 
España. Para fijar estos porcentajes se tendrá en cuenta la liquidez y solvencia de las 
entidades en las cuales la fundación realice la inversión, así como el riesgo de concentración 
en cada contraparte o sector de actividad.

El Banco de España desarrollará métodos de cálculo y formas de aplicación de este 
porcentaje.

b) La dotación de un fondo de reserva para hacer frente a posibles necesidades de 
recursos propios de la entidad de crédito participada que no puedan ser cubiertas con otros 
recursos y que, a juicio del Banco de España, pudieran poner en peligro el cumplimiento de 
sus obligaciones en materia de solvencia.

A tal fin, el plan financiero contendrá un calendario de dotaciones mínimas al fondo de 
reserva hasta alcanzar el volumen objetivo que, con la finalidad de garantizar la gestión sana 
y prudente de la entidad participada, determine el Banco de España en función, entre otros, 
de los siguientes factores:

1.º Las necesidades de recursos propios previstas en el plan financiero;
2.º El valor de los activos ponderados por riesgo de la entidad participada y el volumen 

de la participación de la fundación bancaria en la entidad;
3.º Si las acciones de la entidad están admitidas a negociación en un mercado 

secundario oficial de valores;
4.º El nivel de concentración en el sector financiero de las inversiones de la fundación 

bancaria.
El fondo de reserva así constituido deberá invertirse en instrumentos financieros de 

elevada liquidez y calidad crediticia, que deberán estar en todo momento plenamente 
disponibles para su uso por la fundación.
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El Banco de España desarrollará los supuestos y el modo en el que la fundación 
bancaria deberá hacer uso de estos fondos para atender las necesidades de solvencia de la 
entidad participada. En todo caso, deberá hacerse uso del fondo de reserva siempre que se 
haya producido una disminución significativa de los recursos propios de la entidad 
participada, que, a juicio del Banco de España, pudiera poner en peligro el cumplimiento con 
la normativa de solvencia de la entidad. Asimismo, desarrollará mediante circular los activos 
que pueden ser considerados como de elevada liquidez y alta calidad crediticia a efectos de 
lo dispuesto en este artículo.

No obstante lo anterior, el plan financiero de la fundación bancaria no requerirá la 
constitución del fondo de reserva siempre que se incorpore al plan de diversificación un 
programa de desinversión que incluya de manera detallada las medidas a implementar por la 
fundación para reducir su participación en la entidad de crédito por debajo del nivel señalado 
en el primer párrafo de este apartado en un plazo máximo de cinco años. Este programa, 
que tendrá carácter reservado, será aprobado por el Banco de España, que supervisará su 
cumplimiento y podrá requerir cualquier información que considere pertinente a la fundación. 
En caso de incumplimiento, el Banco de España podrá exigir a la fundación bancaria la 
presentación en el plazo máximo de veinte días de una modificación del plan financiero que 
incluirá la constitución de un fondo de reserva de acuerdo con lo previsto en este artículo. 
Esta obligación se entenderá sin perjuicio de la aplicación, cuando proceda, del artículo 47 
de esta Ley.

Las fundaciones bancarias que cuenten con un programa de desinversión aprobado por 
el Banco de España en los términos establecidos en el párrafo anterior podrán optar por la 
ampliación del plazo para cumplir el objetivo de desinversión hasta en dos años adicionales 
presentando una modificación de su programa de desinversión.

Si la fundación optase por la ampliación del plazo mencionada en el párrafo anterior, 
deberá constituir un fondo de reserva al que habrá de aportar, en cada uno de los ejercicios 
que dure la citada ampliación, una dotación anual que será de al menos un 50% de los 
importes recibidos de la entidad de crédito participada en concepto de reparto de dividendos.

c) Cualquier otra medida que, a juicio del Banco de España, se considere necesaria para 
garantizar la gestión sana y prudente de la entidad de crédito participada y la capacidad de 
ésta de cumplir de forma duradera con las normas de ordenación y disciplina que le sean 
aplicables.

4. El Banco de España, con la finalidad de garantizar la gestión sana y prudente de la 
entidad participada, especificará el contenido mínimo del plan financiero, de conformidad con 
los criterios establecidos en este artículo. El plan financiero contendrá al menos los 
siguientes extremos:

a) Estimaciones razonables de necesidades de recursos propios de la entidad 
participada en distintos escenarios macroeconómicos;

b) Estrategia de la fundación para obtener dichos recursos propios en cada escenario;
c) Criterios básicos de la estrategia de inversión en entidades de crédito, tales como, 

plazo de la inversión, riesgo y diversificación.
5. Cuando la fundación bancaria no elabore el plan financiero previsto en este artículo o, 

a juicio del Banco de España, éste resulte insuficiente para garantizar la gestión sana y 
prudente de la entidad de crédito participada y la capacidad de ésta de cumplir de forma 
duradera con las normas de ordenación y disciplina que le sean aplicables, el propio Banco 
de España requerirá a la fundación bancaria la presentación y puesta en marcha de un plan 
de desinversión en la entidad de crédito, e impondrá la obligación de no incrementar su 
participación a niveles de control.
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CAPÍTULO V
Régimen de control

Artículo 45.  Protectorado.
1. Corresponderá al protectorado velar por la legalidad de la constitución y 

funcionamiento de las fundaciones bancarias, sin perjuicio de las funciones que le 
corresponden al Banco de España.

2. En el supuesto de fundaciones bancarias cuyo ámbito de actuación principal exceda el 
de una Comunidad Autónoma, el protectorado será ejercido por el Ministerio de Economía y 
Competitividad siempre que individualmente ostenten una participación directa o indirecta en 
la entidad o entidades de crédito de, al menos, un 10 por ciento del capital o de los derechos 
de voto o, teniendo un porcentaje inferior, la fundación bancaria sea su mayor accionista. En 
caso contrario, el protectorado será ejercido por la correspondiente Comunidad Autónoma.

En todo caso, en relación con lo dispuesto en el artículo 32.2, se entenderá que el 
ámbito de actuación principal de la fundación bancaria excede de una Comunidad Autónoma 
cuando el 40 por ciento de la actividad de las entidades de crédito en las que participe 
directa o indirectamente, considerando la distribución territorial de los depósitos de sus 
clientes, se realice fuera de la Comunidad Autónoma en la que la fundación tiene su sede.

3. La competencia para ejercer el protectorado se mantendrá mientras que no tenga 
lugar una modificación sustancial de las circunstancias previstas en este artículo, 
entendiéndose por tal la alteración, durante un período de nueve meses consecutivos o 
alternos dentro de un mismo ejercicio económico, del ámbito principal de actuación de la 
fundación bancaria.

La adscripción al nuevo protectorado se producirá en el ejercicio económico siguiente a 
aquel en el que haya tenido lugar la modificación sustancial de las circunstancias.

4. Cuando el Ministerio de Economía y Competitividad asuma el protectorado de las 
fundaciones bancarias, ejercerá las funciones previstas en el artículo 35.1 de la Ley 50/2002, 
de 26 de diciembre, de Fundaciones, con las siguientes especialidades:

a) Para el ejercicio de las funciones de verificación previstas en la letra f) que estén 
relacionadas con la aplicación y distribución de fondos que la fundación bancaria pueda 
destinar a su obra social, recabará informe previo y vinculante de la Comunidad Autónoma 
competente en función del ámbito territorial de la verificación. Este informe sustituirá al 
informe pericial previsto en el citado artículo 35.1.f).

b) Cuando ejerza provisionalmente las funciones del órgano de gobierno de la fundación 
bancaria en los términos previstos en la letra g), recabará informe previo de las 
Comunidades Autónomas en las que la fundación desarrolle su obra social.

c) Cuando, conforme a lo previsto en la letra h), deba designar nuevos patronos, 
procurará que estén representadas las Comunidades Autónomas en las que la fundación 
bancaria desarrolle su obra social.

Artículo 46.  Funciones del Banco de España.
1. Sin perjuicio de lo previsto en el título VI de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre 

Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, corresponderá al Banco de España el 
control del cumplimiento de las normas contenidas en el capítulo IV de esta Ley desde el 
marco de sus competencias como autoridad responsable de la supervisión de la entidad de 
crédito participada y, en particular, valorando la influencia de la fundación bancaria sobre la 
gestión sana y prudente de la citada entidad, de conformidad con los criterios establecidos 
en el régimen de participaciones significativas previsto en el citado título VI de la Ley 
26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.

2. A los efectos de las funciones de supervisión asignadas en el apartado anterior, el 
Banco de España podrá:

a) Realizar las inspecciones y las comprobaciones que considere oportunas en el 
ejercicio de sus funciones.

b) Requerir a la fundación bancaria cuanta información resulte necesaria para desarrollar 
sus funciones.
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El acceso a las informaciones y datos requeridos por el Banco de España se encuentra 
amparado por el artículo 11.2.a) de la Ley Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de 
Protección de Datos de Carácter Personal.

3. Asimismo, el Ministro de Economía y Competitividad, o el Banco de España con su 
habilitación expresa, podrá desarrollar las normas y modelos a que deberá sujetarse la 
contabilidad de las fundaciones bancarias.

Para el establecimiento y modificación de las señaladas normas y modelos será 
preceptivo el informe previo del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.

Artículo 47.  Régimen sancionador.
El incumplimiento de las obligaciones derivadas del capítulo IV de esta Ley tendrá la 

consideración de infracción muy grave, salvo que la actuación tenga carácter ocasional o 
aislado a criterio del Banco de España en cuyo caso podrá ser considerada infracción grave.

Será de aplicación el procedimiento sancionador previsto en la Ley 26/1988, de 29 de 
julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.

CAPÍTULO VI
Obligaciones de gobierno corporativo

Artículo 48.  Informe anual de gobierno corporativo.
1. Las fundaciones bancarias harán público, con carácter anual, un informe de gobierno 

corporativo, cuyo contenido, estructura y requisitos de publicación se ajustarán a lo que 
disponga el Ministro de Economía y Competitividad.

El informe anual de gobierno corporativo será objeto de comunicación al protectorado 
correspondiente, acompañando copia del documento en que conste.

2. El informe de gobierno corporativo tendrá el contenido mínimo siguiente:
a) Órganos de gobierno: estructura, composición y funcionamiento; y determinación de la 

política de nombramientos.
b) Política de inversión en la entidad bancaria: descripción del ejercicio de los derechos 

correspondientes a la participación accionarial durante el ejercicio.
c) Otras inversiones: actuaciones y política seguida.
d) Política de remuneraciones: mecanismos para evitar que la política de 

remuneraciones implique la asunción de riesgos excesivos; y remuneraciones percibidas por 
el patronato, individual o colectivamente, y la dirección general, en su caso.

e) Operaciones vinculadas: explicación de las operaciones llevadas a cabo con la 
entidad bancaria y otras entidades vinculadas.

f) Política de conflictos de interés.
g) Actividad de la obra social desarrollada.
3. La falta de elaboración o de publicación del informe anual de gobierno corporativo de 

las fundaciones bancarias, o la existencia en dicho informe de omisiones o datos falsos o 
engañosos, conllevará las siguientes sanciones:

a) Multa por importe de hasta el 0,5 por ciento de sus recursos propios, o hasta 500.000 
euros si aquel porcentaje fuera inferior a esta cifra.

b) Amonestación pública con publicación en el «Boletín Oficial del Estado».
4. Corresponde al protectorado la competencia para la instrucción de los expedientes a 

que se refiere este artículo y para la imposición de las sanciones correspondientes.
5. El procedimiento sancionador se sustanciará de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 

30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común, y su desarrollo reglamentario.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 34  Ley de cajas de ahorros y fundaciones bancarias

– 1571 –



CAPÍTULO VII
Régimen fiscal de las fundaciones bancarias

Artículo 49.  Régimen fiscal.
1. Las fundaciones bancarias tributarán en régimen general del Impuesto sobre 

Sociedades y no les resultará de aplicación el régimen fiscal especial previsto en la Ley 
49/2002, de 23 de diciembre, de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los 
incentivos fiscales al mecenazgo.

2. Las fundaciones, ordinarias o bancarias, que actúen de forma concertada en una 
misma entidad de crédito, en los términos establecidos en el apartado 2 del artículo 43 de 
esta Ley tendrán el mismo tratamiento fiscal que corresponda a las fundaciones bancarias 
con el mismo grado de participación.

3. La Confederación Española de Cajas de Ahorros tendrá el tratamiento fiscal que 
corresponda a las fundaciones bancarias a que se refiere el apartado 1 del artículo 43 de 
esta Ley.

Disposición adicional primera.  Fundaciones de carácter especial y fundaciones 
ordinarias.

1. Las fundaciones de carácter especial que se hubieran constituido de acuerdo con lo 
previsto en el artículo 6 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y 
otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros, se transformarán en 
fundaciones bancarias en el plazo de seis meses computados desde la fecha de entrada en 
vigor de esta Ley, siempre que cumplan los requisitos previstos en la misma. En caso de que 
su participación en una entidad de crédito no alcance los niveles previstos en el artículo 32, 
se transformarán en fundaciones ordinarias.

2.  Las fundaciones que a la entrada en vigor de esta Ley mantengan una participación 
en una entidad de crédito que alcance los niveles previstos en el artículo 32, solo se 
transformarán en fundaciones bancarias en el caso de que incrementen su participación en 
la entidad de crédito y en el plazo de seis meses computados desde la fecha en que se 
produzca este incremento, o cuando tengan su origen en una caja de ahorros, en el plazo de 
nueve meses desde la entrada en vigor de esta Ley.

3. A los supuestos previstos en esta disposición adicional, les será de aplicación lo 
referido en el artículo 34.3 de esta Ley.

4. Las fundaciones de carácter especial podrán adoptar los acuerdos de transformación 
que deban aprobarse en cumplimiento de lo dispuesto en esta disposición adicional, por 
mayoría simple.

Disposición adicional segunda.  Adaptación de las cajas de ahorros.
Las cajas de ahorros que a la entrada en vigor de esta Ley no cumplan los requisitos 

para continuar operando como tales, en los términos previstos en el capítulo II del título II de 
esta Ley, dispondrán de un plazo de seis meses para cumplir tales requisitos o, en caso 
contrario, para transformarse en fundación. A tal efecto, traspasarán todo el patrimonio 
afecto a su actividad financiera a otra entidad de crédito a cambio de acciones de esta última 
y se transformarán en una fundación bancaria o, en su caso, ordinaria, perdiendo su 
condición de entidad de crédito.

Disposición adicional tercera.  Aplicación de los recursos al cumplimiento de los fines de 
las fundaciones bancarias.

Las fundaciones bancarias reguladas en esta Ley no estarán sujetas a los límites 
establecidos en el artículo 27 de la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones.

Disposición adicional cuarta.  Continuidad de los órganos de gobierno.
En tanto no se haya producido la constitución de la nueva asamblea general, el gobierno, 

representación y administración de las cajas de ahorros seguirán atribuidos a sus actuales 
órganos de gobierno, quienes, en consecuencia, adoptarán los acuerdos necesarios para la 
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debida ejecución y cumplimiento de las normas contenidas en esta Ley, quedando 
prorrogados sus mandatos a tales efectos.

Disposición adicional quinta.  Montes de piedad.
Los montes de piedad podrán adscribirse a la obra social de las cajas de ahorros, a las 

fundaciones bancarias u ordinarias, o a las entidades de crédito controladas por las 
fundaciones bancarias a las que se refiere el artículo 44.3 de esta Ley.

Disposición adicional sexta.  Denominación de fundaciones ordinarias procedentes de 
cajas de ahorros.

Las fundaciones ordinarias procedentes de una caja de ahorros podrán utilizar en su 
denominación social y en su actividad las denominaciones propias de las cajas de ahorros 
de las que procedan.

Disposición adicional séptima.  Fusiones de cajas de ahorros y traslado de domicilio 
social.

1. Las fusiones entre cajas de ahorros estarán sometidas al procedimiento de 
autorización previsto en la normativa autonómica de desarrollo. La denegación de la 
autorización sólo podrá producirse mediante resolución motivada cuando la entidad 
resultante pudiera incumplir cualquiera de los requisitos objetivos previstos en la citada 
normativa.

2. El traslado del domicilio social de una caja de ahorros estará sometido al 
procedimiento de autorización del proyecto de traslado, de conformidad con lo previsto en la 
normativa autonómica de desarrollo. La denegación de la autorización sólo podrá producirse 
mediante resolución motivada por el incumplimiento de los requisitos objetivos previstos en 
la citada normativa.

Disposición adicional octava.  Ampliaciones de la participación de las fundaciones 
bancarias en una entidad de crédito.

Las fundaciones bancarias a las que se refiere el artículo 44.3 que acudan a procesos de 
ampliación del capital social de la entidad de crédito participada no podrán ejercer los 
derechos políticos correspondientes a aquella parte del capital adquirido que les permita 
mantener una posición igual o superior al 50 por ciento o de control.

El Banco de España podrá exceptuar lo previsto en el párrafo anterior en caso de que la 
entidad bancaria participada se halle en alguno de los procesos de actuación temprana, 
reestructuración o resolución previstos en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

Disposición adicional novena.  Procesos de actuación temprana, reestructuración y 
resolución.

Los planes de actuación temprana, reestructuración y resolución de entidades de crédito 
previstos en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, podrán incluir la obligación de las 
fundaciones bancarias de no aumentar o de reducir su participación a efectos de no alcanzar 
posiciones de control.

Disposición adicional décima.  Dividendos en las entidades de crédito controladas por una 
fundación bancaria.

Los acuerdos de reparto de dividendos en las entidades de crédito controladas por una 
fundación bancaria de conformidad con lo previsto en el artículo 44.3 de esta Ley estarán 
sujetos al quórum de constitución reforzado establecido en el artículo 194 del Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio, y deberán adoptarse por mayoría de, al menos, dos tercios del capital 
presente o representado en la junta. Los estatutos de la entidad participada podrán elevar 
esta mayoría.
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Disposición adicional undécima.  Confederación Española de cajas de ahorros.
1. La Confederación Española de cajas de ahorros constituida de conformidad con el 

régimen previo a la entrada en vigor de esta Ley, podrá estar formada por las cajas de 
ahorros, las fundaciones bancarias y las entidades de crédito que puedan integrarse, y 
mantener las funciones y finalidades que ostenta de conformidad con el citado régimen y 
cuantas otras determinen sus estatutos.

2. La Confederación Española de cajas de ahorros perderá su condición de entidad de 
crédito a la entrada en vigor de los estatutos a los que se refiere el apartado siguiente, sin 
perjuicio de que pueda prestar sus servicios a través de un banco participado por ella, en los 
términos que establezcan sus estatutos.

3. En el plazo de seis meses desde la entrada en vigor de esta Ley, la Confederación 
Española de cajas de ahorros presentará al Ministerio de Economía y Competitividad, para 
su autorización, una propuesta de adaptación de sus estatutos a su nuevo régimen jurídico.

Disposición adicional duodécima.  Federaciones de cajas de ahorros.
Las cajas de ahorros y las fundaciones bancarias, así como las entidades de crédito a 

ellas vinculadas, podrán agruparse por federaciones de ámbito territorial, con la finalidad de 
unificar su representación y colaboración con los poderes públicos territoriales, así como la 
prestación, en su caso, de servicios técnicos y financieros comunes a las entidades que 
abarque su ámbito.

Disposición adicional decimotercera.  Amortización de cuotas participativas.
En el plazo de seis meses a contar desde la fecha de entrada en vigor de esta Ley, las 

cajas de ahorros que hubieran emitido cuotas participativas con anterioridad, deberán 
presentar a aprobación del Banco de España un plan específico de amortización de las 
mismas. Pasado este tiempo, las cajas de ahorros no podrán seguir computando las cuotas 
participativas como recursos propios.

Disposición adicional decimocuarta.  Emisiones vivas de cajas de ahorros.
Los instrumentos de deuda emitidos por cajas de ahorros que hayan de convertirse en 

fundaciones bancarias y que estén vivos en el momento de la transformación mantendrán el 
régimen jurídico de las emisiones efectuadas por las entidades de crédito hasta su 
vencimiento.

Disposición adicional decimoquinta.  Denominación de las entidades de crédito que 
hayan recibido su actividad financiera de cajas de ahorros.

Las entidades de crédito que hayan recibido, en todo o en parte, su actividad financiera 
de cajas de ahorros podrán utilizar en su actividad las marcas o nombres comerciales 
notorios o renombrados de dichas cajas de ahorros, siempre que sean titulares o cuenten 
con el consentimiento previo de la entidad titular de dichas marcas o nombres comerciales.

Disposición adicional decimosexta.  Regímenes Forales.
1. En virtud de su régimen foral, la aplicación a la Comunidad Foral de Navarra de lo 

dispuesto en esta Ley se llevará a cabo según lo establecido en el artículo 64 de la Ley 
Orgánica de Reintegración y Amejoramiento del Régimen Foral de Navarra, conforme a lo 
dispuesto en el Convenio Económico entre el Estado y la Comunidad Foral de Navarra.

2. En virtud de su régimen foral, la aplicación a la Comunidad Autónoma del País Vasco 
de lo dispuesto en esta Ley, se entenderá sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley del 
Concierto Económico.

Disposición transitoria primera.  Cajas de ahorros de ejercicio indirecto.
1. Las cajas de ahorros que a la entrada en vigor de esta Ley ejerzan su actividad como 

entidad de crédito a través de una entidad bancaria habrán de transformarse, en el plazo de 
un año, en una fundación bancaria u ordinaria según corresponda, siéndoles de aplicación 
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hasta ese momento la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de las Normas Básicas 
sobre Órganos Rectores de las Cajas de Ahorros, y su normativa de desarrollo, así como, en 
su caso, las disposiciones aplicables del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos 
de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las cajas de ahorros, incluido su 
régimen fiscal, y el artículo 8.3.d) de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de 
inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros, 
sin que proceda la adaptación de sus estatutos y órganos de gobierno a lo establecido en el 
título I de la presente Ley, ni la renovación de dichos órganos de gobierno (o, en su caso, 
comisiones delegadas o creadas por los mismos) por vencimiento de su mandato, que se 
entenderá prorrogado hasta la fecha de dicha transformación.

Para proceder a la transformación, las cajas de ahorros, de acuerdo con lo dispuesto en 
el artículo 35.5 de esta Ley, no requerirán ninguna autorización administrativa ulterior, 
debiendo únicamente cumplir con los trámites correspondientes ante el protectorado, que, de 
acuerdo con lo dispuesto en el artículo 45 de esta Ley, debe velar por la legalidad de la 
constitución y funcionamiento de la fundación en que vayan a transformarse.

2. Las cajas de ahorros que, al tiempo de la entrada en vigor de esta Ley, estén incursas 
en causa legal de transformación en fundación de carácter especial de las reguladas en el 
artículo 6 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, con independencia de que hayan 
solicitado la renuncia a la autorización para actuar como entidad de crédito, contarán con el 
plazo que reste de los seis meses a que se refiere el artículo 35.2 a contar desde que 
hubiesen incurrido en dicha causa.

Por su parte, las cajas de ahorros que, al tiempo de la entrada en vigor de esta Ley, 
llevaran incursas en causa legal de transformación un periodo superior a los seis meses de 
acuerdo con el artículo 6 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, continuarán el 
procedimiento de transformación en fundación bancaria u ordinaria según corresponda, sin 
que el mismo pueda extenderse más allá de tres meses desde la entrada en vigor de esta 
Ley. En estos casos, las comisiones gestoras de las fundaciones tendrán plenas facultades 
para aprobar sus estatutos, nombrar al patronato, determinar los bienes o derechos 
procedentes del patrimonio de la caja de ahorros que se afectarán a la dotación fundacional 
y adoptar cuantos actos o acuerdos sean necesarios para materializar la transformación 
acaecida, en cumplimiento de la normativa aplicable.

3. Las cajas de ahorros que hayan iniciado el proceso de transformación en fundación de 
carácter especial, sin estar incursas en causa legal para ello, continuarán el procedimiento y 
se transformarán en fundación bancaria o fundación ordinaria según corresponda, sin que el 
procedimiento pueda extenderse más allá de seis meses desde la entrada en vigor de esta 
Ley. En caso de superarse dicho plazo sin que se hubiera completado la transformación, 
resultará de aplicación lo previsto en el apartado siguiente.

4. Transcurridos los plazos previstos en el apartado 1 de esta disposición sin que se 
hubiera completado la transformación en fundación, las cajas de ahorros a las que se refiere 
esta disposición quedarán automáticamente transformadas con disolución de todos sus 
órganos y baja en el registro especial de entidades de crédito del Banco de España 
conforme al procedimiento previsto en el artículo 35.3.

5. A los supuestos previstos en esta disposición transitoria, les será de aplicación lo 
referido en el artículo 34.3.

6. La asamblea general de la caja de ahorros adoptará los acuerdos de transformación 
en fundación bancaria, aprobación de estatutos, nombramiento del patronato y cuantos actos 
y acuerdos sean necesarios para materializar la transformación a la que se refiere esta 
disposición transitoria, por mayoría simple de los Consejeros Generales asistentes.

Disposición transitoria segunda.  Compatibilidad temporal de consejeros.
En caso de que lo dispuesto en el párrafo segundo del apartado 3 del artículo 40 afecte a 

personas que a la entrada en vigor de esta ley sean miembros del consejo de administración 
de una caja de ahorros y simultáneamente miembros del consejo de administración de la 
entidad bancaria a través de la cual aquélla ejerza su actividad como entidad de crédito, se 
permitirá la compatibilidad temporal de todos o algunos de los consejeros afectados con las 
siguientes limitaciones:
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a) En ningún caso podrán ejercerse funciones ejecutivas en el banco y en la fundación.
b) El número de miembros compatibles en la entidad de crédito no podrá exceder del 25 

por ciento de los miembros de su consejo de administración.
c) La compatibilidad de cada miembro se mantendrá como máximo hasta el 30 de junio 

de 2016.

Disposición derogatoria.  
Sin perjuicio de lo previsto en la disposición transitoria primera, quedan derogadas 

cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo previsto en esta Ley y, en 
particular, las siguientes:

a) La Ley 31/1985, de 2 de agosto, de Regulación de las Normas Básicas sobre Órganos 
Rectores de las Cajas de Ahorros.

b) El Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos 
del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros, excepto el título III y el título V en lo que se 
refiere al régimen fiscal de los sistemas institucionales de protección, y la disposición 
transitoria sexta.

c) Los apartados 1, en lo que se refiere a las cuotas participativas, y hasta el 10 del 
artículo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversión, Recursos Propios 
y Obligaciones de Información de los Intermediarios Financieros.

Disposición final primera.  Modificación del Real Decreto Legislativo 1175/1990, de 28 de 
septiembre, por el que se aprueban las Tarifas y la Instrucción del Impuesto sobre 
Actividades Económicas.

Se modifica la nota del grupo 812 de la sección primera de las Tarifas del Impuesto sobre 
Actividades Económicas, aprobadas por el Real Decreto Legislativo 1175/1990, de 28 de 
septiembre, «Cajas de Ahorro», que queda redactada de la siguiente forma:

«Nota: Este grupo comprende las entidades de ahorro tales como Confederación 
Española de Cajas de Ahorro, Cajas de Ahorro, Cajas Rurales, Cooperativas de 
Crédito, Fundaciones Bancarias y demás entidades análogas.»

Disposición final segunda.  Modificación de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del 
Impuesto sobre el Valor Añadido.

Se introduce una disposición adicional séptima en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, 
del Impuesto sobre el Valor Añadido, que queda redactada de la siguiente forma:

«Disposición adicional séptima.  Inclusión en los grupos de entidades de las 
fundaciones bancarias.

Podrán tener la consideración de entidades dependientes de un grupo de 
entidades regulado en el capítulo IX del título IX de la Ley del Impuesto, las 
fundaciones bancarias a que se refiere el artículo 43.1 de la Ley 26/2013, de cajas de 
ahorros y fundaciones bancarias, que sean empresarios o profesionales y estén 
establecidas en el territorio de aplicación del impuesto, así como aquellas entidades 
en las que las mismas mantengan una participación, directa o indirecta, de más 
del 50 por ciento de su capital.

Se considerará como dominante la entidad de crédito a que se refiere el 
artículo 43.1 de la Ley 26/2013, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, y que, 
a estos efectos, determine con carácter vinculante las políticas y estrategias de la 
actividad del grupo y el control interno y de gestión.»
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Disposición final tercera.  Modificación del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Se modifica el apartado I.A) del artículo 45 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, que queda redactado de la siguiente forma:

«I.A) Estarán exentos del impuesto:
a) El Estado y las Administraciones públicas territoriales e institucionales y sus 

establecimientos de beneficencia, cultura, Seguridad Social, docentes o de fines 
científicos.

Esta exención será igualmente aplicable a aquellas entidades cuyo régimen fiscal 
haya sido equiparado por una Ley al del Estado o al de las Administraciones públicas 
citadas.

b) Las entidades sin fines lucrativos a que se refiere artículo 2 de la Ley 49/2002, 
de 23 de diciembre, de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los 
incentivos fiscales al mecenazgo, que se acojan al régimen fiscal especial en la 
forma prevista en el artículo 14 de dicha Ley.

A la autoliquidación en que se aplique la exención se acompañará la 
documentación que acredite el derecho a la exención.

c) Las cajas de ahorro y las fundaciones bancarias, por las adquisiciones 
directamente destinadas a su obra social.

d) La Iglesia Católica y las iglesias, confesiones y comunidades religiosas que 
tengan suscritos acuerdos de cooperación con el Estado español.

e) El Instituto de España y las Reales Academias integradas en el mismo, así 
como las instituciones de las Comunidades Autónomas que tengan fines análogos a 
los de la Real Academia Española.

f) Los partidos políticos con representación parlamentaria.
g) La Cruz Roja Española y la Organización Nacional de Ciegos Españoles.
h) La Obra Pía de los Santos Lugares.»

Disposición final cuarta.  Modificación de la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de 
Fundaciones.

Se introduce una nueva disposición adicional octava en la Ley 50/2002, de 26 de 
diciembre, de Fundaciones, con la siguiente redacción:

«Disposición adicional octava.  Fundaciones bancarias.
Las fundaciones bancarias se regirán por lo dispuesto en la Ley 26/2013, de 27 

de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.»

Disposición final quinta.  Modificación del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre 
Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

Con efectos para los períodos impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2013, 
se introducen las siguientes modificaciones en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto 
sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo:

Uno. Se modifican el título, los apartados 1 y 2, y se añade un apartado 4 al artículo 24, 
que quedan redactados de la siguiente forma:

«Artículo 24.  Obra benéfico-social de las cajas de ahorro y fundaciones bancarias.
1. Serán deducibles fiscalmente las cantidades que las cajas de ahorro y las 

fundaciones bancarias destinen de sus resultados a la financiación de obras 
benéfico-sociales, de conformidad con las normas por las que se rigen.

2. Las cantidades asignadas a la obra benéfico-social de las cajas de ahorro y de 
las fundaciones bancarias deberán aplicarse, al menos, en un 50 por ciento, en el 
mismo ejercicio al que corresponda la asignación, o en el inmediato siguiente, a la 
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realización de las inversiones afectas, o a sufragar gastos de sostenimiento de las 
instituciones o establecimientos acogidas a aquélla.»

«4. La dotación a la obra benéfico-social realizada por las fundaciones bancarias 
podrá reducir la base imponible de las entidades de crédito en las que participen, en 
la proporción que los dividendos percibidos de las citadas entidades representen 
respecto de los ingresos totales de las fundaciones bancarias, hasta el límite máximo 
de los citados dividendos. Para ello, la fundación bancaria deberá comunicar a la 
entidad de crédito que hubiera satisfecho los dividendos el importe de la reducción 
así calculada y la no aplicación de dicha cantidad como partida fiscalmente deducible 
en su declaración de este Impuesto.

En el caso de no aplicación del importe señalado a los fines de su obra benéfico-
social, la fundación bancaria deberá comunicar el incumplimiento de la referida 
finalidad a la entidad de crédito, al objeto de que esta regularice las cantidades 
indebidamente deducidas en los términos establecidos en el artículo 137.3 de esta 
Ley.»

Dos. Se modifica el apartado 3 y se añade un apartado 6 al artículo 67, que quedan 
redactados de la siguiente forma:

«3. Se entenderá por sociedad dependiente aquella sobre la que la sociedad 
dominante posea una participación que reúna los requisitos contenidos en las letras 
b) y c) del apartado anterior.

También tendrán esta misma consideración las entidades de crédito integradas 
en un sistema institucional de protección a que se refiere la letra d) del apartado 3 del 
artículo 8 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversión, Recursos 
propios y obligaciones de información de los Intermediarios Financieros, siempre que 
la entidad central del sistema forme parte del grupo fiscal y sea del 100 por ciento la 
puesta en común de los resultados de las entidades integrantes del sistema y que el 
compromiso mutuo de solvencia y liquidez entre dichas entidades alcance el 100 por 
ciento de los recursos propios computables de cada una de ellas. Se considerarán 
cumplidos tales requisitos en aquellos sistemas institucionales de protección a través 
de cuya entidad central, de manera directa o indirecta, varias cajas de ahorro de 
forma concertada ejerzan en exclusiva su objeto como entidades de crédito, 
conforme se dispone en el apartado 4 del artículo 5 del Real Decreto-ley 11/2010, de 
9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas 
de Ahorro.

Se considerarán también sociedades dependientes las fundaciones bancarias a 
que se refiere el artículo 43.1 de la Ley 26/2013, de cajas de ahorro y fundaciones 
bancarias, siempre que no tengan la condición de sociedad dominante del grupo 
fiscal, así como cualquier entidad íntegramente participada por aquellas a través de 
las cuales se ostente la participación en la entidad de crédito.»

«6. En el supuesto de que una fundación bancaria pierda la condición de 
sociedad dominante de un grupo fiscal en un período impositivo, la entidad de crédito 
se subrogará en dicha condición desde el inicio del mismo, sin que se produzcan los 
efectos de la extinción del grupo fiscal a que se refiere el artículo 81 de esta Ley, 
salvo para aquellas entidades que dejen de formar parte del grupo por no tener la 
condición de dependientes en los términos señalados en el apartado 3 de este 
artículo.»

Tres. Se modifica la disposición adicional decimoctava, que queda redactada de la 
siguiente forma:

«Disposición adicional decimoctava.  Régimen fiscal especial aplicable a las 
operaciones de reestructuración y resolución de entidades de crédito.

1. El régimen fiscal establecido en el capítulo VIII del título VII de esta Ley, para 
las operaciones mencionadas en su artículo 83, incluidos sus efectos en los demás 
tributos, será de aplicación a las transmisiones del negocio o de activos o pasivos 
realizadas por entidades de crédito a favor de otra entidad de crédito, al amparo de la 
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normativa de reestructuración bancaria, aun cuando no se correspondan con las 
operaciones mencionadas en los artículos 83 y 94 de esta Ley.

2. Las entidades de crédito que participen en tales operaciones podrán instar al 
Banco de España o al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria, que solicite 
informe a la Dirección General de Tributos del Ministerio de Hacienda y 
Administraciones Públicas, sobre las consecuencias tributarias que se deriven de las 
mismas.

El informe se emitirá en el plazo máximo de un mes, y tendrá efectos vinculantes 
para los órganos y entidades de la Administración tributaria encargados de la 
aplicación de los tributos.»

Cuatro. Se añade una disposición transitoria cuadragésima tercera, con la siguiente 
redacción:

«Disposición transitoria cuadragésima tercera.  Régimen transitorio aplicable a 
las entidades dependientes de una Caja de Ahorros o fundación bancaria.

Tendrán la consideración de entidades dependientes del grupo fiscal a que se 
refiere el último párrafo del apartado 3 y el apartado 6 del artículo 67 de esta Ley, 
aquellas entidades íntegramente participadas por una caja de ahorros o fundación 
bancaria, a través de las cuales estas pasen a ostentar la participación en la entidad 
de crédito en el plazo previsto en la disposición transitoria primera de la Ley 26/2013, 
de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.»

Disposición final sexta.  Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores queda modificada como sigue:
Uno. Se modifica el artículo 61 ter, que queda redactado de la siguiente forma:

«Artículo 61 ter.  Del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros.
1. Junto con el Informe Anual de Gobierno Corporativo, el Consejo de las 

sociedades anónimas cotizadas deberá elaborar un informe anual sobre las 
remuneraciones de sus consejeros, que incluirá información completa, clara y 
comprensible sobre la política de remuneraciones de la sociedad aprobada por el 
Consejo para el año en curso, así como, en su caso, la prevista para años futuros. 
Incluirá también un resumen global de cómo se aplicó la política de retribuciones 
durante el ejercicio, así como el detalle de las retribuciones individuales devengadas 
por cada uno de los consejeros.

2. El informe anual sobre las remuneraciones de los consejeros, la política de 
remuneraciones de la sociedad aprobada por el Consejo para el año en curso, la 
prevista para años futuros, el resumen global de cómo se aplicó la política de 
retribuciones durante el ejercicio, así como el detalle de las retribuciones individuales 
devengadas por cada uno de los consejeros, se difundirá y someterá a votación, con 
carácter consultivo y como punto separado del orden del día, a la Junta General 
ordinaria de accionistas.

3. Las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a negociación en mercados 
oficiales deberán elaborar un informe anual sobre las remuneraciones de los 
miembros del consejo de administración y de la comisión de Control en los términos 
previstos en el apartado 1.

4. El informe anual sobre las remuneraciones de los miembros del consejo de 
administración, la política de remuneraciones de la sociedad aprobada para el año en 
curso, la prevista para años futuros, el resumen global de cómo se aplicó la política 
de retribuciones durante el ejercicio, así como el detalle de las retribuciones 
individuales devengadas por cada uno de los consejeros, se difundirá y someterá a 
votación, con carácter consultivo y como punto separado del orden del día, a la 
Asamblea General.
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5. El Ministro de Economía y Competitividad o, con su habilitación expresa, la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, determinará el contenido y estructura del 
informe de remuneraciones que podrá contener información, entre otras cuestiones, 
sobre: el importe de los componentes fijos, los conceptos retributivos de carácter 
variable y los criterios de rendimientos elegidos para su diseño, así como el papel 
desempeñado, en su caso, por la Comisión de Retribuciones.»

Dos. Se elimina la letra z) sexies del artículo 100.
Tres. Se modifica el segundo párrafo del artículo 104, que queda redactado como sigue:

«Cuando se trate de infracciones cometidas por las personas a las que se refiere 
el artículo 85.8, las sanciones serán impuestas de acuerdo con lo establecido en el 
artículo 98 de esta Ley, sin perjuicio de la capacidad de otras autoridades 
competentes de la Unión Europea para imponer sanciones de acuerdo con lo 
dispuesto en el Reglamento (CE) n.º 1060/2009 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificación crediticia.»

Cuatro. Se modifica la letra f) del artículo 106.ter, que queda redactada como sigue:
«f) La circunstancia de haber procedido a la subsanación de la infracción por 

propia iniciativa.»

Disposición final séptima.  Modificación de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
(Derogado).

Disposición final octava.  Modificación del Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, 
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley reguladora de las Haciendas Locales.

Se modifica el apartado 4 del artículo 104 del Texto Refundido de la Ley reguladora de 
las Haciendas Locales, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, que 
queda redactado como sigue:

«4. No se devengará el impuesto con ocasión de las aportaciones o 
transmisiones de bienes inmuebles efectuadas a la Sociedad de Gestión de Activos 
Procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. regulada en la disposición 
adicional séptima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y 
resolución de entidades de crédito, que se le hayan transferido, de acuerdo con lo 
establecido en el artículo 48 del Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el 
que se establece el régimen jurídico de las sociedades de gestión de activos.

No se producirá el devengo del impuesto con ocasión de las aportaciones o 
transmisiones realizadas por la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria, S.A., a entidades participadas directa o indirectamente 
por dicha Sociedad en al menos el 50 por ciento del capital, fondos propios, 
resultados o derechos de voto de la entidad participada en el momento 
inmediatamente anterior a la transmisión, o como consecuencia de la misma.

No se devengará el impuesto con ocasión de las aportaciones o transmisiones 
realizadas por la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración 
Bancaria, S.A., o por las entidades constituidas por esta para cumplir con su objeto 
social, a los fondos de activos bancarios, a que se refiere la disposición adicional 
décima de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre.

No se devengará el impuesto por las aportaciones o transmisiones que se 
produzcan entre los citados Fondos durante el período de tiempo de mantenimiento 
de la exposición del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria a los Fondos, 
previsto en el apartado 10 de dicha disposición adicional décima.

En la posterior transmisión de los inmuebles se entenderá que el número de años 
a lo largo de los cuales se ha puesto de manifiesto el incremento de valor de los 
terrenos no se ha interrumpido por causa de la transmisión derivada de las 
operaciones previstas en este apartado.»
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Disposición final novena.  Modificación de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito.

Se añade un nuevo apartado 10 a la disposición adicional séptima de la Ley 9/2012, de 
14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito:

«10. La Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración 
Bancaria, S.A. (SAREB) deberá cumplir con las obligaciones generales de 
formulación de cuentas anuales en los términos previstos en el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley 
de Sociedades de Capital, salvo lo dispuesto en el artículo 537, con las 
especificidades necesarias para asegurar la consistencia de los principios contables 
que le sean de aplicación con el mandato y los objetivos generales de la sociedad 
establecidos en la presente Ley y los que se fijen reglamentariamente. Dichas 
especificidades son las siguientes:

a) El registro contable inicial de los activos transferidos a la SAREB se hará de 
acuerdo con lo previsto en la disposición adicional octava de la presente Ley, 
atendiendo a su valor de transmisión.

b) Para determinar los valores actualizados de los activos, el Banco de España 
desarrollará los criterios en que se sustentará la metodología a emplear por SAREB 
para estimar el valor de los activos, la cual será acorde con la empleada para la 
determinación de los precios de transferencia a SAREB. Las valoraciones posteriores 
deberán calcularse contemplando las especificidades de SAREB, teniendo en cuenta 
la evolución de los precios de mercado y de acuerdo con los horizontes temporales 
previstos en el Plan de negocio.

c) Las correcciones valorativas que resulten necesarias por aplicación de la letra 
b) anterior se calcularán por unidades de activos. A tal efecto, se considerará como 
unidad de activos cada categoría de activos individualmente descritos en el artículo 
48.1 del Real Decreto 1559/2012.

d) Los ingresos generados como consecuencia del proceso de gestión y 
liquidación ordenada de todos los activos transferidos se entenderán obtenidos de la 
actividad ordinaria de la empresa y, como tales, se recogerán en la Cuenta de 
Pérdidas y Ganancias de la entidad formando parte de su “Importe neto de la cifra de 
negocios”.

Se habilita al Banco de España para desarrollar, mediante Circular, las 
especificidades anteriores, en particular la señalada en la letra b). La Circular deberá 
ser aprobada en el plazo de tres meses desde la entrada en vigor de esta norma. 
Para la aprobación y modificación de la Circular que el Banco de España dicte sobre 
dichas especificidades será preceptivo el informe previo del Instituto de Contabilidad 
y Auditoría de Cuentas, en el que se hará especial referencia a la congruencia de los 
criterios que sustenten la metodología de valoración con los utilizados para la 
transmisión de los activos a SAREB. En todo caso, el Banco de España resolverá las 
consultas que se planteen por SAREB acerca de las especificidades anteriores.»

Disposición final décima.  Títulos competenciales.
1. Esta Ley se dicta de conformidad con lo previsto en las reglas 11.ª y 13.ª del artículo 

149.1 de la Constitución Española que atribuyen al Estado las competencias sobre bases de 
la ordenación del crédito, banca y seguros y bases y coordinación de la planificación general 
de la actividad económica, respectivamente.

El capítulo VII del título II y las disposiciones finales primera, segunda, tercera y quinta 
se dictan de conformidad con lo previsto en el artículo 149.1.14.ª de la Constitución 
Española que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre Hacienda General y Deuda 
del Estado.

Asimismo, lo establecido en esta Ley en materia de obligaciones de gobierno corporativo 
y régimen especial y supletorio de la normativa societaria se dicta de conformidad con lo 
previsto en el artículo 149.1.6.ª de la Constitución Española, que atribuye al Estado la 
competencia sobre legislación mercantil.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 34  Ley de cajas de ahorros y fundaciones bancarias

– 1581 –



2. No tendrán el carácter de norma básica los preceptos de esta Ley que a continuación 
se relacionan:

a) El apartado 2 del artículo 4 en lo que se refiere al número de miembros de la 
asamblea general.

b) El apartado 1 del artículo 8.
c) El apartado 2 del artículo 11.
d) Los párrafos segundo y tercero del apartado 1 del artículo 14.
e) El apartado 2 del artículo 15 en lo que se refiere al número de miembros del consejo 

de administración.
f) El artículo 30.
g) El apartado 1 del artículo 39 en lo que se refiere al número de miembros del 

patronato.

Disposición final undécima.  Adaptación de la legislación de las comunidades autónomas 
en materia de cajas de ahorros.

En el plazo de seis meses, a contar desde la entrada en vigor de esta Ley, las 
comunidades autónomas adaptarán su legislación sobre cajas de ahorros a lo dispuesto en 
la misma.

Disposición final duodécima.  Habilitación normativa.
Se autoriza al Gobierno para adoptar las medidas y dictar las disposiciones que sean 

necesarias para el desarrollo y aplicación de esta Ley.

Disposición final decimotercera.  Entrada en vigor.
Esta Ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 

Estado».
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§ 35

Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de Crédito

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 129, de 31 de mayo de 1989
Última modificación: 29 de junio de 2023

Referencia: BOE-A-1989-12296

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y yo vengo en sancionar la siguiente 

Ley:
El artículo 129.2 de la Constitución Española ordena que los poderes públicos fomenten, 

mediante una legislación adecuada, las Sociedades Cooperativas. este mandato, en lo que 
se refiere a Cooperativas en general, se ha cumplido a través de la Ley 3/1987, de 2 de abril, 
General de Cooperativas, que, sin embargo, prevé en su Disposición Transitoria Sexta que, 
hasta tanto se establezcan las nuevas normas reguladoras de las Cooperativas de Crédito, 
éstas continuarán rigiéndose por la legislación vigente hasta el momento de la entrada en 
vigor de esa misma Ley, con las particularidades que en la misma se establecen.

El Gobierno ha elaborado una Ley de Cooperativas de Crédito que viene a dar 
cumplimiento al artículo 129.2 de la Constitución en lo relativo al fomento de ese tipo de 
sociedades cooperativas en la medida en que ello resulta posible desde los títulos 
competenciales del Estado.

Como es sabido, la legislación del Estado tiene solo carácter de derecho supletorio 
respecto del de las Comunidades Autónomas con competencias legislativas plenas en 
materia de cooperativas. esta regla general resulta matizada, en el caso particular de las 
Cooperativas de Crédito en tanto en cuanto, en virtud del Real Decreto Legislativo 
1298/1986, de 28 de junio, por el que se adaptan las normas legales en materia de 
establecimientos de crédito al Ordenamiento Jurídico de la Comunidad Económica Europea, 
se concede a las Cooperativas de Crédito inscritas en el Registro especial del Banco de 
España el carácter de entidades de crédito, al igual que también lo son los bancos privados, 
las Cajas de Ahorro o las Entidades Oficiales de Crédito.

Tales matizaciones se derivan de que el artículo 149.1 de la Constitución, en su apartado 
decimoprimero, establece como competencia exclusiva del Estado la de fijar las bases de la 
Ordenación del Crédito y Banca. en consecuencia, en la presente Ley se fijan cuáles son 
estas bases por lo que se refieren a las Cooperativas de Crédito, incluyéndose, no obstante, 
otros preceptos que no tienen este carácter con la finalidad de dar unas normas supletorias 
que se apliquen en defecto de legislación autonómica, si bien éstos se relacionan 
expresamente con la Disposición Final Segunda, de acuerdo con las más recientes 
exigencias de la Jurisprudencia constitucional.
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En conclusión, la presente Ley no pretende ofrecer una regulación completa y exhaustiva 
de todos los aspectos de las Cooperativas de Crédito, sino tan sólo establecer las bases del 
régimen jurídico de dichas instituciones en cuanto entidades de crédito, que al Estado 
corresponde dictar al amparo del artículo 149.1.11 de la Constitución.

La Ley se estructura en doce artículos, una disposición adicional, dos transitorias, dos 
finales y una derogatoria.

El texto comienza con los principios generales, donde se definen qué son las 
Cooperativas de Crédito, se les otorga carácter de entidad de crédito con aplicación 
supletoria de la legislación de Cooperativas y se establece el número ilimitado de sus socios 
junto a la responsabilidad de los mismos por las deudas de las Cooperativas hasta el valor 
de sus aportaciones. de igual modo se fija cuál es el régimen jurídico aplicable a estas 
Cooperativas y las particularidades de la denominación de las mismas.

De manera concordante con la calificación como Entidades de Crédito a la que antes se 
ha hecho referencia, se les permite realizar las mismas operaciones que a estas entidades, 
si bien con atención preferente a las necesidades financieras de sus socios.

A continuación la Ley se refiere a la constitución y funcionamiento de estas cooperativas, 
inspirándose en los principios de agilidad en la tramitación y equiparación con el resto de las 
entidades de crédito inscribiéndose en los Registros, tanto del Banco de España como 
Mercantil, y en el correspondiente de Cooperativas.

Igualmente se establecen los requisitos que deberán cumplir los socios de estas 
entidades y los supuestos en los cuales la delegación del voto es admisible. como 
consecuencia de su carácter de entidad de crédito, se regula la forma de cálculo de beneficio 
o pérdida y se disciplina la distribución del beneficio, buscando satisfacer los principios 
cooperativos, así como garantizar la solvencia de estas entidades y, en consecuencia, su 
responsabilidad frente a terceros.

El artículo noveno es el destinado a los Órganos sociales, donde se distingue la 
Asamblea General, el Consejo Rector y la Dirección, fijando cuáles son las competencias 
respectivas de cada uno de ellos y sus normas de funcionamiento, admitiendo en lo 
referente al Consejo Rector y a la Dirección que las Comunidades Autónomas fijen otras 
normas de carácter distinto, respetando siempre las normas básicas establecidas por el 
Estado.

Finalmente, la Ley se refiere a la fusión y escisión, contabilidad y régimen disciplinario.
Dichas normas persiguen garantizar la solvencia, evitar supuestos abusos en perjuicio 

de la entidad y garantizar su perfecto funcionamiento dentro del sistema financiero en el que 
se encuentran incluidas.

La Disposición Final Segunda viene a dar cumplimiento a la más reciente jurisprudencia 
constitucional en cuanto a la necesidad de precisar claramente en la Ley qué preceptos 
tienen carácter básico y cuáles otros carecen de dicho carácter.

Artículo primero.  Naturaleza.
1. Son Cooperativas de Crédito las sociedades constituidas con arreglo a la presente 

Ley, cuyo objeto social es servir a las necesidades financieras de sus socios y de terceros 
mediante el ejercicio de las actividades propias de las entidades de crédito.

2. Las Cooperativas de Crédito tienen personalidad jurídica propia.
3. El número de sus socios es ilimitado y la responsabilidad de los mismos por las 

deudas sociales alcanza el valor de sus aportaciones.

Artículo segundo.  Régimen jurídico.
Las Cooperativas de Crédito se regirán por la presente Ley y sus normas de desarrollo, 

sin perjuicio, en cuanto a estas últimas, de las disposiciones que puedan aprobar las 
Comunidades Autónomas en el ejercicio de las competencias que tengan atribuidas en la 
materia. también les serán de aplicación las normas que con carácter general regulan la 
actividad de las entidades de crédito. con carácter supletorio les será de aplicación la 
Legislación de Cooperativas.
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Artículo tercero.  Denominación.
1. El término Cooperativa de Crédito o su abreviatura Coop. de Crédito sólo podrá ser 

utilizado por las entidades definidas en la presente Ley y deberá incluirse necesariamente en 
su denominación.

2. No se podrá adoptar una denominación idéntica a la de otra sociedad, de crédito o de 
otra naturaleza, preexistente.

Asimismo, las Cooperativas de Crédito no podrán adoptar nombres equívocos o que 
induzcan a confusión en relación con su ámbito u objeto social ni con otro tipo de entidades.

3. Sólo las Cooperativas de Crédito cuyo objeto principal consista en la prestación de 
servicios financieros en el medio rural podrán utilizar, conjuntamente o por separado de la 
denominación Cooperativa de Crédito, la expresión Caja Rural.

El «Banco de Crédito Agrícola, S. a.», y las Cajas Rurales o cualesquiera otras 
Cooperativas de Crédito pertenecientes al Grupo Asociado Banco de Crédito Agrícola-Cajas 
Rurales Asociadas podrán utilizar, conjuntamente o por separado y mientras formen parte de 
dicho Grupo, la expresión Crédito Agrícola.

4. Ningún registro público podrá inscribir entidades no sujetas a la presente Ley, que 
pretendan utilizar alguna de las denominaciones previstas en este artículo, ni los actos en 
que dichas entidades intervengan. en caso de inscripción se procederá, de oficio o a 
instancia del interesado, a su inmediata cancelación.

Artículo cuarto.  Operaciones.
1. Las Cooperativas de Crédito podrán realizar toda clase de operaciones activas, 

pasivas y de servicios permitidas a las otras entidades de crédito, con atención preferente a 
las necesidades financieras de sus socios.

2. En cualquier caso, el conjunto de las operaciones activas con terceros de una 
Cooperativa de Crédito no podrá alcanzar el 50 por 100 de los recursos totales de la Entidad.

No se computarán en el referido porcentaje las operaciones realizadas por las 
Cooperativas de Crédito con los socios de las Cooperativas asociadas, las de colocación de 
los excesos de tesorería en el mercado interbancario ni la adquisición de valores y activos 
financieros de renta fija que pudieran adquirirse para la cobertura de los coeficientes legales 
o para la colocación de los excesos de tesorería. En el caso de las Cooperativas de Crédito 
integrantes de un sistema institucional de protección de los previstos en el artículo décimo 
bis de esta Ley, tampoco se computarán en ese porcentaje las operaciones realizadas con la 
entidad central, las demás Cooperativas de Crédito y otros integrantes del sistema 
institucional de protección.

Artículo quinto.  Constitución.
1. La constitución de una Cooperativa de Crédito requerirá autorización previa del 

Ministerio de Economía y Hacienda. la solicitud de constitución deberá estar suscrita por un 
grupo de promotores, del que deberán formar parte, al menos, cinco personas jurídicas que 
desarrollen la actividad propia de su objeto social en forma ininterrumpida desde, al menos, 
dos años antes de la fecha de constitución, o por ciento cincuenta personas físicas.

Para constituir una Cooperativa de Crédito con la denominación Caja Rural, el grupo 
promotor deberá incluir, al menos, una Cooperativa Agraria o cincuenta socios personas 
físicas titulares de explotaciones agrarias.

2. Concedida la autorización, la Cooperativa de Crédito en constitución deberá solicitar 
su inscripción en el Registro correspondiente del Banco de España, acompañando al efecto 
copia de la escritura publica de constitución y de los Estatutos. asimismo, una vez inscrita en 
el Registro del Banco de España, deberá procederse a su inscripción en el Registro 
Mercantil y en el correspondiente Registro de Cooperativas, en cuyo momento adquirirán 
personalidad jurídica.

Artículo sexto.  Capital social.
1. El Gobierno, previo informe del Banco de España, establecerá la cuantía mínima del 

capital social de las Cooperativas de Crédito en función del ámbito territorial y del total de 
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habitantes de derecho de los municipios comprendidos en dicho ámbito. Asimismo 
determinará la medida en que dicho capital haya de estar desembolsado.

2. Las Cooperativas de Crédito no podrán operar fuera de su ámbito territorial, delimitado 
en el Estatuto, sin previamente haber modificado éste y haber ampliado su capital social 
para ajustarlo al nivel que corresponda. Quedan a salvo lo dispuesto en el artículo cuarto, 
número 2, último párrafo y las operaciones meramente accesorias o instrumentales respecto 
al objeto social.

Artículo séptimo.  Aportaciones de los socios.
1. Todos los socios de una Cooperativa de Crédito deberán poseer, al menos, un título 

nominativo de aportación. los Estatutos determinarán el valor nominal de esos títulos, que no 
será inferior a diez mil pesetas, así como el número mínimo de títulos que deban poseer los 
socios, según la naturaleza jurídica y el compromiso de actividad asumido por éstos, dentro 
de los límites que se establecen en el número 3 de este artículo. todos los títulos tendrán el 
mismo valor nominal.

2. No se perderá la condición de socio cuando, como consecuencia de un plan de 
saneamiento aprobado por el Fondo de Garantía de Depósitos en Cooperativas de Crédito o 
por aplicación de lo previsto en el último párrafo de este artículo, el valor nominal de las 
aportaciones sea anulado o reducido por debajo del límite establecido estatutariamente, con 
carácter general, sin que el socio reponga la parte perjudicada.

3. El importe total de las aportaciones de cada socio no podrá exceder del 20 por 100 del 
capital social cuando se trate de una persona jurídica y del 2,5 por 100 cuando se trate de 
una persona física.

En ningún caso, las personas jurídicas que no tengan la condición de Sociedad 
Cooperativa podrán poseer más del 50 por ciento del capital social.

4. Las aportaciones serán reembolsadas a los socios en las condiciones que se señalen 
reglamentariamente y siempre que lo autorice el Consejo Rector. En todo caso, no podrá 
aprobarse dicho reembolso cuando ocasione una cobertura insuficiente del capital social 
obligatorio, reservas y coeficiente de solvencia.

Las aportaciones, incluso cuando su reembolso hubiese sido rehusado, no podrán 
presentar entre sí privilegio alguno, y en particular, ni de orden ni de importe, en su prelación 
en caso de concurso o liquidación de la cooperativa, y la adjudicación del haber social, una 
vez que se hayan satisfecho íntegramente las deudas sociales, deberá hacerse en 
proporción al valor nominal de las aportaciones al capital suscritas por los socios.

5. Los límites mencionados en el apartado 3 no se tendrán en cuenta en el caso de la 
participación por cualquier medio en el capital social de una Cooperativa de Crédito por parte 
del fondo de garantía privado constituido ex ante en el marco de un sistema institucional de 
protección de los previstos en el artículo 113.7 del Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de 
junio, del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los requisitos prudenciales de las 
entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento 
(UE) n.º 648/2012.

Asimismo, dichos límites no se tendrán en cuenta cuando se adopten algunas de las 
medidas previstas en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

Cuando el fondo de garantía privado se encuentre en el supuesto descrito en el párrafo 
primero, deberá presentar al Banco de España, para su aprobación, un plan de actuación a 
efectos de garantizar la viabilidad que contenga medidas concretas dirigidas a permitir la 
desinversión del fondo en la Cooperativa de Crédito, en condiciones adecuadas para todas 
las entidades integrantes del sistema institucional de protección.

6. La comercialización de las aportaciones sociales de una cooperativa de crédito a 
socios o socios potenciales, ya sean personas físicas o jurídicas, quedará sujeta al régimen 
previsto en este artículo y a las previsiones que, mediante circular, establezca el Banco de 
España con las siguientes especialidades:

a) Al recabar información del socio o potencial socio para valorar su adecuación a la 
operación, las entidades solicitarán información específica sobre la experiencia inversora 
previa del socio o potencial socio en aportaciones al capital social y sobre el porcentaje que 
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este tipo de activo representa, en su caso, en la totalidad de su patrimonio financiero. La 
mera tenencia de aportaciones al capital de cooperativas de crédito adquiridas antes de la 
entrada en vigor de esta ley no se considerará por sí sola suficiente para acreditar la 
experiencia inversora previa del socio.

En todo caso, y sin perjuicio de que el socio o potencial socio manifieste experiencia 
previa en este tipo de activos, las entidades se asegurarán de que comprende de manera 
efectiva los riesgos específicos inherentes a las aportaciones al capital social. En todo caso, 
se entregará al socio o potencial socio una copia del documento que recoja la valoración 
realizada.

b) De forma simultánea a la comercialización de aportaciones al capital social de 
cooperativas de crédito, y en todo caso antes de su efectiva suscripción, se informará a los 
socios o socios potenciales de los datos más relevantes de la cooperativa de crédito 
correspondiente, indicando, al menos:

1.º Nombre legal y comercial.
2.º Número de registro en el Banco de España.
3.º Domicilio social de la entidad.
4.º Capital social de la entidad.
5.º Relación de socios principales de la entidad con una participación en su capital social 

igual o superior al 10 por ciento.
6.º Indicación de la forma de acceso a los datos relativos al funcionamiento y actividad 

de la cooperativa de crédito.
7.º Indicación, en su caso, de que la cooperativa pertenece a un sistema institucional de 

protección y de las consecuencias de ello, en particular en cuanto a las facultades de la 
entidad central, mutualización de resultados, solidaridad y apoyo mutuo.

c) Las entidades que comercialicen aportaciones al capital social de cooperativas de 
crédito deberán proporcionar a los socios, incluidos los potenciales, una descripción general 
de la naturaleza de las aportaciones al capital social que, de forma clara, sencilla y que no 
induzca a confusión incluya información de, al menos, los siguientes aspectos:

1.º Se indicará que las aportaciones integran el capital social de la cooperativa de 
crédito, por lo que confieren el carácter de socio al suscriptor, permitiéndole participar de la 
vida social de la cooperativa, proporcionando una descripción general de los derechos 
políticos y económicos que otorgan las aportaciones.

2.º Régimen de transmisibilidad de las aportaciones de acuerdo con su normativa 
aplicable y con los estatutos sociales de la cooperativa de crédito.

3.º Cualquier otra circunstancia significativa no señalada en los párrafos anteriores que 
haya sido establecida por los estatutos de la cooperativa de crédito que resulte relevante 
para que el socio o potencial socio comprenda las características y naturaleza de las 
aportaciones.

d) Las entidades que comercialicen aportaciones al capital social de cooperativas de 
crédito deberán proporcionar a los socios, incluidos los potenciales, una descripción general 
de los riesgos específicos de las aportaciones al capital social destacando, al menos, lo 
siguiente:

1.º Que el pago de intereses retributivos de las aportaciones queda condicionado a la 
existencia de resultados netos o reservas de libre disposición suficientes para satisfacerlas.

2.º El carácter perpetuo de las aportaciones.
3.º Las condiciones para el reembolso de las aportaciones establecidas en los estatutos 

sociales de la cooperativa de crédito, así como la posibilidad de que dicho reembolso pueda 
ser rehusado incondicionalmente por el Consejo Rector.

4.º La inexistencia de un mercado secundario en el que se negocien las aportaciones, lo 
que adicionalmente a lo señalado en los apartados anteriores limita la liquidez de las 
mismas.

5.º La ausencia de un sistema de garantía y, en particular, la ausencia de cobertura por 
el Fondo de Garantía de Depósitos, así como la posibilidad de pérdidas hasta el máximo de 
la inversión realizada.
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6.º La subordinación de las aportaciones a todas las deudas de la cooperativa de crédito 
en caso de resolución, concurso o liquidación de la entidad.

En todo caso, se deberá advertir al socio o potencial socio del riesgo de mercado, de 
liquidez y de crédito de las aportaciones, por lo que no está garantizada la inmediata ni total 
recuperación del capital invertido.

e) La información entregada a los socios o potenciales socios incluirá una mención que 
destaque las diferencias entre las aportaciones y los depósitos bancarios ordinarios en 
términos de rentabilidad, riesgo y liquidez, con sujeción a los términos que en su caso 
establezca, mediante circular, el Banco de España.

f) La información prevista en los apartados anteriores se entregará con antelación 
suficiente a la suscripción de las aportaciones, tanto si estas son ofrecidas por la entidad, 
como si la suscripción se hubiera producido a iniciativa del propio socio o potencial socio.

g) La información a la que se refiere el presente apartado 1 deberá entregarse en un 
único documento en formato papel o en cualquier soporte duradero, siempre que, en este 
último caso, se cumplan las condiciones previstas en la normativa de desarrollo de esta ley.

Las entidades que hubieran comercializado aportaciones al capital social de 
cooperativas de crédito deberán acreditar la efectiva entrega de la referida información a los 
socios o potenciales socios. A tal fin, recabarán y obtendrán copia firmada por el socio o 
potencial socio del documento que recoja dicha información cuando esta sea proporcionada 
en formato papel o habilitarán los procesos oportunos para evidenciar la recepción y efectivo 
acceso a la misma por parte del socio o potencial socio, cuando su entrega tenga lugar en 
un soporte duradero por medios telemáticos.

Será de aplicación el régimen de supervisión, inspección y sanción previsto en la Ley 
10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, a 
cargo del Banco de España.

7. A los efectos de este artículo, se entenderá por comercialización de aportaciones la 
captación por cuenta de la cooperativa de crédito, o de cualquier persona o entidad que 
actúe en su nombre, de socios o potenciales socios para la adquisición de aportaciones. La 
comercialización comprenderá, tanto la captación de socios o potenciales socios mediante 
actividad publicitaria, como la actividad de colocación de aportaciones de forma 
individualizada, ya se realice a través de las oficinas o de agentes de la cooperativa de 
crédito.

A estos efectos, se entenderá por actividad publicitaria toda forma de comunicación 
dirigida a potenciales inversores con el fin de promover, directa o indirectamente, la 
adquisición de aportaciones. En todo caso, existe actividad publicitaria cuando el medio 
empleado para dirigirse al público sea a través de llamadas telefónicas, visitas a domicilio, 
cartas personalizadas, correo electrónico o cualquier otro medio telemático, que formen 
parte de una campaña de difusión, comercialización o promoción.

8. Las obligaciones de información en el proceso de valoración de la adecuación del 
socio o potencial socio y los registros inherentes a dichos procesos en relación con las 
aportaciones al capital social de las cooperativas de crédito se regirán por las normas que 
pueda dictar el Banco de España.

9. La valoración de la adecuación del socio o potencial socio no tendrá carácter 
obligatorio para las entidades que comercialicen aportaciones, cuando el valor nominal de 
las aportaciones que sean objeto de suscripción por parte del socio o potencial socio en una 
misma cooperativa de crédito no exceda de 2000 euros. Las entidades no podrán fraccionar 
la suscripción de aportaciones para eludir lo previsto en esta disposición.

10. La supervisión y sanción de lo previsto en los apartados 6 a 8 del presente artículo 
corresponderá al Banco de España, conforme a lo previsto en la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

11. La remuneración de las aportaciones cuyo reembolso hubiera sido rehusado por el 
Consejo Rector no gozará de ninguna preferencia, ni de orden ni de importe, frente a la 
remuneración de las aportaciones de las demás aportaciones de la cooperativa.
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Artículo octavo.  Resultados del ejercicio económico.
1. Al cierre de cada ejercicio económico, los resultados se determinarán conforme a los 

criterios y métodos aplicables por las restantes entidades de crédito, sin perjuicio de lo que 
se establezca en la Ley sobre Régimen Fiscal de las Cooperativas.

2. Las pérdidas serán cubiertas con cargo a los recursos propios de la cooperativa y, 
caso de ser estos insuficientes o de disminuir el capital social mínimo establecido, deberá 
disolverse la cooperativa, a menos que dicho capital o recursos se reintegren en la medida 
suficiente.

2 bis. No se podrán imputar pérdidas al capital social en tanto la cooperativa cuente con 
cualquier clase de fondos de reserva, voluntario u obligatorio, y, en caso de imputarse, se 
realizará afectando por igual a todas las aportaciones en proporción a su valor nominal.

3. Los beneficios del ejercicio se destinarán a cubrir pérdidas de ejercicios anteriores, 
que no hubiesen podido ser absorbidas con cargo a los recursos propios. El saldo acreedor 
de la cuenta de resultados constituirá el excedente neto del ejercicio económico y, una vez 
deducidos los impuestos exigibles y los intereses al capital desembolsado, limitados de 
acuerdo con la legislación cooperativa, el excedente disponible se destinará:

a) A dotar el Fondo de Reserva obligatorio, al menos, con un 20 por 100;
b) el 10 por 100, como mínimo, a la dotación del Fondo de Educación y Promoción, y
c) El resto estará a disposición de la Asamblea General, que podrá distribuirlo de la 

forma siguiente: retorno a los socios, basado en los criterios estatutarios al respecto, 
dotación a Fondos de Reserva Voluntarios o análogos, que sólo serán disponibles previa 
autorización de la autoridad supervisora, y, en su caso, participación de los trabajadores. 
Todo ello, sin perjuicio del cumplimiento del coeficiente de solvencia y de la normativa 
aplicable a los tres primeros años de existencia de una Cooperativa de Crédito.

Artículo noveno.  Órganos de la sociedad.
1. Los órganos sociales de las Cooperativas de Crédito son la Asamblea General y el 

Consejo Rector.
2. En la Asamblea General cada socio tendrá un voto. no obstante, si los Estatutos lo 

prevén, el voto de los socios podrá ser proporcional a sus aportaciones en el capital social, a 
la actividad desarrollada o al número de socios de las cooperativas asociadas; en este 
supuesto los Estatutos deberán fijar con claridad los criterios de proporcionalidad del voto.

En todo caso los límites de voto por socio serán los señalados en el artículo 7.3.
3. Los votos serán delegables en otros socios, con las siguientes limitaciones:
a) La delegación deberá hacerse por escrito antes de la celebración de la Asamblea, y 

será siempre nominativa.
b) Ningún socio podrá recibir votos por delegación que, sumados a los que le 

correspondan, superen los límites de voto señalados en la presente Ley.
4. Corresponderá al Consejo Rector la designación, contratación y destitución del 

Director general.
5. La reunión del Consejo Rector deberá ser convocada por el Presidente a iniciativa 

propia o a petición de al menos dos Consejeros o de un Director general.
6. Los miembros del Consejo Rector podrán ser remunerados cuando así lo dispongan 

los Estatutos.
7. La Dirección de la Cooperativa de Crédito estará desempeñada por uno o más 

Directores Generales.
8. No podrán ser miembros del Consejo Rector ni Directores Generales:
a) Los quebrados o concursados no rehabilitados, los incapacitados legalmente, los 

condenados a penas que lleven aneja la inhabilitación para el ejercicio de cargos públicos, 
los que hubiesen sido condenados por grave incumplimiento de las Leyes o disposiciones 
sociales, y especialmente por delitos contra la propiedad, los inhabilitados para el cargo de 
consejero o director de una entidad de crédito por expediente disciplinario.

b) Los consejeros, o administradores, o altos directivos de otras entidades de crédito, 
salvo aquellos que participen en el capital social.
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c) Quienes pertenezcan al consejo de administración de más de cuatro entidades de 
crédito. a estos efectos no se computarán los puestos ostentados en consejos de 
administración de entidades de crédito en los que el interesado, su cónyuge, ascendientes o 
descendientes, juntos o separadamente, sean propietarios de un número de acciones no 
inferior al cociente de dividir el capital social por el número de vocales del consejo de 
administración.

d) Los que por sí mismos o en representación de otras personas o entidades mantengan 
deudas vencidas y exigibles de cualquier clase con la entidad, o durante el ejercicio de su 
cargo incurran en incumplimiento de las obligaciones contraídas con la Cooperativa.

Los Directores Generales no podrán ocupar en otra entidad de crédito, cooperativa o 
sociedad mercantil el mismo cargo u otro equivalente, ni el de consejero, salvo que lo sea en 
representación de la Cooperativa de Crédito.

9. En el Banco de España se llevará el registro de altos cargos de las Cooperativas de 
Crédito en el que deberán inscribirse, antes de tomar posesión de sus cargos, las personas 
elegidas o designadas para ocupar en estas entidades puestos de Consejero o de Director 
general. el Banco de España denegará la inscripción cuando, con arreglo a la legislación 
aplicable, resulte incompatibilidad, siendo en tal caso nula la elección o designación 
correspondiente.

Artículo décimo.  Fusión, escisión y transformación:.
1. Requerirán autorización administrativa previa, con informe del Banco de España, las 

fusiones, escisiones o transformaciones que afecten a una Cooperativa de Crédito.
En el caso de que la entidad resultante de la fusión, escisión o transformación fuese una 

Cooperativa de Crédito, ésta deberá solicitar su inscripción en el Registro correspondiente 
del Banco de España, sin perjuicio de la inscripción que proceda en los Registros de las 
Comunidades Autónomas que ostenten competencias en esta materia en virtud de sus 
Estatutos de Autonomía, y cumplir las demás normas y obligaciones registrales.

2. Cuando una Cooperativa de Crédito se transforme en otra entidad de crédito, el Fondo 
de Reserva Obligatorio de aquella pasará a integrarse en el capital social de la entidad 
resultante de la transformación.

Dicha transformación no supondrá la pérdida de la condición de fiscalmente protegida en 
el período impositivo del Impuesto sobre Sociedades que concluya con la transformación de 
la forma jurídica de la entidad, en los términos establecidos en el artículo 26 del Texto 
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. En dicho período impositivo se integrará en la base 
imponible correspondiente a los resultados cooperativos o extracooperativos, según 
proceda, la parte del Fondo de Reserva Obligatorio que hubiese minorado dicha base 
imponible en períodos anteriores.

Artículo décimo bis.  Sistemas institucionales de protección.
Las Cooperativas de Crédito podrán integrarse en un sistema institucional de protección 

reforzado de los contemplados y regulados en la disposición adicional quinta de la Ley 
10/2014, de 26 de junio de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito o 
también podrán formar parte de un sistema institucional de protección de los previstos en el 
artículo 113.7 del Reglamento 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
junio.

Artículo undécimo.  Contabilidad.
Las Cooperativas de Crédito llevarán la contabilidad de acuerdo con la normativa 

establecida para las entidades de crédito. los balances y cuenta de resultados anuales 
deberán ser auditados por personas y con los requisitos establecidos en la Ley 19/1988, de 
12 de julio, de Auditoría de Cuentas.
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Artículo duodécimo.  Disciplina e intervención.
Será de aplicación a las Cooperativas de Crédito la Ley 26/1988, de 29 de julio, de 

Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.

Disposición adicional.  Grupo Asociado Banco de Crédito Agrícola-Cajas Rurales 
Asociadas.

El Grupo Asociado Banco de Crédito Agrícola-Cajas Rurales estará constituido por el 
Banco de Crédito Agrícola y las Cajas Rurales que suscriban el convenio con el mismo, 
teniendo plena capacidad de obrar para el cumplimiento de sus fines, y rigiéndose en cuanto 
a sus órganos de gobierno y actividad por lo dispuesto en dicho convenio.

Disposición transitoria primera.  
Las Cooperativas de Crédito deberán adaptar sus Estatutos a lo establecido en esta Ley 

antes del 31 de diciembre de 1993, sin perjuicio de cumplir las normas imperativas de la 
misma y de que reglamentariamente puedan establecerse otras fechas para alcanzar los 
recursos propios exigibles según la normativa prudencial, que considerará especialmente el 
supuesto de Cooperativas de Crédito de ámbito local y domiciliadas en municipios con 
menos de 100.000 habitantes.

Disposición transitoria segunda.  
Los promotores de Cooperativas de Crédito que tengan pendientes de resolución 

solicitudes de autorización a la entrada en vigor de la presente Ley, deberán adaptar su 
solicitud a lo establecido en esta Ley en el plazo de un año.

Disposición final primera.  
El Gobierno podrá dictar, en el ámbito de sus competencias, cuantas disposiciones se 

requieran para la aplicación y desarrollo de la presente Ley.

Disposición final segunda.  
Se declaran básicos, al amparo de lo establecido en el artículo 149.1.11 de la 

Constitución, los preceptos contenidos en la presente Ley con la excepción del artículo 9, 
apartados 5, 6 y 7.

Tampoco tendrán la consideración de normas básicas las precisiones contenidas en el 
apartado 1 del artículo quinto relativas al número de promotores y plazos mínimos exigidos 
para solicitar la constitución de una Cooperativa de Crédito, en el apartado 1 del artículo 7 
respecto del valor nominal mínimo de los títulos de aportación y en el apartado 3, a) del 
artículo 9 en relación con la forma en que debe hacerse la delegación de voto.

Se declara la inconstitucionalidad y nulidad de la disposición, en cuanto declara como 
básicos el art. 3.3, párrafo segundo, el art. 8.3, párrafo b), y el art. 9, párrafo primero del núm. 2 
y núm. 4, por Sentencia del TC 155/1993, de 6 de mayo. Ref. BOE-T-1993-13767

Disposición derogatoria.  
A partir de la entrada en vigor de la presente Ley quedan derogadas las disposiciones de 

igual o inferior rango en lo que se opongan a lo en ella establecido. en especial se derogan 
la disposición transitoria sexta de la Ley General de Cooperativas y el Real Decreto 
2860/1978, de 3 de noviembre, por el que se regulan las Cooperativas de Crédito, así como 
los Reales Decretos y Órdenes Ministeriales que complementan y desarrollan tal regulación:

Real Decreto 1549/1979, de 29 de junio.
Orden ministerial de 26 de febrero de 1979.
Orden ministerial de 30 de junio de 1979.
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Orden ministerial de 9 de enero de 1980.
Orden ministerial de 12 de mayo de 1980.
Orden ministerial de 2 de julio de 1980.
Orden ministerial de 31 de julio de 1980.
Orden ministerial de 4 de octubre de 1980.
Orden ministerial de 29 de octubre de 1981.
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§ 36

Real Decreto 706/1999, de 30 de abril, de adaptación del Instituto de 
Crédito Oficial a la Ley 6/1997, de 14 de abril, de organización y 
funcionamiento de la Administración General del Estado y de 

aprobación de sus Estatutos

Ministerio de la Presidencia
«BOE» núm. 114, de 13 de mayo de 1999
Última modificación: 1 de enero de 2016

Referencia: BOE-A-1999-10738

El Instituto de Crédito Oficial, creado por la Ley 13/1971, de 19 de junio, sobre 
organización y régimen del crédito oficial, se ha regulado, hasta la publicación del Real 
Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia 
presupuestaria, tributaria y financiera, por lo dispuesto en el artículo 127 de la Ley 33/1987, 
de 30 de diciembre, sobre Presupuestos Generales del Estado para 1998, y algunos de los 
preceptos de la citada Ley de 1971 no derogados.

Con la publicación de la Ley 25/1991, de 21 de noviembre, que vino a establecer una 
nueva organización de las entidades de crédito de capital público estatal, el cuadro 
normativo aplicable al Instituto, expuesto en el párrafo anterior, se reveló como claramente 
insuficiente dados los nuevos fines y funciones a los que, al desaparecer el anterior 
esquema de crédito oficial, estaba ineludiblemente llamado el Instituto de Crédito Oficial en 
un futuro inmediato.

Esta obsoleta normativa justificaba, de forma suficiente, la inclusión dentro del conjunto 
de medidas urgentes, que en materia presupuestaria, financiera y tributaria, desarrolló el 
Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, una actualizada regulación del nuevo Instituto 
de Crédito Oficial, al que se le reconoció, como ya se había hecho en disposiciones 
anteriores, su condición de Agencia Financiera del Estado.

Preveía la disposición adicional sexta del citado Real Decreto-ley 12/1995, al regular la 
naturaleza y régimen jurídico del Instituto, que una de las normas que habrían de conformar 
su régimen jurídico serían sus Estatutos y, a tal efecto, en su disposición final primera otorgó 
un mandato al Gobierno para regular mediante Real Decreto, previo informe favorable del 
Ministerio de Economía y Hacienda, aquellos aspectos no contemplados en el Real Decreto-
ley y, en especial, los relativos a sus órganos de gobierno y administración.

No habiéndose aprobado aún los Estatutos del Instituto de Crédito Oficial de acuerdo 
con cuanto se ha dicho, la aprobación de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de organización y 
funcionamiento de la Administración General del Estado, incide de manera significativa sobre 
la materia, al contenerse en dicha Ley un loable propósito de racionalización de la estructura 
de la llamada Administración Institucional del Estado, estableciéndose en su disposición 
transitoria tercera la necesaria adaptación a la misma de los organismos autónomos y 
demás entidades de Derecho público existentes, en un proceso que habrá de estar concluido 
en un plazo máximo de dos años, a partir de la entrada en vigor de esa Ley.
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Al tratarse de la adecuación de una sociedad estatal de las previstas en el párrafo b) del 
artículo 6.1 de la Ley General Presupuestaria al tipo de entidad pública empresarial, dicha 
adecuación ha de llevarse a efecto mediante Real Decreto, dado que esta norma de 
adecuación no contiene modificaciones sobre el régimen establecido en la propia Ley 6/1997 
en materia de personal, contratación y régimen fiscal.

La necesidad, por tanto, de adecuar la normativa del Instituto de Crédito Oficial a las 
previsiones de la Ley de Organización y Funcionamiento de la Administración General del 
Estado, así como la urgencia de paliar la falta de desarrollo de la disposición adicional sexta 
del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, aconsejan que, cuanto antes, se apruebe 
la normativa general que, en lo sucesivo, configurará la actividad del Instituto de Crédito 
Oficial.

Se expide, por tanto, el presente Real Decreto en cumplimiento de los mandatos legales 
contenidos tanto en la Ley de Organización y Funcionamiento de la Administración General 
del Estado, como en el Real Decreto-ley 12/1995, comprendiéndose en su texto, además de 
las normas de adecuación a aquella Ley, el texto de los Estatutos del Instituto de Crédito 
Oficial, una disposición derogatoria y otra final que completan la nueva regulación de dicho 
Instituto que, en lo sucesivo, queda configurado como una entidad pública empresarial.

En su virtud, a propuesta de los Ministros de Economía y Hacienda y de 
Administraciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberación del 
Consejo de Ministros en su reunión del día 30 de abril de 1999,

DISPONGO:

Artículo único.  
Se aprueban los Estatutos del Instituto de Crédito Oficial que figuran como anexo del 

presente Real Decreto.

Disposición derogatoria única.  
Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo 

establecido en el presente Real Decreto.
Se declaran expresamente vigentes los Reales Decretos 2434/1985, de 4 de diciembre, 

sobre liquidaciones de pérdidas producidas a entidades oficiales derivadas de créditos 
excepcionales y compensaciones de diferenciales de tipos de interés para reparar daños 
causados por inundaciones y 2435/1985, de 4 de diciembre, sobre liquidaciones de 
quebrantos producidos a entidades oficiales derivados de créditos y avales concedidos a 
empresas en reconversión.

Disposición final primera.  
Se faculta a los Ministros de Economía y Hacienda y de Administraciones Públicas para 

dictar, en el ámbito de sus respectivas competencias, cuantas disposiciones y medidas se 
estimen necesarias para el desarrollo y aplicación de este Real Decreto.

Disposición final segunda.  
El presente Real Decreto entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».
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ANEXO
Estatutos del Instituto de Crédito Oficial

TÍTULO I
Naturaleza y régimen jurídico del Instituto de Crédito Oficial

Artículo 1.  Naturaleza y régimen jurídico.
1. El Instituto de Crédito Oficial es una entidad pública empresarial de las previstas en el 

artículo 43.1.b) de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organización y Funcionamiento de la 
Administración General del Estado, adscrita al Ministerio de Economía y Hacienda a través 
de la Secretaría de Estado de Economía, que tiene naturaleza jurídica de entidad de crédito, 
y la consideración de Agencia Financiera del Estado, con personalidad jurídica, patrimonio y 
tesorería propios, así como autonomía de gestión para el cumplimiento de sus fines.

2. Corresponde a la Secretaría de Estado de Economía la dirección estratégica del 
Instituto de Crédito Oficial, así como la evaluación y el control de los resultados de su 
actividad.

3. El Instituto de Crédito Oficial se regirá por lo dispuesto en la Ley 6/1997, de 14 de 
abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, por la 
disposición adicional sexta del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, sobre medidas 
urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera, por las disposiciones que le sean 
aplicables de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, por estos 
Estatutos y, en lo no previsto en las normas anteriores, por las especiales de las entidades 
de crédito y por las generales del ordenamiento jurídico privado civil, mercantil y laboral.

TÍTULO II
Fines y funciones del Instituto de Crédito Oficial

Artículo 2.  Fines.
Son fines del Instituto de Crédito Oficial el sostenimiento y la promoción de las 

actividades económicas que contribuyan al crecimientoyalamejora de la distribución de la 
riqueza nacional y, en especial, de aquellas que por su trascendencia social, cultural, 
innovadora o ecológica, merezcan su fomento.

Para el cumplimiento de tales fines, el Instituto de Crédito Oficial actuará con absoluto 
respeto a los principios de equilibrio financiero y de adecuación de medios a fines.

Artículo 3.  Funciones.
Son funciones del Instituto de Crédito Oficial:
1. Contribuir a paliar los efectos económicos producidos por situaciones de grave crisis 

económica, catástrofes naturales u otros supuestos semejantes, de acuerdo con las 
instrucciones del Consejo de Ministros o de la Comisión Delegada del Gobierno para 
Asuntos Económicos.

2. Actuar como instrumento para la ejecución de determinadas medidas de política 
económica siguiendo las líneas fundamentales que establezca el Consejo de Ministros, la 
Comisión Delegada del Gobierno para Asuntos Económicos o el Ministro de Economía y 
Hacienda, y con sujeción a las normas y decisiones que al respecto acuerde su Consejo 
General.

Estas operaciones se realizarán con criterios bancarios y ateniéndose a los siguientes 
principios:

a) Se instrumentarán fundamental y preferentemente como préstamos a medio y largo 
plazo destinados a financiar inversiones reales.
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b) Su aprobación requerirá la realización de las previsiones necesarias para 
salvaguardar, en el conjunto de las actividades del Instituto, el principio de equilibrio 
financiero.

Para la instrumentación de sus operaciones, cualquiera que sea la función a que 
respondan, el Instituto podrá utilizar la mediación de entidades financieras, suscribiendo con 
ellas los oportunos convenios de colaboración.

Artículo 4.  Otras funciones.
Para el cumplimiento de los fines que le atribuye el artículo 2 precedente, el Instituto de 

Crédito Oficial podrá desarrollar, sin perjuicio de las competencias de los distintos 
Departamentos ministeriales y de las entidades y organismos adscritos a los mismos, otras 
actividades financieras y, entre ellas, las siguientes:

1. Formalizar, gestionar y administrar fondos, subvenciones, créditos, avales u otras 
garantías, cuotas y cualesquiera instrumentos financieros al servicio de sus fines, pudiendo a 
dicho efecto realizar toda clase de operaciones financieras de activo.

Se incluyen en tales actuaciones la formalización, gestión y administración de los 
préstamos que otorgue la Administración General del Estado a través del Instituto de Crédito 
Oficial.

2. Establecer convenios con instituciones públicas, nacionales e internacionales para la 
canalización y administración de subvenciones e instrumentos financieros relacionados con 
su actividad crediticia.

3. Tomar participaciones directas en empresas financieras, con sujeción, en su caso, a lo 
establecido en el artículo 169 de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las 
Administraciones Públicas. El Instituto de Crédito Oficial no podrá tomar participaciones 
directas en empresas no financieras, salvo que las adquiera por vía de ejecución judicial o 
extrajudicial de determinadas garantías, en cuyo caso, procederá a su realización aplicando 
criterios de oportunidad.

4. Prestar asesoramiento financiero a cualesquiera entidades públicas o privadas en 
materias relacionadas con los fines que persigue el Instituto de Crédito Oficial.

TÍTULO III
Órganos del Instituto de Crédito Oficial

CAPÍTULO I
Disposición general

Artículo 5.  Determinación de los órganos del Instituto de Crédito Oficial.
1. Son órganos de dirección del Instituto:
a) El Consejo General.
b) El Presidente.
2. Corresponde la gestión ordinaria del Instituto de Crédito Oficial a las unidades 

orgánicas en que éste se estructure, que dependerán de los Directores generales o 
directamente del Presidente.

En el mismo ámbito de la gestión ordinaria se constituye un Comité de Operaciones, con 
la composición y competencias que se desarrollan en el artículo 15.

CAPÍTULO II
Del Consejo General

Artículo 6.  Régimen del Consejo General.
1. El Instituto de Crédito Oficial estará regido por un Consejo General, que tendrá a su 

cargo la superior dirección de su administración y gestión.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 36  Estatutos del Instituto de Crédito Oficial 

– 1596 –



2. El Consejo General estará formado por el Presidente de la entidad, que lo será 
también del Consejo, y diez Vocales, y estará asistido por el Secretario y, en su caso, el 
Vicesecretario del mismo.

3. El nombramiento y cese de los Vocales del Consejo General corresponde al Consejo 
de Ministros, mediante Acuerdo, a propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, que 
los designará entre personas de reconocido prestigio y competencia profesional en el ámbito 
de actividad del Instituto de Crédito Oficial.

4. La designación de los vocales se realizará en los siguientes términos:
a) Cuatro vocales serán independientes, entendiendo como tales aquellos que no sean 

personal al servicio del Sector Público.
El mandato de los vocales independientes será de tres años, tras el cual cabrá una sola 

reelección.
b) Seis vocales se designarán de entre el personal de reconocida competencia al 

servicio del Sector Público, en razón del cargo desempeñado. Un máximo de dos vocales 
procederán del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas, mientras que al menos 
dos vocales públicos procederán del Ministerio de Economía y Competitividad.

5. Los Vocales independientes deberán reunir los siguientes requisitos de idoneidad:
a) Poseer reconocida honorabilidad comercial y profesional, que concurre en quienes 

hayan venido mostrando una conducta personal, comercial y profesional que no arroje dudas 
sobre su capacidad para desempeñar una gestión sana y prudente de la entidad.

b) Tener conocimientos y experiencia adecuados en el ámbito de actividad del Instituto 
de Crédito Oficial, que concurre en quienes cuenten con formación del nivel y perfil 
adecuados, en particular en esos ámbitos, y experiencia práctica derivada de sus anteriores 
ocupaciones durante periodos de tiempo suficiente.

c) Estar en disposición de ejercer un buen gobierno del Instituto de Crédito Oficial, 
atendiendo a la presencia de potenciales conflictos de interés y a la capacidad de dedicar 
tiempo suficiente para llevar a cabo sus funciones.

d) No desarrollar actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrañen una 
competencia efectiva, sea actual o potencial, con el Instituto de Crédito Oficial o que, de 
cualquier otro modo, le sitúen en un conflicto permanente con los intereses del Instituto de 
Crédito Oficial.

e) No estar vinculado por una relación mercantil o laboral, ni tener la condición de 
directivo o de miembro del consejo de administración de entidades de crédito; 
establecimientos financieros de crédito; empresas de servicios de inversión; instituciones de 
inversión colectiva, entidades de capital riesgo, otras instituciones de inversión colectiva de 
tipo cerrado y sus sociedades gestoras; ni de sus filiales ni empresas del grupo al que 
pertenezcan.

Tampoco podrán ser vocales el personal laboral, directivo o quienes ostenten puestos de 
representación de las asociaciones representativas de estos sectores, ni de las asociaciones 
de empresarios, profesionales y cualesquiera otras cuyo ámbito esté relacionado con la 
actividad de negocio desempeñado por el Instituto de Crédito Oficial.

La valoración de dichos requisitos se efectuará por el Instituto de Crédito Oficial por 
medio de su Presidente, tomando en consideración los criterios establecidos en los artículos 
30 a 32 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, 
de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. Para efectuar 
la citada valoración, el Presidente del Instituto de Crédito Oficial podrá reclamar la 
información necesaria a los candidatos.

Si la valoración de la idoneidad del candidato resultase negativa, no se procederá al 
nombramiento y en caso de tratarse de una potencial circunstancia sobrevenida de los ya 
nombrados, el Presidente del Instituto de Crédito Oficial deberá adoptar las medidas 
oportunas para clarificar las circunstancias identificadas para, en su caso, instar la propuesta 
de cese al Ministro de Economía y Competitividad.

6. Los miembros del Consejo General deberán ejercitar sus funciones con arreglo a los 
siguientes principios:
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a) Actuar siempre en interés del Instituto de Crédito Oficial, en el ejercicio de sus 
funciones.

b) Guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes 
confidenciales a los que haya tenido acceso en el desempeño de su cargo, incluso cuando 
haya cesado en él. Se exceptúan de este deber los supuestos en que la ley permita su 
comunicación o divulgación a terceros o que, en su caso, sean requeridos o se hayan de 
remitir a las distintas autoridades administrativas o judiciales y, en su caso, los derivados del 
cumplimiento del principio de jerarquía administrativa, en cuyo caso la cesión de información 
deberá ajustarse a lo dispuesto en las leyes.

c) Abstenerse de participar en la deliberación y votación de acuerdos o decisiones en las 
que él o una persona vinculada tenga un conflicto de interés, directo o indirecto. A estos 
efectos se entiende por conflicto de interés lo establecido en el artículo 11.2 de 
la Ley 3/2015, de 30 de marzo, reguladora del ejercicio del alto cargo de la Administración 
General del Estado.

7. Los Vocales del Consejo General cesarán en su cargo:
a) Por renuncia aceptada por el Ministro de Economía y Competitividad.
b) Por expiración de su mandato, en el caso de los vocales independientes.
c) Por cese en su cargo, en el caso de los vocales procedentes del sector público.
d) Por incapacidad permanente.
e) Para los vocales que sean personal al servicio del sector público, por incompatibilidad 

sobrevenida conforme a lo previsto en la Ley 53/1984, de 26 de diciembre, de 
incompatibilidades del personal al servicio de las Administraciones Públicas y, en su caso, en 
la Ley 3/2015, de 30 de marzo, reguladora del ejercicio de alto cargo de la Administración 
General del Estado.

f) Para los vocales independientes, por falta sobrevenida de idoneidad para el cargo, de 
conformidad con lo previsto en el apartado 5.

g) Mediante separación acordada por el Consejo de Ministros, a iniciativa del Ministro de 
Economía y Competitividad, por incumplimiento grave de los deberes de su cargo, entre 
otros del deber de confidencialidad o reserva de información privilegiada, así como por haber 
incurrido en una situación de conflicto de intereses de conformidad con lo dispuesto en el 
apartado 6.

8. El Consejo General podrá nombrar un Vicepresidente de entre sus miembros 
designados de entre personal al servicio del sector público. El Vicepresidente sustituirá al 
Presidente en caso de ausencia, enfermedad o vacante.

9. A las reuniones del Consejo General podrán asistir, con voz pero sin voto, los 
Directores generales y otro personal cualificado del Instituto, previo acuerdo o convocatoria 
al respecto del Presidente o del propio Consejo.

Artículo 7.  Competencias del Consejo General.
1. Corresponderán al Consejo General la representación y dirección del Instituto de 

Crédito Oficial, y especialmente, y sin que la enumeración tenga carácter limitativo, las 
siguientes facultades:

a) Dictar las normas de régimen interno y funcionamiento del propio Consejo en todo lo 
no previsto en estos Estatutos.

b) Proponer al Ministro de Economía y Hacienda la modificación de los presentes 
Estatutos.

c) Aprobar las cuentas anuales del Instituto, la memoria y el informe de gestión.
d) Adoptar las normas y decisiones, siguiendo las líneas fundamentales que fije el 

Consejo de Ministros, la Comisión Delegada del Gobierno para Asuntos Económicos o el 
Ministro de Economía y Hacienda, para la ejecución de determinadas medidas de política 
económica.

e) Aprobar los convenios de colaboración que deba concertar el Instituto con otros 
organismos o entidades pertenecientes a las distintas organizaciones públicas españolas y 
de la Unión Europea, así como con cualesquiera otros, públicos o privados, nacionales o 
extranjeros.
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f) Aprobar la creación o participación del Instituto en sociedades financieras relacionadas 
directa o indirectamente con sus actividades.

g) Decidir sobre la realización y condiciones de las operaciones propias de la actividad 
de la entidad y las directa o indirectamente relacionadas con ella y, en particular, conceder, 
modificar y resolver las operaciones de crédito, así como autorizar la emisión de valores, la 
concesión de préstamos y el otorgamiento de avales y garantías de cualquier tipo o clase.

h) Autorizar cualquier acto de administración, disposición o riguroso dominio sobre 
cualquier clase de bienes.

i) Aprobar anualmente, y con referencia al 31 de diciembre del año precedente, el 
inventario de bienes y derechos, propios o adscritos al Instituto.

j) Acordar el ejercicio de las acciones y recursos jurisdiccionales o administrativos que 
correspondan a la entidad para la defensa de sus intereses ante los Tribunales de Justicia y 
otras Administraciones públicas.

k) Decidir cuantas cuestiones le sean sometidas por el Presidente.
2. El Consejo General podrá delegar facultades, con carácter temporal o permanente, en 

sus Comisiones Delegadas, en el Presidente y en el Comité de Operaciones, en los términos 
que estime oportunos.

No podrán ser objeto de delegación las facultades a que se refieren los párrafos a), b), c) 
y d) del apartado 1 anterior.

En los supuestos de delegación de las facultades de los párrafos g), h) y j) el Consejo 
General estará facultado para su desarrollo en la delegación de poderes que otorgue.

Artículo 8.  Comisiones Delegadas del Consejo General.
A propuesta del Presidente, el Consejo General podrá constituir en su seno Comisiones 

Delegadas, con carácter permanente u ocasional y con la composición, atribuciones, 
régimen de las reuniones y requisitos de los acuerdos que estime más convenientes para la 
mejor administración del Instituto.

Artículo 9.  Régimen de convocatorias, constitución y adopción de acuerdos del Consejo 
General.

1. El Consejo General se reunirá, previa convocatoria y a iniciativa del Presidente, o a 
petición de, al menos, la mitad de sus Consejeros, cuantas veces estime necesario para el 
buen funcionamiento de la entidad y, con carácter general, una vez al mes.

2. Salvo casos de urgencia apreciados por el Presidente, la convocatoria del Consejo 
General deberá cursarse, al menos, con cuarenta y ocho horas de antelación, y en la misma 
se fijará el orden del día.

3. Quedará válidamente constituido el Consejo General cuando asistan a la reunión, 
entre presentes y representados, la mayoría simple de sus componentes.

Los miembros del Consejo General podrán otorgar su representación al Presidente o a 
cualquier otro Consejero, debiendo comunicar por escrito al Presidente la representación 
conferida.

4. Los acuerdos se tomarán por mayoría de los Consejeros presentes y representados. 
En caso de empate, el Presidente dispondrá de voto de calidad.

5. No obstante lo anterior, para la adopción exclusivamente de acuerdos relativos a 
operaciones financieras de activo y pasivo propias del negocio del Instituto, cada uno de los 
Vocales independientes dispondrá de dos votos.

6. No podrá votarse por representación en la adopción de acuerdos relativos al ejercicio 
de aquellas facultades del Consejo que el apartado 2 del artículo 7 considera indelegables 
de forma absoluta.

7. De los acuerdos adoptados en cada sesión se levantará la oportuna acta, que será 
aprobada en la propia sesión o en la siguiente que se celebre, según determine el Consejo 
General.

8. Cuando en situaciones de urgente necesidad no fuera posible la reunión del Consejo 
General por falta de quórum, el Presidente podrá adoptar las decisiones reservadas a la 
competencia del Consejo. En este caso, vendrá obligado a dar cuenta al Consejo, en su 
primera reunión, de los acuerdos adoptados, para su ratificación.
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9. En todo lo no regulado en la presente disposición sobre el régimen de constitución y 
funcionamiento del Consejo General del Instituto de Crédito Oficial será de aplicación lo 
determinado para los órganos colegiados en el capítulo II del Título II de la Ley 30/1992, de 
26 de noviembre, sobre Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y Procedimiento 
Administrativo Común, y en el capítulo IV del título II de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de 
Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado.

Artículo 10.  Remuneración de los miembros del Consejo General.
Los miembros del Consejo General, el Secretario y el Vicesecretario del mismo, 

percibirán exclusivamente las indemnizaciones por asistencia a sus sesiones de conformidad 
con lo dispuesto en el Real Decreto 462/2002, de 24 de mayo, sobre indemnizaciones por 
razón del servicio.

CAPÍTULO III
Del Presidente

Artículo 11.  Nombramiento.
El Presidente del Instituto de Crédito Oficial será nombrado mediante Real Decreto 

acordado en Consejo de Ministros a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda.

Artículo 12.  Competencias del Presidente.
1. Corresponde al Presidente de la entidad:
a) Representar al Instituto de Crédito Oficialyasu Consejo General ante toda clase de 

personas y entidades.
b) Dirigir la actuación del Instituto, velando por el cumplimiento por parte del mismo de la 

normativa que le sea aplicable y de las líneas fundamentales fijadas por el Consejo de 
Ministros, la Comisión Delegada del Gobierno para Asuntos Económicos y el Ministro de 
Economía y Hacienda.

c) Velar por el cumplimiento de estos Estatutos.
d) Dirigir la actuación del Consejo General, convocarlo, fijar el orden del día, presidir y 

dirigir sus deliberaciones, dirimir los empates con su voto de calidad y levantar las sesiones.
e) Ejecutar los acuerdos adoptados por el Consejo General.
f) Nombrar y separar a los Directores generales y Subdirectores del Instituto, al 

Secretario del Consejo, y, en su caso, al Vicesecretario del mismo.
g) Ostentar la jefatura de personal del Instituto de Crédito Oficial.
h) Formular las cuentas anuales del Instituto y someterlas para su aprobación al Consejo 

General, así como elaborar la propuesta de aplicación de resultados de la que informará a 
aquél.

i) Informar al Consejo General sobre la marcha de las operaciones y la situación 
financiera del Instituto de Crédito Oficial, con periodicidad trimestral o cuando el Consejo 
General solicite cualquier tipo de información.

j) Ordenar los gastos y pagos que excedan del ámbito propio de cualquier unidad de la 
entidad.

k) Determinar en cada momento la estructura de recursos humanos del Instituto.
l) Elevar al Gobierno para su aprobación el programa de actuación, inversiones y 

financiación del Instituto, y los demás planes y presupuestos legalmente obligatorios, dando 
cuenta al Consejo General.

m) Desempeñar todas las demás facultades atribuidas a él por estos Estatutos, las que 
en él delegue el Consejo General de forma expresa, así como las no asignadas a dicho 
Consejo.

n) El presidente será el órgano de contratación del Instituto.
2. El Presidente podrá delegar algunas de sus funciones en el Vicepresidente, en los 

miembros del Consejo, en el Comité de Operaciones, en los Directores generales y en los 
titulares de las unidades en que se estructure la entidad, así como otorgar en el ámbito de 
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sus competencias, propias o delegadas, los apoderamientos especiales o generales que 
estime oportunos.

3. No podrán ser objeto de delegación las facultades delegadas en el Presidente por el 
Consejo General, ni tampoco las que específicamente le atribuyen los párrafos f) y h) del 
apartado 1 de este artículo..

CAPÍTULO IV
Del Secretario del Consejo General

Artículo 13.  Nombramiento y competencias.
1. El Secretario del Consejo General, que habrá de ser Licenciado en Derecho, será 

nombrado por el Presidente entre el personal del Instituto, asistiendo a sus reuniones, con 
voz pero sin voto.

2. Compete al Secretario del Consejo General cursar la convocatoria para sus reuniones, 
levantar acta sobre los puntos principales de las deliberaciones, así como del contenido de 
los acuerdos, que se llevarán a un libro de actas, pudiendo el Secretario dar fe de los 
mismos mediante las correspondientes certificaciones.

3. Es misión del Secretario velar por el cumplimiento de lo dispuesto en los Estatutos en 
el procedimiento de adopción de acuerdos, y por la legalidad, en general, en todos los 
acuerdos que tome el Consejo.

4. Podrá nombrarse por el Presidente del Instituto, un Vicesecretario, que asistirá al 
Secretario en las sesiones del Consejo y demás funciones, pudiendo certificar sobre los 
acuerdos adoptados por dicho Consejo. Sustituirá, asimismo, al Secretario en caso de 
ausencia, vacante o enfermedad.

CAPÍTULO V
De los demás órganos

Artículo 14.  Directores generales y titulares de otras unidades.
1. Bajo la inmediata dependencia del Presidente, existirán cuatro Directores generales.
2. El nombramiento y remoción de los Directores generales, cuya relación laboral con el 

Instituto se instrumentará mediante un contrato de alta dirección, corresponde igualmente al 
Presidente del mismo.

Corresponde, asimismo, al Presidente el nombramiento de otros titulares de unidades de 
gestión del Instituto de Crédito Oficial, con nivel interno de Subdirección, así como su 
separación y la determinación de su régimen laboral.

3. La selección del personal directivo del Instituto de Crédito Oficial, al que se refiere este 
artículo, será realizada, de acuerdo con el artículo 55.2.a) de la Ley 6/1997, atendiendo a la 
experiencia en el desempeño de puestos de responsabilidad en la gestión pública o privada.

Artículo 15.  El Comité de Operaciones.
1. En el ámbito de la gestión del Instituto de Crédito Oficial se constituirá un Comité de 

Operaciones que, bajo la presidencia del que lo sea del Instituto, estará compuesto por un 
mínimo de cinco miembros y un máximo de 15, designados todos ellos por el Presidente de 
entre el personal de la entidad.

2. Serán miembros natos de dicho Comité los Directores generales del Instituto.
3. El Presidente designará, igualmente, un Secretario, con voz pero sin voto, de entre el 

personal de la entidad. En caso de ausencia del Secretario, le sustituirá el miembro del 
Comité de menor edad.

4. El Comité de Operaciones tendrá competencias decisorias y asesoras en los términos 
y límites en que sean delegadas por el Consejo General o el Presidente.

5. En ausencia del Presidente, el Comité será presidido por el Director general de mayor 
antigüedad en el puesto, resolviéndose, en caso de igualdad, a favor del de mayor edad.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 36  Estatutos del Instituto de Crédito Oficial 

– 1601 –



6. El funcionamiento del Comité de Operaciones se regulará por una norma de carácter 
interno elaborada por el propio Comité, con la aprobación del Presidente.

TÍTULO IV
Régimen de personal

Artículo 16.  Normativa aplicable.
El personal no directivo al servicio del Instituto de Crédito Oficial se regirá por lo 

establecido en el Estatuto de los Trabajadores y demás disposiciones reguladoras de la 
relación laboral, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 55 de la Ley 6/1997, de 14 de 
abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado. De 
acuerdo con ello, su selección será realizada mediante convocatoria pública basada en los 
principios de igualdad, mérito y capacidad.

TÍTULO V
Régimen económico del Instituto de Crédito Oficial

Artículo 17.  Patrimonio y recursos propios.
1. El Instituto de Crédito Oficial tendrá, para el cumplimiento de sus fines, un patrimonio 

propio, distinto al del Estado, integrado por el conjunto de los bienes, derechos y 
obligaciones de los que sea titular.

2. La gestión de los bienes patrimoniales del Instituto de Crédito Oficial se regirá por lo 
dispuesto en la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones 
Públicas. En relación con los bienes y derechos adquiridos por el ICO como consecuencia 
del ejercicio de su actividad crediticia, con el propósito de devolverlos al tráfico jurídico 
patrimonial, el ICO estará facultado para su enajenación con sujeción a los principios 
establecidos en la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones 
Públicas.

3. El Instituto de Crédito Oficial queda sometido a las disposiciones relativas a entidades 
de crédito, con excepción de las normas relativas a los límites a los grandes riesgos y de las 
que reglamentariamente se establezcan.

Artículo 18.  Cuentas anuales.
Dentro de los cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio, el Presidente informará al 

Consejo General sobre la propuesta de aplicación de resultados y someterá a su aprobación 
las cuentas anuales, la memoria y el informe de gestión. En el mes siguiente al de su 
aprobación, el Consejo General elevará dichos documentos a la consideración del Ministro 
de Economía y Competitividad, quién aprobará la aplicación de resultados, previo informe no 
vinculante del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas a emitir en el plazo de 
diez días desde su solicitud.

Igualmente, el Presidente remitirá las cuentas y documentación anterior a la Intervención 
General de la Administración del Estado para su rendición al Tribunal de Cuentas conforme a 
lo establecido en la Ley General Presupuestaria.

Artículo 19.  Aplicación de resultados.
Los beneficios del Instituto de Crédito Oficial se aplicarán con arreglo al siguiente orden:
a) A constituir las reservas necesarias para que la suma de sus recursos propios no sea 

inferior a la que corresponda según la normativa reguladora de los recursos propios de las 
entidades de crédito.

b) A dotar el Fondo de Provisión al que se refiere el apartado cuatro de la disposición 
adicional sexta del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, cuando así lo disponga el 
Ministro de Economía y Competitividad.
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c) A constituir las reservas voluntarias que, a propuesta del Presidente del Instituto, 
autorice el Ministro de Economía y Competitividad.

d) A su ingreso en el Tesoro Público.

Artículo 20.  Fondo de Provisión.
1. El Fondo de Provisión del Instituto de Crédito Oficial, creado por la disposición 

adicional sexta del Real Decreto-ley 12/1995, con una dotación inicial de 25.000 millones de 
pesetas, será dotado en el futuro además de por los ingresos generados por su 
remuneración o por las recuperaciones de créditos provisionados o declarados fallidos, a 
través de la aplicación de los excedentes de resultados del Instituto de Crédito Oficial, según 
disponga el Ministro de Economía y Hacienda, y mediante los abonos que efectúe o autorice 
el Estado al asumir o compensar las pérdidas del Fondo o mediante otros sistemas que se 
establezcan.

2. El Fondo se utilizará exclusivamente para compensar las provisiones y quebrantos 
surgidos en el ejercicio de las funciones expresadas en el número 2 del apartado dos de la 
disposición adicional sexta del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, en los 
términos previstos en el apartado cuatro de dicha disposición adicional.

3. Las reducciones en las necesidades de provisión, así como las recuperaciones y 
productos obtenidos por parte del Instituto de Crédito Oficial, cuando procedan de 
operaciones que fueron provisionadas con este Fondo, se abonarán directamente a éste.

4. Semestralmente se informará sobre su movimiento y saldo al Ministerio de Economía 
y Hacienda, a través de la Secretaría de Estado de Economía, así como en todos los casos 
en que el importe del saldo disponible se encuentre por debajo del 10 por 100 de su cuantía 
al inicio de cada ejercicio.

TÍTULO VI
Régimen presupuestario, de intervención, control financiero y contabilidad

Artículo 21.  Régimen aplicable.
El régimen presupuestario, de intervención y de control financiero del Instituto de Crédito 

Oficial será el establecido para las entidades públicas empresariales en la Ley General 
Presupuestaria.

La contabilidad del Instituto de Crédito Oficial se adecuará a la normativa de entidades 
de crédito que le sea de aplicación.

Artículo 22.  Control público.
1. El Instituto de Crédito Oficial está sometido al control de la Intervención General de la 

Administración del Estado y al del Tribunal de Cuentas.
2. Corresponde al Ministerio de Economía y Hacienda el control de eficacia del Instituto 

de Crédito Oficial, al objeto de comprobar el grado de cumplimiento de los objetivos y la 
adecuada utilización de los recursos asignados.

TÍTULO VII
Contratación

Artículo 23.  Régimen aplicable.
1. El Instituto de Crédito Oficial ajustará su actividad contractual al Derecho privado, de 

conformidad con el texto refundido de la Ley de Contratos del Sector Público, aprobado por 
el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre.

2. En todo caso, el Instituto de Crédito Oficial ajustará su actividad contractual a los 
principios de publicidad y concurrencia, salvo que la naturaleza de la operación a realizar 
sea incompatible con dichos principios.
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TÍTULO VIII
Financiación del Instituto de Crédito Oficial

Artículo 24.  Operaciones financieras del Instituto.
1. El Instituto de Crédito Oficial se financiará en los mercados nacionales y extranjeros 

mediante cualquier tipo de operación financiera, que le permita proveerle de recursos y 
gestionar su balance.

Los límites de endeudamiento estarán marcados por la Ley de Presupuestos Generales 
del Estado de cada año.

2. Las deudas y obligaciones que el Instituto de Crédito Oficial contraiga para la 
captación de fondos gozarán frente a terceros de la garantía del Estado. Dicha garantía tiene 
el carácter de explícita, irrevocable, incondicional y directa.

3. Además de las citadas, son fuentes financieras de la actividad del Instituto de Crédito 
Oficial las rentas y productos de su patrimonio y las aportaciones del Estado y de otros entes 
públicos, sociedades y asociaciones, de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto-ley 
12/1995, así como cualesquiera otras que puedan coadyuvar a la financiación de su 
actividad.

4. El Instituto de Crédito Oficial velará por la transparencia de sus emisiones en el 
mercado secundario.

A las emisiones de valores del Instituto de Crédito Oficial les serán de aplicación, en 
cuanto a los requisitos exigidos para las mismas, los artículos 41 h), 38.3 y 14, del Real 
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación 
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y 
del folleto exigible a tales efectos. En su virtud, no les serán aplicables los requisitos del 
artículo 38.2 ni los del capítulo III del título I del citado real decreto, de conformidad con lo 
previsto en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el 
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

La publicación de las características de cada emisión en el "Boletín Oficial del Estado" 
sustituirá a la escritura pública contemplada en el texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores. Las características de los valores se harán constar en una certificación expedida por 
el Instituto de Crédito Oficial.

Asimismo, la deuda del Instituto de Crédito Oficial que se instrumente en valores 
negociables será admitida de oficio a negociación en los mercados secundarios de valores 
organizados. A tal fin éstos se negociarán, cuando proceda, en el Mercado de Deuda Pública 
en Anotaciones. Todo ello de conformidad con el texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores, en materia de admisión a negociación de valores en mercados secundarios 
oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos.

5. Los riesgos relativos al Instituto de Crédito Oficial tendrán, a los efectos previstos en la 
normativa de recursos propios de las entidades financieras, la misma ponderación que los de 
la Administración General del Estado. Los riesgos contraídos con el Instituto por las 
entidades financieras quedan exceptuados de los límites establecidos a su concentración y a 
los grandes riesgos.

A los valores emitidos por el Instituto de Crédito Oficial les será de aplicación lo 
dispuesto en el segundo párrafo del artículo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de 
julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva.

De la misma forma, los valores emitidos por el Instituto de Crédito Oficial se considerarán 
incluidos en la excepción recogida en el artículo 16.4, párrafo quinto del Real Decreto 
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones.

A los efectos de lo dispuesto en el artículo 16.5 del Real Decreto Legislativo 6/2004, 
de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Ordenación y 
Supervisión de los Seguros Privados, las compañías de seguros podrán invertir hasta el 100 
por 100 de sus provisiones técnicas en valores emitidos por el Instituto de Crédito Oficial.
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6. Las deudas que el Instituto de Crédito Oficial contraiga para la captación de fondos, 
realizadas fuera del territorio nacional y para no residentes, tendrán el mismo régimen fiscal 
de la deuda del Estado.

7. En ningún caso el Instituto de Crédito Oficial captará fondos mediante depósitos del 
público en general.
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§ 37

Real Decreto 309/2020, de 11 de febrero, sobre el régimen jurídico de 
los establecimientos financieros de crédito y por el que se modifica el 
Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 
1784/1996, de 19 de julio, y el Real Decreto 84/2015, de 13 de 
febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 

ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito

Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital
«BOE» núm. 48, de 25 de febrero de 2020

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-2020-2613

I
Los establecimientos financieros de crédito se caracterizan por ser entidades cuyo 

negocio es ofrecer crédito a través de un amplio conjunto de operaciones financieras de 
activo y gran parte de estas entidades están especializadas en la concesión de créditos al 
consumo, por lo que representan un canal muy relevante para la financiación del consumo 
minorista. En efecto, estas entidades a menudo mantienen relaciones contractuales con 
comerciantes de modo que una parte importante de las financiaciones de bienes de 
consumo duradero o de determinados servicios se realizan a través de establecimientos 
financieros de crédito, que en algunas ocasiones son propiedad de entidades de crédito, en 
otras del propio comerciante o fabricante y algunos casos son independientes.

Los establecimientos financieros de crédito nacieron como una nueva categoría de 
entidad financiera en 1994, siendo regulados en la disposición adicional primera de la Ley 
3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislación española en materia de entidades 
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria y se introducen otras 
modificaciones relativas al sistema financiero. Su régimen jurídico se desarrolló por el Real 
Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre régimen jurídico de los establecimientos financieros 
de crédito.

En su origen las principales características de los establecimientos financieros de crédito 
aparecieron determinadas por tres elementos. En primer lugar, vinieron a sustituir a las 
denominadas entidades de crédito de ámbito operativo limitado. En segundo lugar, 
realizaban una o varias de las actividades típicas de las entidades de crédito (concesión de 
préstamos y créditos, «factoring», arrendamiento financiero, emisión y gestión de tarjetas de 
crédito y concesión de avales y garantías). En tercer lugar, se les atribuía el estatuto de 
entidad de crédito si bien se les prohibía expresamente la captación de fondos 
reembolsables del público.

Sin embargo, la evolución de la normativa europea y nacional obligó a introducir cambios 
en la regulación de los establecimientos financieros de crédito, principalmente por la pérdida 
del estatuto de entidad de crédito.
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Así, el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas 
de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, restringía la 
condición de entidad de crédito a aquellas entidades que realizasen la actividad de captación 
de depósitos. Por tanto, desde el 1 de enero de 2014 los establecimientos financieros de 
crédito perdieron su consideración de entidades de crédito.

La normativa española recogió la pérdida de esta condición de entidad de crédito a 
través del Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la 
adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia de 
supervisión y solvencia de entidades financieras. Además, este Real Decreto-ley, con el fin 
de evitar que se produjesen consecuencias indeseadas, estableció en su disposición 
transitoria segunda un nuevo régimen específico para los establecimientos financieros de 
crédito con carácter provisional y hasta que se aprobase un nuevo régimen jurídico 
específico para estas entidades.

El nuevo régimen específico de los establecimientos financieros de crédito llegó con la 
aprobación de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial, cuyo 
título II regula el régimen jurídico de los establecimientos financieros de crédito.

Con este nuevo régimen se moderniza y adapta a las exigencias de los mercados 
financieros esta figura, que se mantiene dentro del perímetro de supervisión y regulación 
financiera. Sin embargo, se mantiene lo esencial que siempre ha caracterizado el régimen de 
los establecimientos financieros de crédito: la exigencia de unos niveles de solvencia y 
gobernanza equivalentes a los que se imponen a las entidades de crédito, de modo que 
dicho régimen sigue constituyendo una garantía para la estabilidad del sistema financiero y 
para los usuarios de los servicios que prestan estas entidades: empresas, y, sobre todo, 
dada su orientación al crédito al consumo, consumidores.

Entre otros aspectos relevantes la ley pretende, con carácter general, mantener el 
régimen jurídico previamente aplicable, con las adaptaciones oportunas. Un aspecto a 
destacar es que se extiende la aplicación del régimen en materia de ponderaciones por 
riesgo de exposiciones interbancarias y cómputo de intereses minoritarios de las entidades 
de crédito a los establecimientos financieros de crédito para preservar su financiación. Por 
otro lado, una novedad relevante está en la regulación expresa de la figura híbrida, entidad 
que realiza actividades propias de los establecimientos financieros de créditos y servicios de 
pagos o emisión de dinero electrónico. Algunos establecimientos financieros de crédito en el 
transcurso de sus actividades, en tanto que tenían naturaleza de entidad de crédito, 
asumieron la realización de actividades de servicios de pago o emisión de dinero electrónico, 
actividades reservadas únicamente a entidades de crédito y entidades de servicios de pago 
o de dinero electrónico. Con la pérdida de la condición de entidad de crédito ha sido 
recomendable regular esta figura híbrida, prevista con carácter general en la normativa de 
pagos, para garantizar la seguridad jurídica en la actuación de estas entidades.

II
Sin embargo, no ha habido desarrollo reglamentario desde entonces, aun cuando la Ley 

5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial, lo preveía. Esta 
circunstancia ha generado un problema de falta de seguridad jurídica, al estar los 
establecimientos financieros de crédito sometidos a un régimen asimilable al de las 
entidades de crédito, sin que exista una adecuada adaptación a la naturaleza de su negocio, 
ocasionando problemas de interpretación al supervisor y a las propias entidades.

Este marco de inseguridad jurídica desincentiva la aparición de nuevos operadores en el 
mercado que se acojan a este régimen y fomenta al mismo tiempo la aparición de 
operadores no regulados (prestamistas al consumo) en un contexto de creciente demanda 
de crédito y de desarrollo de nuevas tecnologías que permiten la concesión de crédito casi 
inmediata. Debe recordarse a este respecto que la actividad de préstamo al consumo no 
está reservada ni sometida a registro, por lo que los prestamistas pueden realizar su 
actividad sin someterse a ningún requisito, más allá de los previstos por la Ley 16/2011, de 
24 de junio, de contratos de crédito al consumo.

Así pues, el objetivo fundamental de esta norma es el desarrollo de un régimen jurídico 
para los establecimientos financieros de crédito que sea claro, comprensible y adaptado a 
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las necesidades del negocio, pero al mismo tiempo equivalente en términos de robustez al 
establecido para entidades de crédito.

Este real decreto mejorará la protección del cliente financiero y la competencia en la 
concesión de préstamos, sin renunciar por ello a los estándares de prudencia que deben 
caracterizar tal actividad. En efecto, el refuerzo de la seguridad jurídica resultante de la 
aprobación de este real decreto, favorecerá una mayor competencia en el sector del 
préstamo vía la aparición de nuevos competidores regulados, redundando así en 
financiación más barata y accesible tanto para las empresas como para los consumidores y 
contribuirá a una asignación eficiente de los recursos financieros del sistema, 
salvaguardando al mismo tiempo, y con las máximas garantías, el adecuado nivel de 
protección de los clientes.

III
Este real decreto, que deroga al Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, desarrolla el 

título II de la Ley 5/2015, de 27 de abril, en esta materia, concretando, por tanto, el régimen 
jurídico de los establecimientos financieros de crédito y de los grupos o subgrupos 
consolidables de establecimientos financieros de crédito con matriz en España en materia de 
acceso a la actividad, requisitos de solvencia y régimen de supervisión.

El título preliminar contiene las disposiciones generales del real decreto, objeto, ámbito 
de aplicación y régimen jurídico. El artículo 3 aclara, siguiendo lo ya previsto en el artículo 7 
de la Ley 5/2015, de 27 de abril, que para todo lo no previsto en la normativa específica de 
los establecimientos financieros de crédito serán de aplicación las normas que con carácter 
general regulan la actividad de las entidades de crédito. Esta previsión general ha querido 
reforzarse en materia de participaciones significativas, idoneidad, incompatibilidades y 
registro de altos cargos, gobierno corporativo y política de remuneraciones y solvencia 
previéndolo expresamente en los correspondientes capítulos a fin de garantizar una 
interpretación unívoca.

El título I que se refiere a los requisitos de actividad está dividido en cinco capítulos. El 
primero de ellos recoge la definición de establecimiento financiero de crédito y su forma de 
financiación, aspecto que permite diferenciar a estas entidades de las entidades de crédito 
en la medida en que no pueden captar fondos reembolsables del público. Se establece la 
aplicación a los establecimientos financieros de crédito del régimen jurídico aplicable a las 
emisiones de valores de las entidades de crédito, en consonancia con el principio general de 
aplicación de las normas que regulan la actividad de las entidades de crédito que tiene su 
sustento en el artículo 119.5 del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 
648/2012. El capítulo II regula la autorización, registro y actividad de los establecimientos 
financieros de crédito, desarrollándose el nuevo procedimiento de autorización de estas 
entidades que con la aprobación de la Ley 5/2015, de 27 de abril, pasó a ser competencia de 
la persona titular del Ministerio de Economía y Competitividad, en la actualidad la persona 
titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital. Destaca el nuevo 
régimen de autorización de las entidades híbridas, que se configuran como entidades de 
pago o de dinero electrónico que realizan actividades propias de los establecimientos 
financieros de crédito y para las que se ha diseñado una autorización única. El capítulo se 
completa con la regulación de la actividad transfronteriza y el régimen de apertura de 
oficinas y la actuación mediante agentes.

Los capítulos III, IV y V se refieren, respectivamente, al régimen de participaciones 
significativas, a los requisitos de idoneidad y a los principios de gobierno corporativo y 
política de remuneraciones. En este último, se aplica un criterio de proporcionalidad, de 
forma que se exime de la exigencia de los comités de nombramientos y remuneraciones a 
los establecimientos financieros de crédito que tengan unos activos totales inferiores a mil 
millones de euros. En este caso también se les exime de tener consejeros independientes; 
esta exención viene motivada por el pequeño tamaño de las entidades, que les dificulta el 
cumplimiento de los requisitos generales de gobierno corporativo. Por otro lado, se 
exceptúan de la aplicación de los requisitos prudenciales de forma individual a aquellas 
filiales de entidades de crédito en el supuesto de que sus matrices tengan constituidos tales 
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comités y ejerzan tales funciones para las filiales; la razón que justifica esta exención es que 
las funciones de los comités de los que se las exenciona son realizadas por los comités que 
tiene la matriz.

El título II contiene los requisitos en materia de solvencia y conducta exigibles a los 
establecimientos financieros de crédito y a los grupos o subgrupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito con matriz en España y se remite, con carácter 
general, a la normativa de entidades de crédito. Siguiendo la línea de lo establecido en los 
artículos 129.2 y 130.2 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la 
supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que se 
modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, el 
colchón de conservación de capital y el colchón anticíclico no serán de aplicación a aquellas 
entidades que tengan la consideración de pyme. El artículo 30 establece como novedad un 
colchón de liquidez que los establecimientos financieros de crédito deberán mantener para 
hacer frente a sus salidas de liquidez durante un periodo suficientemente amplio de tensión 
en los mercados financieros. Dicho colchón se asemeja al ratio de cobertura de liquidez 
exigido a las entidades de crédito. También es novedosa la obligación de mantener una 
estructura adecuada de fuentes de financiación y de vencimientos de activos, pasivos y 
compromisos, inspirada en la ratio de financiación estable neta prevista para las entidades 
de crédito en la revisión del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de junio de 2013. El artículo 31 establece las obligaciones de información en 
materia de solvencia que se inspiran en las obligaciones de información de las entidades de 
crédito aunque la frecuencia con la que las entidades deben remitir la información es menor. 
En conclusión, se somete a los establecimientos financieros de crédito a requisitos 
prudenciales que podrían considerarse comparables a los aplicados a las entidades de 
crédito en términos de solidez, por lo que conforme al artículo 119.5 del Reglamento (UE) n.º 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, las exposiciones 
de las entidades de crédito frente a los establecimientos financieros de crédito se tratarían 
igual que las exposiciones frente a otras entidades de crédito.

Finalmente, el título III, establece el régimen de control e inspección del Banco de 
España sobre los establecimientos financieros de crédito y los grupos o subgrupos 
consolidables de establecimientos financieros de crédito con matriz en España.

El texto contiene cuatro disposiciones adicionales, tres disposiciones transitorias, una 
disposición derogatoria y cinco disposiciones finales.

La disposición adicional primera se remite a la disposición adicional cuarta del Real 
Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, para regir la transformación 
de establecimientos financieros de crédito en bancos. Para ello, los establecimientos 
financieros de crédito deberán cumplir los requisitos exigidos para la creación de un banco.

La disposición adicional segunda establece que los establecimientos financieros de 
crédito deben someter sus cuentas anuales a auditoría de cuentas, así como que será de 
aplicación a los auditores de cuentas de los establecimientos financieros de crédito lo 
dispuesto en la disposición adicional séptima de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria 
de Cuentas.

Por su parte, la disposición adicional tercera aclara que, en aquellos casos en los que el 
proyecto se remite a la normativa bancaria y esta menciona al Banco Central Europeo, las 
referencias deben entenderse realizadas al Banco de España, y la disposición adicional 
cuarta recoge el no incremento de los gastos de personal.

En cuanto a las disposiciones transitorias, la primera aclara que los procedimientos de 
autorización de transformación en banco de establecimientos financieros de crédito 
autorizados con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 5/2015, de 27 de abril, que se 
hubieran iniciado antes del 31 de diciembre de 2019, se regirán por lo previsto en el 
procedimiento simplificado previsto en la misma.

Por otro lado, la disposición transitoria segunda establece un régimen transitorio para las 
sucursales y filiales en el extranjero de establecimientos financieros de crédito existentes a la 
fecha de entrada en vigor del proyecto. Estas sucursales o filiales no necesitarán solicitar 
una nueva autorización al Banco de España para continuar en el ejercicio de su actividad.
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La disposición transitoria tercera viene a normalizar la situación de los establecimientos 
financieros de crédito provenientes de entidades de crédito de ámbito operativo limitado que 
tuvieran un capital social inferior a 5 millones de euros por aplicación del régimen singular 
recogido en la disposición transitoria segunda del Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, 
sobre el régimen jurídico de los establecimientos financieros de crédito. Al ser supuestos de 
carácter excepcional y residual, que afectan a la competencia en los mercados financieros, 
se considera que este marco jurídico debe extinguirse en un plazo razonable. Por lo anterior, 
a estas entidades se les concede un plazo de un año desde la entrada en vigor de este real 
decreto para alcanzar los umbrales de capital y de solvencia exigidos por la norma.

La disposición derogatoria elimina el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, así como 
todas las normas de igual o inferior rango que se opongan al proyecto.

Las disposiciones finales primera y segunda realizan ajustes técnicos en la regulación 
relativa al Registro Mercantil en relación con la figura de los establecimientos financieros de 
crédito.

La disposición final primera modifica el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el 
que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil, con objeto de clarificar que la norma 
resulta de aplicación también a los establecimientos financieros de crédito.

La disposición final segunda modifica el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, para 
regular la inscripción de la caducidad en el Registro Mercantil.

Finalmente, las tres últimas disposiciones finales contienen el título competencial, las 
habilitaciones al Banco de España para el desarrollo de diversas disposiciones y la fecha de 
entrada en vigor del real decreto.

IV
Este real decreto responde a los principios de necesidad, eficacia, proporcionalidad, 

seguridad jurídica, transparencia, y eficiencia, tal y como exige la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas. Por lo 
que se refiere a los principios de necesidad y eficacia, este real decreto es el instrumento 
óptimo para llevar a cabo el desarrollo reglamentario de la regulación de los establecimientos 
financieros de crédito contenida en el título II de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de 
la financiación empresarial.

En cuanto al principio de proporcionalidad, este real decreto mantiene el necesario 
equilibrio entre el establecimiento de un marco legal adecuado, ágil y que favorezca el buen 
funcionamiento de los establecimientos financieros de crédito, de un lado, y garantizar que 
mantienen unos niveles de solvencia y liquidez adecuados, de otro.

El principio de seguridad jurídica queda reforzado con este real decreto, toda vez que los 
establecimientos financieros de crédito han sufrido un importante cambio en su régimen legal 
al perder la condición de entidad de crédito. De esta forma se mejora el conocimiento y 
comprensión de la normas por parte de sus destinatarios, facilitando su interpretación y 
aplicación frente a la alternativa de un texto modificativo.

En aplicación del principio de transparencia, si bien no se realizó consulta pública 
prevista en el vigente artículo 26 de la Ley 50/1997, de 27 de noviembre, del Gobierno, por 
no estar el mismo en vigor en el momento de iniciarse la tramitación del texto del proyecto, 
este fue sometido a dos fases de audiencia pública debido a que el primer proyecto se 
articulaba como una modificación del vigente desarrollo reglamentario, el Real Decreto 
692/1996, de 26 de abril, sobre el régimen jurídico de los establecimientos financieros de 
crédito, lo que suponía modificaciones muy profusas en el mismo. Por este motivo y a la 
vista de las observaciones recibidas en la primera audiencia pública se replanteó el proyecto, 
redactándose un nuevo texto que fue sometido a la segunda de las audiencias mencionadas. 
En ambas audiencias públicas se recibieron numerosas observaciones que se han tenido en 
cuenta en la elaboración de este texto.

Por último, en relación al principio de eficiencia, este real decreto no impone carga 
administrativa alguna adicional que no sea estrictamente necesaria para dar cumplimiento a 
las obligaciones derivadas de la Ley 5/2015, de 27 de abril.

Este real decreto se dicta en uso del título competencial prevalente contenido en el 
artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de la Constitución y de la habilitación contenida en la 
disposición final duodécima.1.a) de la Ley 5/2015, de 27 de abril.
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En su virtud, a propuesta de la Vicepresidenta Tercera del Gobierno y Ministra de 
Asuntos Económicos y Transformación Digital, con la aprobación previa de la Ministra de 
Política Territorial y Función Pública, de acuerdo con el Consejo de Estado, y previa 
deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 11 de febrero de 2020,

DISPONGO:

TÍTULO PRELIMINAR
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto.
Este real decreto tiene por objeto establecer el régimen jurídico de los establecimientos 

financieros de crédito en materia de acceso a la actividad, requisitos de solvencia y régimen 
de supervisión, en desarrollo de las disposiciones contenidas en el título II de la Ley 5/2015, 
de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial.

Artículo 2.  Ámbito de aplicación.
Este real decreto será de aplicación a los establecimientos financieros de crédito 

autorizados en España y a los grupos o subgrupos consolidables de establecimientos 
financieros de crédito con matriz en España.

Artículo 3.  Régimen jurídico.
1. Los establecimientos financieros de crédito se regirán por:
a) Los artículos 29 a 31 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma 

del Sistema Financiero, sobre la defensa del cliente de servicios financieros.
b) La disposición adicional tercera de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones 

estructurales de las sociedades mercantiles, sobre el régimen aplicable a las operaciones de 
cesión global o parcial de activos y pasivos entre entidades de crédito.

c) El artículo 5 y los capítulos III, participaciones significativas, IV, idoneidad, 
incompatibilidades y registro de altos cargos, y V, gobierno corporativo y política de 
remuneraciones, salvo los artículos 29.4 y 30 del título I, y los títulos II, solvencia de las 
entidades de crédito, III, supervisión, salvo los artículos 59, 60, 63, 64, 65, 66 y 84, y IV, 
régimen sancionador, de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de entidades de crédito, y como sus normas de desarrollo, con las particularidades 
que se prevén en este real decreto.

d) Lo dispuesto en el título II, sobre el régimen jurídico de los establecimientos 
financieros de crédito, y la disposición adicional primera, sobre el régimen fiscal de los 
establecimientos financieros de crédito, de la Ley 5/2015, de 27 de abril.

2. No será de aplicación a los establecimientos financieros de crédito:
a) El artículo 27.6 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
b) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y liquidación de las entidades de 

crédito.
c) La parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 
648/2012.

d) Los artículos 8, sobre las limitaciones temporales a la actividad de los nuevos bancos, 
y 35, sobre los límites a la obtención de créditos, avales y garantías por los altos cargos de 
la entidad, del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 
10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito.

e) La Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, sin perjuicio de lo previsto en su disposición adicional 
novena.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 37  Real Decreto 309/2020, régimen jurídico de los establecimientos financieros de crédito 

– 1611 –



3. Supletoriamente, los establecimientos financieros de crédito se regirán por las normas 
de solvencia y conducta aplicables a la actividad de las entidades de crédito, sin perjuicio de 
las exclusiones incluidas en el apartado anterior.

TÍTULO I
Requisitos de actividad

CAPÍTULO I
Definición y actividades de los establecimientos financieros de crédito

Artículo 4.  Definición.
Podrán constituirse como establecimientos financieros de crédito aquellas empresas 

que, sin tener la consideración de entidad de crédito y previa autorización de la persona 
titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, se dediquen con 
carácter profesional a ejercer una o varias de las actividades previstas en el artículo 6 de la 
Ley 5/2015, de 27 de abril.

Artículo 5.  Reserva de denominación.
1. La denominación de «establecimiento financiero de crédito», así como su abreviatura, 

«EFC», quedará reservada a estas entidades, las cuales estarán obligadas a incluirlas en su 
denominación social.

2. La denominación de «establecimiento financiero de crédito-entidad de pago», así 
como su abreviatura, «EFC-EP», quedará reservada a los establecimientos financieros de 
crédito que tengan la consideración de entidad de pago híbrida, quienes, facultativamente, 
podrán incluirla en su denominación social. Los establecimientos financieros de crédito que 
no hicieren uso de esta denominación deberán en todo caso emplear la prevista en el 
apartado 1.

3. La denominación de «establecimiento financiero de crédito-entidad de dinero 
electrónico», así como su abreviatura, «EFC-EDE», quedará reservada a los 
establecimientos financieros de crédito que tengan la consideración de entidad de dinero 
electrónica híbrida, quienes, facultativamente, podrán incluirla en su denominación social. 
Los establecimientos financieros de crédito que no hicieren uso de esta denominación 
deberán en todo caso emplear la prevista en el apartado 1.

Artículo 6.  Financiación de los establecimientos financieros de crédito.
1. Los establecimientos financieros de crédito no podrán captar fondos reembolsables 

del público en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos financieros u otros 
análogos, cualquiera que sea su destino. En consecuencia, no será aplicable a los 
establecimientos financieros de crédito la legislación sobre garantía de depósitos.

2. A los efectos del apartado anterior, no tendrán la consideración de fondos 
reembolsables del público:

a) Las financiaciones concedidas por entidades de crédito.
b) La entrega de fondos por las entidades pertenecientes a su mismo grupo, de acuerdo 

con la definición de grupo de sociedades establecida en el artículo 42 del Código de 
Comercio; o por los accionistas del establecimiento financiero de crédito que ostenten en él 
una participación de, al menos, el 5 por ciento de su capital.

c) Las emisiones de valores sujetas al texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, 
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y sus normas de 
desarrollo, siempre que se emitan por vencimiento superior a un mes.

d) Fianzas y demás cauciones con objeto de disminuir los riesgos contraídos con clientes 
por operaciones propias de su objeto social.

3. Los establecimientos financieros de crédito podrán titulizar sus activos con sujeción a 
la normativa general reguladora de los fondos de titulización.
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4. Los establecimientos financieros de crédito tendrán la consideración de entidades de 
crédito a efectos del régimen jurídico aplicable a sus emisiones de valores.

CAPÍTULO II
Autorización, registro y actividad de los establecimientos financieros de 

crédito

Sección 1.ª Autorización y registro de establecimientos financieros de crédito

Artículo 7.  Autorización y registro de los establecimientos financieros de crédito.
1. Corresponderá a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 

Transformación Digital, previo informe del Banco de España y del Servicio Ejecutivo de la 
Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, en los 
aspectos de su competencia, autorizar la creación de los establecimientos financieros de 
crédito. En la autorización se especificarán las actividades, de entre las previstas en el 
artículo 6 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, que podrá realizar el establecimiento financiero de 
crédito, de acuerdo con el programa presentado por aquel.

2. La solicitud de autorización será resuelta dentro de los tres meses siguientes a su 
recepción en la Secretaría General del Tesoro y Financiación Internacional o al momento en 
que se complete la documentación exigible, y, en todo caso, dentro de los doce meses 
siguientes a su recepción. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente 
previsto, podrá entenderse desestimada.

3. En el plazo de un año a contar desde la notificación de la autorización los promotores, 
antes de iniciar sus actividades, deberán otorgar la oportuna escritura de constitución de la 
sociedad, inscribirla en el Registro Mercantil y posteriormente en el Registro especial de 
establecimientos financieros de crédito del Banco de España. En otro caso, se declarará la 
caducidad de la autorización, de conformidad con lo previsto en el artículo 20.

Las inscripciones en este Registro especial, así como las bajas del mismo, se publicarán 
en el «Boletín Oficial del Estado».

4. El depósito previsto en el artículo 12.1.e) se reintegrará, a solicitud del interesado, una 
vez constituida la sociedad e inscrita en el Registro especial de establecimientos financieros 
de crédito del Banco de España, así como en los supuestos de denegación, caducidad y, si 
no hubiese sido liberado con carácter previo, revocación o renuncia de la autorización.

Artículo 8.  Agentes de los establecimientos financieros de crédito.
1. A los efectos de este real decreto, se consideran agentes de establecimientos 

financieros de crédito las personas físicas o jurídicas a las que un establecimiento financiero 
de crédito haya otorgado poderes para actuar habitualmente frente a la clientela, en nombre 
y por cuenta de la entidad mandante, en la negociación o formalización de operaciones 
típicas de la actividad del establecimientos financieros de crédito. Quedan excluidos los 
mandatarios con poderes para una sola operación específica, y las personas que se 
encuentren ligadas al establecimiento financiero de crédito, o a otras entidades de su mismo 
grupo, por una relación laboral.

2. Los agentes de los establecimientos financieros de crédito deberán inscribirse en el 
Registro de agentes creado y gestionado por el Banco de España.

Artículo 9.  Autorización de establecimientos financieros de crédito sujetos al control de 
personas extranjeras.

1. La creación de establecimientos financieros de crédito españoles cuyo control, en los 
términos previstos por el artículo 42 del Código de Comercio, vaya a ser ejercido por 
personas extranjeras, queda sujeta a lo establecido en este real decreto.

2. En el caso de que el control del establecimiento financiero de crédito español vaya a 
ser ejercido por una entidad de crédito, una empresa de servicios de inversión, una entidad 
aseguradora o reaseguradora, una entidad de pago o una entidad de dinero electrónico 
autorizada en otro Estado miembro de la Unión Europea, por la entidad dominante de una de 
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esas entidades o por las mismas personas físicas o jurídicas que las controlen, el Banco de 
España, antes de emitir el informe a que se refiere el artículo 7.1, deberá consultar a las 
autoridades responsables de la supervisión de las citadas entidades.

3. En el caso de que el control del establecimiento financiero de crédito español vaya a 
ser ejercido por una o varias personas, sean o no entidades de crédito, domiciliadas o 
autorizadas en un Estado no miembro de la Unión Europea, cabrá exigir la prestación de una 
garantía que alcance a la totalidad de actividades de dicha entidad mediante contrato de 
seguro de caución suscrito con entidades aseguradoras debidamente autorizadas para 
operar en España, aval solidario emitido por entidades de crédito debidamente autorizadas 
para operar en España, o cualquier otra garantía que determine el Banco de España.

Artículo 10.  Requisitos para ejercer la actividad.
Serán requisitos necesarios para obtener y conservar la autorización de un 

establecimiento financiero de crédito:
a) Revestir la forma de sociedad anónima constituida por el procedimiento de fundación 

simultánea y con duración indefinida.
b) Tener un capital social mínimo de 5 millones de euros, desembolsado íntegramente en 

efectivo y representado por acciones nominativas.
c) Limitar estatutariamente su objeto social a las actividades propias de un 

establecimiento financiero de crédito salvo para las empresas autorizadas como entidades 
híbridas en los casos previstos en el artículo 11 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, y en este 
real decreto.

d) Que los accionistas titulares de participaciones significativas o, en su defecto, los 
veinte mayores accionistas sean considerados idóneos, de acuerdo con los factores 
previstos en el artículo 6.1.b) del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero. Se entenderá por 
participación significativa aquella que cumpla con los términos previstos en el artículo 16 de 
la Ley 10/2014, de 26 de junio. La idoneidad se apreciará siguiendo lo establecido en el 
artículo 6.1.b) del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero.

e) Contar con un consejo de administración formado como mínimo por tres miembros.
f) Contar con una adecuada organización administrativa y contable, así como con 

procedimientos de control internos adecuados que garanticen la gestión sana y prudente de 
la entidad. En especial, el consejo de administración deberá establecer normas de 
funcionamiento y procedimientos adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan 
cumplir en todo momento sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les 
correspondan de acuerdo con las normas de ordenación y disciplina de los establecimientos 
financieros de crédito, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, u otras disposiciones que sean de aplicación.

g) Contar con un departamento o servicio de atención al cliente que atienda y resuelva 
las quejas y reclamaciones que sus clientes les presenten, relacionadas con sus intereses y 
derechos legalmente reconocidos. Los establecimientos financieros de crédito que formen 
parte del mismo grupo económico podrán disponer de un departamento o servicio de 
atención al cliente único para todo el grupo. A los efectos de lo establecido en esta letra se 
entenderá que existe grupo cuando se den las condiciones establecidas en el artículo 42 del 
Código de Comercio.

h) Tener su domicilio social, así como su efectiva administración y dirección en territorio 
nacional.

i) Contar con procedimientos y órganos adecuados de control interno y de comunicación 
para prevenir e impedir la realización de operaciones relacionadas con el blanqueo de 
capitales, en las condiciones establecidas en la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención 
del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo, y el Real Decreto 304/2014, de 
5 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril.

j) No reservar a los fundadores ventaja o remuneración especial alguna.

Artículo 11.  Requisitos de idoneidad.
Deberán ser personas de reconocida honorabilidad comercial y profesional y poseer 

conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus funciones:
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a) Todos los miembros del consejo de administración de la entidad;
b) las personas físicas que representen en el consejo de administración a los consejeros 

que sean personas jurídicas;
c) los directores generales o asimilados. A los efectos previstos en este real decreto, se 

entenderán por asimilados quienes cumplan esta condición de acuerdo con el artículo 6.6 de 
la Ley 10/2014, de 26 de junio;

d) los responsables de las funciones de control interno y otros puestos clave para el 
desarrollo diario de la actividad de la entidad conforme establezca el Banco de España.

Además, los miembros del consejo de administración del establecimiento financiero de 
crédito deberán estar en disposición de ejercer un buen gobierno de la entidad.

Todo ello de conformidad con lo previsto en el artículo 24 de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, y los artículos 29 a 33 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero.

Artículo 12.  Requisitos de la solicitud.
1. La solicitud de autorización para la creación de un establecimiento financiero de 

crédito se dirigirá a la Secretaría General del Tesoro y Financiación Internacional por 
duplicado y deberá ir acompañada de los siguientes documentos:

a) Proyecto de estatutos sociales, acompañado de una certificación registral negativa de 
la denominación social propuesta.

b) Programa de actividades, en el que de modo específico deberá constar el tipo de 
operaciones que se pretenden realizar, la organización administrativa y contable, los 
procedimientos de control interno, los procedimientos previstos para atender las quejas y 
reclamaciones que presenten sus clientes, así como los procedimientos y órganos de control 
interno y de comunicación que se establezcan para prevenir e impedir la realización de 
operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo.

c) Relación de socios que han de constituir la sociedad, con indicación de sus 
participaciones en el capital social. Tratándose de socios que tengan la condición de 
personas jurídicas, se indicarán las participaciones en su capital o derechos de voto que 
representen un porcentaje superior al 5 por ciento.

En el caso de accionistas o socios que vayan a poseer una participación significativa, se 
aportará la documentación precisa para acreditar el cumplimiento de los requisitos de 
idoneidad previstos en el artículo 6.1.b) del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, junto 
con:

1.º Si son personas físicas, información sobre su honorabilidad, su trayectoria y actividad 
profesional, así como sobre su situación y capacidad patrimonial para atender los 
compromisos asumidos para la creación del establecimiento financiero de crédito.

2.º Si son personas jurídicas, las cuentas anuales e informe de gestión con los informes 
de auditoría, si los hubiese, de los dos últimos ejercicios o desde su creación, si esta se 
hubiera producido durante este periodo; la composición de sus órganos de administración; y 
la estructura detallada del grupo al que eventualmente pertenezca. En caso de socios 
personas jurídicas que pertenezcan a un grupo consolidado, se aportarán, adicionalmente, 
las cuentas anuales consolidadas, informe de gestión e informes de auditoría relativos al 
grupo.

En defecto de socios que vayan a poseer una participación significativa, la información 
anterior se facilitará respecto de los veinte mayores accionistas.

d) Relación de los miembros del consejo de administración y directores generales o 
asimilados, con información detallada sobre los requisitos de idoneidad aplicables y exigidos 
por esta normativa.

e) Justificación de haber constituido en la Caja General de Depósitos, o en alguna de sus 
sucursales, un depósito en efectivo o en Deuda Pública, equivalente al 20 por ciento del 
capital inicial mínimo establecido en el artículo 10, a disposición de la Secretaría General del 
Tesoro y Financiación Internacional.
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2. En todo caso, cabrá exigir a los promotores cuantos datos, informes o antecedentes 
se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y requisitos 
establecidos en este real decreto.

Artículo 13.  Denegación de la autorización.
1. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital 

denegará, mediante resolución motivada, la autorización de creación de un establecimiento 
financiero de crédito cuando no se cumplan los requisitos establecidos en los artículos 10, 11 
y 12 y, en especial, cuando, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestión sana y 
prudente de la entidad proyectada, no se considere adecuada la idoneidad de los accionistas 
que vayan a tener en ella una participación significativa o, en ausencia de accionistas con 
participación significativa, de los veinte mayores accionistas.

2. Contra la denegación de la solicitud podrá interponerse recurso potestativo de 
reposición ante la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital, de acuerdo con lo dispuesto en los artículos 123 y 124 de la Ley 39/2015, de 1 de 
octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, o ser 
impugnada directamente ante el orden jurisdiccional contencioso-administrativo.

3. Denegada, en su caso, la solicitud, y sin perjuicio de la interposición del recurso de 
reposición o su impugnación directa ante el orden jurisdiccional contencioso-administrativo 
previstas en el apartado anterior, se procederá por la Caja General de Depósitos, a solicitud 
del interesado, a la devolución del depósito efectuado. Asimismo procederá la devolución en 
el supuesto de desistimiento de la solicitud.

Artículo 14.  Comienzo de las actividades.
En el plazo de un año, a contar desde la notificación de la autorización de un 

establecimiento financiero de crédito, los promotores deberán dar inicio a sus operaciones. 
Si no se diere comienzo a las actividades previstas en el objeto social de la entidad por 
causas imputables a la misma, se producirá la caducidad de la autorización para operar 
como establecimiento financiero de crédito, que será declarada de conformidad con lo 
previsto en el artículo 20.

Sección 2.ª Autorización de modificaciones de estatutos sociales y de 
modificaciones estructurales

Artículo 15.  Modificación de los estatutos sociales.
1. La modificación de los estatutos sociales de los establecimientos financieros de 

crédito estará sujeta al procedimiento de autorización y registro establecido en el artículo 7, 
si bien la solicitud de autorización deberá resolverse dentro de los dos meses siguientes a su 
recepción en la Secretaría General del Tesoro y Financiación Internacional, transcurridos los 
cuales podrá entenderse estimada.

2. No requerirán autorización previa, aunque deberán ser comunicadas al Banco de 
España, en un plazo no superior a los quince días hábiles siguientes a la adopción del 
acuerdo correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales que tengan por objeto:

a) Cambio del domicilio social dentro del territorio nacional.
b) Aumento de capital social.
c) Incorporar textualmente a los estatutos preceptos legales o reglamentarios de carácter 

imperativo o prohibitivo, o cumplir resoluciones judiciales o administrativas.
d) Aquellas otras modificaciones respecto de las que la Secretaría General del Tesoro y 

Financiación Internacional, en contestación a la consulta previa formulada al efecto por el 
establecimiento financiero de crédito afectado, haya considerado innecesario, por su escasa 
relevancia, el trámite de la autorización.

3. En el supuesto de que las modificaciones estatutarias excedan del objeto señalado en 
el apartado anterior, el Banco de España, en el plazo de treinta días a contar desde la 
recepción de la comunicación prevista en el apartado 2, advertirá tal circunstancia a los 
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interesados con el fin de que sigan el procedimiento del apartado 1, o bien revisen sus 
estatutos.

Artículo 16.  Ampliación de actividades.
El establecimiento financiero de crédito que pretenda ampliar sus actividades solicitará 

una nueva autorización, que estará sujeta al procedimiento previsto para la modificación de 
los estatutos sociales en el artículo 15.1. Esta autorización podrá ser denegada, en especial, 
si el establecimiento no cumple los requerimientos de solvencia que le correspondan, o no 
cuenta con una organización administrativa, contable y de procedimientos de control internos 
adecuados a las nuevas actividades.

No obstante, cuando tal ampliación de actividades consista en convertirse en entidad de 
pago o de dinero electrónico híbrida, se seguirá el procedimiento de autorización previsto en 
el artículo 21

Artículo 17.  Autorización de operaciones de modificación estructural.
1. Las operaciones de fusión, escisión o cesión global o parcial de activos y pasivos en 

las que intervenga un establecimiento financiero de crédito, o cualquier acuerdo que tenga 
efectos económicos o jurídicos análogos a los anteriores, deberán ser autorizadas por la 
persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, de acuerdo 
con el procedimiento establecido en el artículo 7, si bien deberá resolverse dentro de los dos 
meses siguientes a su recepción en la Secretaría General del Tesoro y Financiación 
Internacional. La entidad resultante de la fusión de dos o más establecimientos financieros 
de crédito podrá realizar las actividades para las que estuvieran autorizados los 
establecimientos fusionados. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente 
previsto podrá entenderse desestimada.

No obstante, cuando en la operación intervenga también un banco, la autorización se 
regirá por lo establecido en la disposición adicional decimosegunda de la Ley 10/2014, de 26 
de junio.

2. A los efectos previstos en el apartado anterior, se entenderá por cesión parcial de 
activos y pasivos la transmisión en bloque de una o varias partes del patrimonio de un 
establecimiento financiero de crédito, cada una de las cuales forme una unidad económica, a 
una o varias sociedades de nueva creación o ya existentes, cuando la operación no tenga la 
calificación de escisión o cesión global de activo y pasivo de conformidad con la Ley 3/2009, 
de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

3. La solicitud de autorización se dirigirá a la Secretaría General del Tesoro y 
Financiación Internacional, acompañada de los siguientes documentos por duplicado:

a) Certificación del acuerdo del consejo de administración, aprobando el proyecto de 
fusión, escisión o cesión global o parcial de activos y pasivos o del acuerdo con efectos 
económicos o jurídicos análogos a las operaciones anteriores.

b) Proyecto de fusión, escisión o cesión global o parcial de activos y pasivos o del 
acuerdo con efectos económicos o jurídicos análogos a las operaciones anteriores.

c) En su caso, informe de los administradores, justificativo de la operación.
d) En su caso, informe de expertos sobre el proyecto de fusión, escisión o cesión global 

o parcial de activos y pasivos y del acuerdo con efectos económicos o jurídicos análogos a 
las operaciones anteriores, en los términos previstos en Ley 3/2009, de 3 de abril.

e) En su caso, proyecto de estatutos de la sociedad resultante de la operación.
f) En su caso, proyecto de estatutos de las sociedades intervinientes en el caso de que 

se modifiquen.
g) Estatutos vigentes de las sociedades participantes en la operación.
h) Identificación de los administradores de las sociedades que participan en la operación 

y de aquellos propuestos para ocupar dichos cargos en las entidades resultantes o 
intervinientes.

i) Cuentas anuales auditadas de los tres últimos ejercicios de las entidades que 
intervienen en la operación y, en su caso, de los grupos de los que formen parte.

j) Balance de fusión o de la operación de modificación estructural.
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k) En su caso, certificación de los acuerdos adoptados por las Juntas Generales de las 
entidades que intervienen en la operación.

l) Cualquier otro que a juicio del órgano competente sea necesario para el análisis de la 
operación y sea expresamente requerido a los interesados.

Sección 3.ª Revocación, renuncia y caducidad

Artículo 18.  Revocación de la autorización.
1. La autorización concedida a un establecimiento financiero de crédito solo podrá ser 

revocada en los siguientes supuestos:
a) Si interrumpe de hecho las actividades específicas de su objeto social durante un 

período superior a seis meses.
b) Si la autorización se obtuvo por medio de declaraciones falsas o por otro medio 

irregular.
c) Si incumple las condiciones que motivaron la autorización, salvo que se prevea otra 

consecuencia en la normativa de ordenación y disciplina.
d) Si deja de cumplir los requisitos prudenciales que se establecen en las partes tercera 

y cuarta del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas 
de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, o impuestos en 
virtud de los artículos 42 y 68.2.a) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, o en el artículo 30, o no 
ofrezca garantía de poder cumplir sus obligaciones con acreedores.

e) Si se le impone sanción de revocación en los términos previstos en el título IV de la 
Ley 10/2014, de 26 de junio.

f) Si se le impone sanción de revocación en los términos previstos en el capítulo VIII de 
la Ley 10/2010, de 28 de abril.

g) Cuando se hubiera dictado resolución judicial de apertura de la fase de liquidación de 
un proceso concursal.

2. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital será 
competente para acordar la revocación, en todos los supuestos contemplados en el apartado 
1, con excepción del regulado en las letras e) y f), cuya competencia corresponderá, 
respectivamente, al Banco de España, en los términos previstos en la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, con excepción de su artículo 8.6, y al Consejo de Ministros en los términos previstos 
en la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la 
financiación del terrorismo.

La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital 
únicamente podrá iniciar de oficio este procedimiento en los términos previstos en el artículo 
58 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, y por los supuestos previstos en el apartado 1.

3. La revocación prevista en este artículo podrá ser total, cuando afecte a todas las 
actividades recogidas en el objeto social del establecimiento financiero de crédito, o parcial, 
cuando afecte a alguna de dichas actividades por haberse estas interrumpido de hecho en la 
forma señalada en la letra a) del apartado 1.

4. Se dará trámite de audiencia a los interesados una vez instruido el procedimiento de 
revocación e inmediatamente antes de redactar la propuesta de resolución, concediéndoles 
un plazo de quince días para formular alegaciones y presentar los documentos y 
justificaciones que estimen pertinentes.

5. Contra la resolución de revocación de la autorización podrá interponerse recurso 
potestativo de reposición de acuerdo con lo dispuesto en los artículos 123 y 124 de la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, o ser impugnada directamente ante el orden jurisdiccional 
contencioso-administrativo, con excepción del supuesto regulado en la letra e) del apartado 
1, en cuyo caso podrá interponerse recurso de alzada ante la persona titular del Ministerio de 
Asuntos Económicos y Transformación Digital.

6. La revocación de la autorización se hará constar de oficio en el Registro especial de 
establecimientos financieros de crédito. La sociedad deberá inscribir en el Registro Mercantil 
en el plazo máximo de un mes la revocación de la autorización, así como la modificación de 
sus estatutos sociales, para adaptarlos a su nuevo régimen.
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Artículo 19.  Renuncia a la autorización.
1. El establecimiento financiero de crédito podrá renunciar a la autorización concedida 

mediante comunicación al Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital que 
será aceptada expresamente por la personal titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital dentro de los dos meses siguientes a su recepción en la Secretaría 
General del Tesoro y Financiación Internacional, previo informe del Banco de España. 
Transcurrido dicho plazo sin resolución expresa la renuncia se entenderá aceptada.

2. En caso de que el Banco de España informara motivadamente que existen razones 
fundadas para considerar que la cesación de actividad del establecimiento financiero de 
crédito pueda ocasionar graves riesgos a la estabilidad financiera, la persona titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital podrá denegar dicha renuncia 
mediante resolución motivada.

3. El procedimiento de renuncia se regirá por las normas previstas en los apartados 4 a 6 
del artículo 18.

4. La aceptación por la personal titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital de la renuncia a la autorización se hará constar de oficio en el 
Registro especial de establecimientos financieros de crédito. La sociedad deberá inscribir en 
el Registro Mercantil en el plazo máximo de un mes la aceptación por la personal titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital de la renuncia a la autorización, 
así como la modificación de sus estatutos sociales, para adaptarlos a su nuevo régimen.

Artículo 20.  Caducidad de la autorización.
1. Corresponde a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 

Transformación Digital la declaración expresa de la caducidad de la autorización para operar 
como establecimiento financiero de crédito. El procedimiento para declarar la caducidad 
únicamente podrá iniciarse de oficio en los términos previstos en el artículo 58 de la Ley 
39/2015, de 1 de octubre.

2. Una vez acordado el inicio del procedimiento se procederá, en el plazo de diez días, a 
su notificación a los interesados para que puedan formular alegaciones y aportar 
documentos u otros elementos de juicio en cualquier momento antes del trámite de 
audiencia a que se refiere el apartado siguiente.

3. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital dará 
trámite de audiencia a los interesados una vez instruido el procedimiento e inmediatamente 
antes de redactar la propuesta de resolución, concediéndoles un plazo de quince días para 
formular alegaciones y presentar los documentos y justificaciones que estimen pertinentes.

4. Contra la resolución declarativa de la caducidad podrá interponerse recurso 
potestativo de reposición ante la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital, de acuerdo con lo dispuesto en los artículos 123 y 124 de la Ley 
39/2015, de 1 de octubre, o ser impugnada directamente ante el orden jurisdiccional 
contencioso-administrativo.

5. La declaración por la personal titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital de la caducidad de la autorización se hará constar de oficio en el 
Registro especial de establecimientos financieros de crédito. La sociedad deberá inscribir en 
el Registro Mercantil en el plazo máximo de un mes la declaración por la personal titular del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital de la caducidad de la 
autorización, así como la modificación de sus estatutos sociales, para adaptarlos a su nuevo 
régimen.

Sección 4.ª Entidades híbridas

Artículo 21.  Autorización de entidades de pago o de dinero electrónico híbridas.
1. Corresponde al Banco de España, previo informe del Servicio Ejecutivo de la 

Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, en los 
aspectos de su competencia, la autorización para:
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a) La creación de un establecimiento financiero de crédito híbrido que realice 
simultáneamente las actividades previstas en el artículo 6.1 de la Ley 5/2015, de 27 de abril 
y las propias de una entidad de pago o la emisión de dinero electrónico, según el caso.

b) Que un establecimiento financiero de crédito ya autorizado pueda prestar servicios de 
pago o emitir dinero electrónico.

c) Que una entidad de pago o de dinero electrónico ya autorizada que así lo solicite 
pueda realizar alguna de las actividades previstas en el artículo 6.1 de la Ley 5/2015, de 27 
de abril.

2. El procedimiento de autorización y registro para los supuestos previstos en las letras 
a) y b) del apartado anterior será el correspondiente para las entidades de pago de 
conformidad con lo establecido en el Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de 
servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera, o para las entidades de 
dinero electrónico en la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrónico, y sus respectivas 
normativas de desarrollo, con las especificidades establecidas en el título V del Real Decreto 
712/2010, de 28 de mayo, de régimen jurídico de los servicios de pago y de las entidades de 
pago, o en el capítulo V del Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen jurídico de las 
entidades de dinero electrónico, respectivamente. En dicho procedimiento, se aplicarán, 
asimismo, lo previsto en los artículos 10 a 13. En los supuestos previstos en la letra c) del 
apartado anterior, el procedimiento de autorización y registro será el establecido en el 
artículo 7.

3. Los requerimientos de recursos propios totales que deberán mantener en todo 
momento las entidades híbridas alcanzarán, además del capital social mínimo previsto en el 
artículo 10.b), un volumen suficiente de recursos propios de acuerdo con lo previsto en el 
artículo 29.

Las entidades híbridas quedarán exentas de acompañar a la solicitud de autorización la 
justificación de haber constituido en el Banco de España, el depósito previsto en el artículo 
3.1.d) del Real Decreto 712/2010, de 28 de mayo, y el artículo 3.1.d) del Real Decreto 
778/2012, de 4 de mayo, de régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico.

4. Una vez otorgada la autorización, tendrán la consideración de entidades de pago 
híbridas o de entidades de dinero electrónico híbridas conforme a su normativa específica 
por la cual se regirán, sin perjuicio de lo previsto expresamente en este real decreto. Se 
aplicará asimismo a estas entidades la normativa aplicable a los establecimientos financieros 
de crédito.

Una vez obtenida la autorización como entidad híbrida y tras su constitución e inscripción 
en el Registro Mercantil, deberán, antes de iniciar sus actividades, quedar inscritos tanto en 
el Registro especial de establecimientos financieros de crédito del Banco de España, así 
como en el de entidades de pago o de dinero electrónico, según el caso.

Artículo 22.  Revocación, renuncia y caducidad de la autorización de entidades de pago o 
de dinero electrónico híbridas.

1. La revocación de la autorización de entidades de pago o de dinero electrónico híbridas 
se regirá por la regulación prevista en el artículo 18 del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de 
noviembre, y en el artículo 5 de la Ley 21/2011, de 26 de julio, según corresponda.

2. Cuando las entidades híbridas a que se refiere este artículo quieran renunciar a 
realizar en adelante las actividades previstas en el artículo 6 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, 
continúen o no prestando servicios de pago o de dinero electrónico, se seguirá el 
procedimiento previsto en el artículo 19.

Si la entidad híbrida quiere cesar en la realización de actividades de servicios de pago o 
de dinero electrónico, pero continuar realizando alguna de las actividades previstas en el 
artículo 6 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, se seguirá el procedimiento previsto en el artículo 
18 del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, o en el artículo 5 de la Ley 21/2011, 
de 26 de julio, según corresponda, y podrá mantener la condición de establecimiento 
financiero de crédito.

3. Se producirá la caducidad de la autorización para operar como entidades de pago o 
de dinero electrónico híbridas cuando dentro de los doce meses siguientes a su fecha de 
notificación, no se diere comienzo a las actividades de emisión de dinero electrónico o a la 
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prestación de los servicios de pago especificados en su objeto social por causas imputables 
a la entidad. El procedimiento para declarar la caducidad será el recogido en el artículo 20.

4. En todos los supuestos previstos en este artículo la entidad deberá proceder 
inmediatamente a la modificación de sus estatutos sociales, y en particular, el cambio de 
denominación social, para adaptarlos a su nuevo régimen.

Sección 5.ª Actuación transfronteriza

Artículo 23.  Apertura de sucursales y prestación de servicios sin establecimiento en el 
extranjero por establecimientos financieros de crédito españoles.

1. Los establecimientos financieros de crédito que pretendan abrir una sucursal en el 
extranjero, con anterioridad a la eventual solicitud que al respecto deban realizar a las 
autoridades extranjeras, deberán solicitarlo previamente al Banco de España, acompañando, 
junto a la información del Estado en cuyo territorio pretenden establecer la sucursal y el 
domicilio previsto para la misma, al menos la siguiente documentación:

a) Un programa de actividades en el que se indiquen, en particular, las operaciones que 
pretenda realizar y la estructura de la organización de la sucursal.

b) El nombre e historial de los directivos responsables de la sucursal.
2. El Banco de España resolverá, mediante resolución motivada, en el plazo máximo de 

tres meses a partir de la recepción de toda la información. Cuando la solicitud se refiera a la 
apertura de una sucursal en un Estado no miembro de la Unión Europea y no sea resuelta 
en el plazo anteriormente previsto, se entenderá desestimada. Si la solicitud se refiriera a la 
apertura de una sucursal en un Estado miembro de la Unión Europea y no es resuelta en el 
plazo anteriormente previsto, se entenderá estimada.

El Banco de España podrá denegar la solicitud cuando existan indicios fundados para 
dudar de la adecuación de las estructuras administrativas o de la situación financiera del 
establecimiento financiero de crédito o cuando en el programa de actividades presentado se 
contemplen actividades no autorizadas a la entidad. El Banco de España podrá asimismo 
denegar la solicitud por la existencia de obstáculos legales o de otro tipo que impidan o 
dificulten el control e inspección de la sucursal por el Banco de España.

3. El establecimiento financiero de crédito comunicará al Banco de España al menos un 
mes antes de efectuar cualquier modificación que afecte a la información suministrada al 
Banco de España en virtud de lo establecido en este artículo. No podrá llevarse a cabo una 
modificación relevante en el programa de actividades de la sucursal si el Banco de España, 
dentro del referido plazo de un mes, se opone a ella, mediante resolución motivada fundada 
en alguna de las causas citadas en este precepto que será notificada a la entidad.

4. Los establecimientos financieros de crédito que pretendan, por primera vez, realizar 
sin establecimiento prestación de servicios en el extranjero, con anterioridad a la eventual 
solicitud que al respecto deban realizar a las autoridades extranjeras, deberán comunicarlo 
al Banco de España, indicando las actividades para las que estén autorizadas que se 
proponen llevar a cabo.

5. Lo dispuesto en los apartados anteriores resultará de aplicación, en su caso, sin 
perjuicio de lo previsto para las entidades híbridas en la normativa de entidades de pago y 
de dinero electrónico,

Artículo 24.  Actuación mediante otros establecimientos financieros de crédito, entidades de 
crédito, entidades aseguradoras o empresas de servicios de inversión.

1. Los establecimientos financieros de crédito autorizados en España deberán solicitar 
autorización del Banco de España para la creación en otro Estado de entidades análogas a 
los establecimientos financieros de crédito, entidades de crédito, entidades aseguradoras o 
empresas de servicios de inversión, así como para la adquisición de una participación 
significativa en una de estas entidades constituida en otro Estado, ya sea esta adquisición 
efectuada de forma directa o de forma indirecta a través de entidades controladas por el 
establecimiento financiero de crédito o grupo de establecimientos financieros de crédito 
interesados. Esta solicitud será resuelta en los plazos previstos en el artículo 23.2.
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Lo previsto en este apartado se entiende sin perjuicio de las autorizaciones que hubiera 
que solicitar de conformidad con la normativa que sea de aplicación en ese otro Estado con 
motivo de la creación o adquisición de una participación significativa de otros 
establecimientos financieros de crédito, entidades de crédito, entidades aseguradoras o 
empresas de servicios de inversión.

2. A la solicitud de autorización que se presente ante el Banco de España deberá 
acompañar, al menos, la siguiente información:

a) Importe de la inversión y del porcentaje que representa la participación en el capital y 
en los derechos de voto de la entidad que se va a crear.

b) Indicación, en su caso, de las entidades a través de las cuales se efectuará la 
inversión.

c) La prevista en el artículo 12.1.a), b) y d). La prevista en el artículo 12.1.c) se sustituirá 
por una relación de los socios que van a tener participaciones significativas.

d) Descripción completa de la normativa bancaria o aplicable a los establecimientos 
financieros de crédito en el Estado donde se vaya a constituir la nueva entidad y, en 
particular, la posible normativa del régimen supervisor al que esté sometida la entidad y de la 
que pueda apreciarse la inexistencia de obstáculos para el ejercicio de la supervisión 
consolidada, así como de la normativa vigente en materia fiscal y de prevención del 
blanqueo de dinero.

3. Cuando se vaya a adquirir una participación significativa en una entidad de crédito o 
de una entidad análoga a un establecimiento financiero de crédito de otro Estado, 
entendiendo por tal aquella que cumpla lo previsto en el artículo 16 de la Ley 10/2014, de 26 
de junio, o se pretenda incrementar una participación significativa, alcanzando o 
sobrepasando alguno de los porcentajes señalados en el artículo 17 de dicha Ley, se deberá 
presentar la información señalada en el apartado anterior, si bien la prevista en la letra b) se 
podrá limitar a aquellos datos que tengan un carácter público. También se indicará el plazo 
previsto para la realización de la inversión, las cuentas anuales de los dos últimos ejercicios 
de la entidad participada y, en su caso, los derechos de la entidad en orden a designar 
representantes en los órganos de administración y dirección de aquella.

4. Cabrá exigir a los solicitantes cuantos datos, informes o antecedentes se consideren 
oportunos para que el Banco de España pueda pronunciarse adecuadamente y, en 
particular, los que permitan apreciar la posibilidad de ejercer la supervisión consolidada del 
grupo.

5. Lo dispuesto en los apartados anteriores resultará de aplicación, en su caso, sin 
perjuicio de las competencias que correspondan al organismo supervisor de la entidad que 
se pretende crear, adquirir o aumentar la participación, así como de lo previsto para las 
entidades híbridas en la normativa de entidades de pago y de dinero electrónico.

Sección 6.ª Oficinas, agentes y delegación de funciones

Artículo 25.  Apertura de oficinas, designación de agentes y delegación de funciones.
1. El régimen de apertura de oficinas, designación de agentes y delegación de funciones 

de los establecimientos financieros de crédito será el previsto para las entidades de crédito 
en el artículo 14 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y el título I, capítulo I, sección 5.ª, del 
Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, salvo su artículo 21.7, de forma que un agente 
podrá representar a una única entidad de crédito y, simultáneamente, a uno o más 
establecimientos financieros de crédito, y en sus normas de desarrollo.

2. Lo dispuesto en el apartado anterior resultará también de aplicación a las entidades 
híbridas, sin perjuicio de lo previsto en la normativa de entidades de pago y de dinero 
electrónico, que será de aplicación a las mismas en todo caso.
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CAPÍTULO III
Participaciones significativas

Artículo 26.  Régimen en materia de participaciones significativas.
1. A los establecimientos financieros de crédito les resultará de aplicación el régimen en 

materia de participaciones significativas previsto para las entidades de crédito en el título I, 
capítulo III, de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en el título I, capítulo II, del Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, y en sus normas de desarrollo.

2. Los establecimientos financieros de crédito deberán comunicar al Banco de España la 
información sobre su estructura de capital, de acuerdo con el artículo 31.6.

CAPÍTULO IV
Idoneidad, incompatibilidades y registro de altos cargos

Artículo 27.  Régimen en materia de idoneidad, incompatibilidades y registro de altos 
cargos.

1. A los establecimientos financieros de crédito les resultará de aplicación el régimen en 
materia de idoneidad, incompatibilidades y registro de altos cargos previsto para las 
entidades de crédito en el título I, capítulo IV, de la Ley 10/2014, de 26 de junio, en el título I, 
capítulo III, del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, en sus normas de desarrollo, y en 
este real decreto.

2. La valoración de los requisitos de idoneidad a los que se refiere el párrafo primero del 
artículo 29.1 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, se realizará en los casos y por los 
sujetos previstos en su apartado 2. No obstante, en el supuesto previsto en la letra c).1.º, la 
evaluación corresponderá a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital con ocasión de la autorización de la creación de un establecimiento 
financiero de crédito, previo informe del Banco de España, según lo previsto en el artículo 7.

3. Corresponde al Banco de España la inscripción obligatoria en el Registro de altos 
cargos de los consejeros, directores generales y asimilados a estos, siguiendo el 
procedimiento previsto en el artículo 34 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, respecto 
del que no resultará de aplicación lo establecido en el artículo 27.2 de la Ley 10/2014, de 26 
de junio.

4. Lo dispuesto en el apartado anterior resultará de aplicación, en su caso, sin perjuicio 
de lo previsto para las entidades híbridas en la normativa de entidades de pago y de dinero 
electrónico.

CAPÍTULO V
Gobierno corporativo y política de remuneraciones

Artículo 28.  Régimen en materia de gobierno corporativo y política de remuneraciones.
1. A los establecimientos financieros de crédito les resultará de aplicación el régimen en 

materia de Gobierno corporativo y política de remuneraciones previsto para las entidades de 
crédito en el título I, capítulo V, de la Ley 10/2014, de 26 de junio, con excepción de sus 
artículos 29.4, que prohíbe que el presidente del consejo de administración ejerza 
simultáneamente el cargo de consejero delegado, salvo que la entidad lo justifique y el 
Banco de España lo autorice, y 30, de forma que no será preciso que elaboren y mantengan 
actualizado un Plan General de Viabilidad, y en el título I, capítulo IV, del Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, y sus normas de desarrollo.

2. Los establecimientos financieros de crédito podrán constituir el comité de 
remuneraciones de manera conjunta con el comité de nombramientos, y comisiones mixtas 
de auditoría que asumirán las funciones correspondientes del comité de riesgos, salvo que el 
Banco de España determine lo contrario en razón a su tamaño, su organización interna, la 
naturaleza, el alcance o la complejidad de sus actividades.
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3. De conformidad con el artículo 29.1 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, el Banco de 
España podrá tener por cumplida la obligación de constituir los comités de nombramientos y 
de remuneraciones a que se refieren los artículos 31 y 36 de la citada ley, cuando se trate de 
establecimientos financieros que hayan sido exceptuados de la aplicación de los requisitos 
prudenciales de forma individual, en virtud de los artículos 7 o 10 del Reglamento (UE) n.º 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, y sus entidades de 
crédito matrices constituyan tales comités y ejerzan tales funciones también para sus filiales.

4. Los establecimientos financieros de crédito que tengan unos activos totales inferiores 
a mil millones de euros a la fecha de cierre del ejercicio inmediatamente anterior quedarán 
exceptuados de la obligación de constituir los comités de nombramientos y de 
remuneraciones a que se refieren los artículos 31 y 36 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y 
no estarán sujetos a la exigencia de contar con consejeros independientes prevista en los 
artículos 28 a 38 de la Ley 10/2014, de 26 de junio.

A estos efectos, en el caso de establecimientos financieros de crédito para los que, por 
ser entidades de nueva creación, no se disponga de datos sobre el volumen total de activos, 
se considerarán los datos de cierre del último trimestre.

5. La información sobre política de remuneraciones que recabe el Banco de España, de 
acuerdo con el artículo 40 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, no tendrá que ser 
transmitida a la Autoridad Bancaria Europea.

TÍTULO II
Obligaciones en materia de solvencia y conducta

Artículo 29.  Obligaciones en materia de solvencia.
1. A los establecimientos financieros de crédito y a los grupos consolidables de 

establecimientos financieros de crédito les resultará de aplicación el régimen en materia de 
solvencia previsto para las entidades de crédito en el título II de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, y en el título II del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, en sus normas de 
desarrollo, con el alcance y las especialidades que se recogen en la Ley 5/2015, de 27 de 
abril, y en este real decreto.

El informe anual de autoevaluación del capital interno previsto en el artículo 45.2 y la 
revisión y evaluación supervisoras a la que se refiere el artículo 76.2 del Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, se realizarán en aquellos supuestos específicos en los que el 
Banco de España lo considere necesario para el ejercicio de su función supervisora.

2. El Banco de España podrá exceptuar a los establecimientos financieros de crédito 
integrados en un grupo consolidable de entidades de crédito de las obligaciones individuales 
de solvencia establecidas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de junio de 2013, de acuerdo con los mismos criterios que aplique para la 
exención de filiales que sean entidades de crédito.

Asimismo, podrá eximir de las referidas obligaciones individuales a los establecimientos 
financieros de crédito integrados en un grupo consolidable de establecimientos financieros 
de crédito, en los mismos términos establecidos en el apartado anterior.

3. Respecto de aquellos establecimientos financieros de crédito que tengan la condición 
de PYME, de conformidad con lo previsto en la Recomendación 2003/361/CE de la 
Comisión, de 6 de mayo de 2003, sobre la definición de microempresas, pequeñas y 
medianas empresas, no resultará de aplicación lo previsto en relación con los colchones de 
conservación de capital y de capital anticíclico específico regulados en los artículos 44 y 45 
de la Ley 10/2014, de 26 de junio, y su normativa de desarrollo.

4. Lo dispuesto en este artículo resultará de aplicación, en su caso, sin perjuicio de lo 
previsto para las entidades híbridas de acuerdo con la normativa de entidades de pago y de 
dinero electrónico. Para determinar los requerimientos de recursos propios que como mínimo 
deben cumplir las entidades híbridas se tomará el mayor de estos dos importes:

a) El capital mínimo exigible previsto en el artículo 10.b), o
b) la suma de los requerimientos por las actividades distintas de las de pago o dinero 

electrónico, calculadas de acuerdo con las normas aplicables a las entidades de crédito, y la 
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derivada de las actividades de pago o dinero electrónico determinada según su normativa 
específica.

En caso de que los requerimientos de recursos propios derivados de las operaciones de 
pago o de emisión de dinero electrónico calculados resultaran inferiores al capital mínimo 
exigible correspondiente, se tomará como recursos propios mínimos relativos a dichas 
actividades el referido capital mínimo.

Artículo 30.  Colchón de liquidez y estructura de fuentes de financiación y vencimientos de 
los establecimientos financieros de crédito.

1. Los establecimientos financieros de crédito y a los grupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito deberán contar en todo momento con un colchón de 
liquidez de alta calidad crediticia que les permita hacer frente a sus salidas netas de caja 
durante un periodo de grave inestabilidad financiera, así como mantener una estructura 
adecuada de fuentes de financiación y de vencimientos en sus activos, pasivos y 
compromisos, con el fin de evitar potenciales desequilibrios o tensiones de liquidez que 
puedan dañar o poner en riesgo la situación financiera de la entidad, en los términos que 
determine el Banco de España.

2. El volumen del colchón previsto en el apartado anterior deberá ser mayor o igual a las 
salidas netas de caja previstas para un periodo de tiempo determinado por el Banco de 
España.

No obstante lo anterior, el colchón de liquidez nunca podrá ser inferior a un porcentaje de 
las salidas brutas de caja previstas para el periodo, que determinará el Banco de España, 
incluso en situaciones en las que durante el periodo de referencia el establecimiento 
financiero de crédito experimente entradas netas de caja o salidas netas de caja reducidas.

3. El colchón de liquidez deberá estar constituido por:
a) Efectivo y otros activos líquidos equivalentes.
b) Depósitos en entidades de crédito.
c) El importe disponible y no utilizado de líneas de crédito siempre que:
1.º La entidad que concede la línea de crédito no tenga capacidad para rescindir 

unilateralmente la línea de crédito.
2.º La entidad que concede la línea de crédito no haya sido declarada en concurso.
3.º El contrato de crédito tenga vigencia durante un periodo de tiempo igual o superior al 

establecido por el Banco de España en virtud del apartado anterior.
d) Valores negociables que cumplan las siguientes condiciones:
1.º Estar admitidos a cotización en un mercado regulado.
2.º No haber sido emitidos por el propio establecimiento financiero de crédito ni por otras 

entidades de su grupo. Tampoco se admitirán bonos de titulización respaldados por 
préstamos o créditos concedidos por el propio establecimiento financiero de crédito o por 
entidades de su grupo.

3.º Recibir una ponderación de riesgo, como máximo, del 50 por ciento a efectos de los 
requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito establecidos en el Reglamento (UE) 
n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

4.º Estar libres de cargas.
4. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a los establecimientos financieros 

de crédito integrados en un grupo consolidable de entidades de crédito, siempre que las 
entradas y salidas de caja del establecimiento financiero de crédito hayan sido incluidas por 
el grupo o subgrupo a efectos del cálculo del ratio de cobertura de liquidez establecido en el 
Reglamento 2015/61 de la Comisión, de 10 de octubre de 2014, por el que se completa el 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, en lo que atañe al requisito de cobertura de liquidez aplicable a las entidades de 
crédito.
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Artículo 31.  Obligaciones de información en materia de solvencia y estructura accionarial.
1. Los establecimientos financieros de crédito y los grupos consolidables de 

establecimientos financieros de crédito deberán remitir la información con fines de 
supervisión recogida en los artículos 5, 6 y 12 a 14 del Reglamento de Ejecución (UE) n.º 
680/2014 de la Comisión, de 16 de abril de 2014, por el que se establecen normas técnicas 
de ejecución en relación con la comunicación de información con fines de supervisión por 
parte de las entidades, de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, el Banco de España:
a) Podrá fijar una frecuencia de remisión de la información menor a la prevista en el 

Reglamento de Ejecución (UE) n.º 680/2014 de la Comisión, de 16 de abril de 2014. En todo 
caso, la periodicidad no podrá ser superior a la semestral para aquella información para la 
cual el citado Reglamento prevea una frecuencia trimestral.

El Banco de España podrá requerir a un establecimiento financiero de crédito, incluidos 
los híbridos, o a un grupo consolidable la remisión de información con mayor frecuencia 
atendiendo, entre otros factores, al tamaño, perfil de riesgo, utilización de métodos basados 
en calificaciones internas para el riesgo de crédito o avanzados para el riesgo operacional, la 
magnitud del superávit o déficit de recursos propios o las circunstancias particulares del 
establecimiento financiero de crédito o grupo consolidable.

b) Podrá fijar umbrales, en función de aquellas variables que considere relevantes, para 
la remisión de la información establecida en el apartado anterior.

c) Podrá determinar que no se remitan aquellas plantillas previstas en el Reglamento de 
Ejecución (UE) n.º 680/2014 de la Comisión, de 16 de abril de 2014, que se refieran a 
métodos y modelos que las entidades declarantes no apliquen para el cálculo de sus 
exposiciones ponderadas por riesgo; o para el cálculo de sus requerimientos de recursos 
propios para la cobertura del riesgo de precio y de tipo de cambio, o cualquier otra que se 
considere poco relevante atendiendo al tipo de actividad que realizan estas entidades.

d) Podrá establecer requerimientos de información sobre riesgo de tipo de interés en el 
balance y sobre remuneraciones, adaptados o simplificados, respecto a los que exige a las 
entidades de crédito.

e) Determinará la información que deben facilitar los establecimientos financieros de 
crédito para evaluar el cumplimiento de lo previsto en el artículo 30.

Asimismo, el Banco de España podrá determinar que no se completen aquellos 
elementos que no sean de aplicación a los establecimientos financieros declarantes, 
incluidos los híbridos, ni se remitan plantillas sin contenido alguno.

3. El Banco de España determinará el modo en que las entidades híbridas deberán 
integrar la información sobre el cumplimiento de los requerimientos de recursos propios 
derivados de la operativa de servicio de pagos o de la emisión de dinero electrónico con la 
información prevista en el apartado anterior. A tales efectos, el Banco de España podrá 
elaborar las plantillas que deberán ser utilizadas por estas entidades híbridas.

4. En el ejercicio de las habilitaciones previstas en este artículo, el Banco de España 
podrá establecer motivadamente distintas categorías de establecimientos financieros de 
crédito que podrán recibir tratamientos diferenciados, sin más restricciones que la exigencia 
de que los criterios de publicidad sean homogéneos para todas las entidades de una misma 
categoría y análogos para las diversas categorías de entidades.

5. La información periódica general sobre el cumplimiento de las normas de solvencia de 
los establecimientos financieros de crédito, incluidos los híbridos, y sus grupos consolidables 
a que se refiere este artículo deberá entenderse sin perjuicio de la potestad del Banco de 
España de exigir cualquier otra información que precise en el desempeño de las funciones 
que le están encomendadas.

6. Los establecimientos financieros de crédito, incluidos los híbridos, comunicarán al 
Banco de España, en la forma que este establezca, durante el mes siguiente a cada 
trimestre natural, la composición de su capital social, relacionando todos los accionistas que 
al final de dicho período tengan la consideración de entidades financieras y los que, no 
siéndolo, tengan inscritas a su nombre acciones o aportaciones que representen un 
porcentaje del capital social del establecimiento igual o superior al 1 por ciento.
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Artículo 32.  Obligaciones de información en materia de conducta.
1. Los establecimientos financieros de crédito y los grupos consolidables de 

establecimientos financieros de crédito deberán remitir al Banco de España, con la forma y 
periodicidad que este requiera, que será al menos anual, los estados financieros e 
información que considere necesarios para cumplir con la función de supervisión de las 
normas de conducta que son aplicables a los establecimientos financieros de crédito.

2. Estos estados financieros e información podrán ser, según establezca el Banco de 
España:

a) De carácter público, como información a terceros de la situación patrimonial, 
económica y financiera del respectivo establecimiento financiero de crédito.

b) De carácter reservado, como información al Banco de España, con objeto de que este 
pueda cumplir sus funciones de control e inspección y de elaboración de las estadísticas de 
carácter monetario, financiero o económico.

TÍTULO III
Supervisión de los establecimientos financieros de crédito

Artículo 33.  Ejercicio de la supervisión del cumplimiento de la normativa de ordenación y 
disciplina.

1. El control e inspección ejercido por el Banco de España sobre los establecimientos 
financieros de crédito se realizará de conformidad con lo establecido en el título III de la Ley 
10/2014, de 26 de junio, salvo los artículos 59, 60, 63, 64, 65, 66 y 84, y en el título III del 
Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, con el fin de garantizar el cumplimiento de la 
normativa de ordenación y disciplina. Ello, sin perjuicio, en su caso, de lo previsto para las 
entidades híbridas en su normativa específica.

2. Cuando el Banco de España, conforme al artículo 54 de la Ley 10/2014, de 26 de 
junio, elabore guías o haga suyas guías emitidas por organismos o comités internacionales 
dirigidas a las entidades y grupos supervisados, decidirá si resultan también de aplicación a 
los establecimientos financieros de crédito, en cuyo caso, se dará publicidad a esta 
circunstancia.

Artículo 34.  Supervisión de los grupos consolidables.
De conformidad con el artículo 57 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, corresponderá al 

Banco de España la supervisión en base consolidada de:
a) Los grupos consolidables de establecimientos financieros de crédito en los que la 

matriz sea un establecimiento financiero de crédito autorizado en España.
b) Los grupos consolidables de establecimientos financieros de crédito en los que la 

matriz sea una sociedad financiera de cartera que cuente al menos con un establecimiento 
financiero de crédito autorizado en España entre sus filiales, cuando así lo requiera el Banco 
de España atendiendo a las circunstancias específicas del establecimiento financiero de 
crédito o grupo, en particular a la estructura financiera del mismo o a las relaciones 
financieras intragrupo. Dicho requerimiento deberá cumplirse en el plazo comunicado por el 
Banco de España, que en ningún caso podrá ser inferior a seis meses.

A estos efectos, se entenderá por «sociedad financiera de cartera» una entidad 
financiera cuyas filiales sean, exclusiva o principalmente, entidades financieras, que cuente 
al menos con un establecimiento financiero de crédito entre sus filiales y que no sea una 
sociedad financiera mixta de cartera, ni incluya entre sus filiales una entidad de crédito, 
empresa de servicios de inversión o entidad aseguradora.

c) Los grupos determinados como consolidables en aplicación del 18.6 del Reglamento 
(UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, cuando así lo 
requiera el Banco de España.
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Disposición adicional primera.  Transformación de establecimientos financieros de crédito 
en bancos.

Sin perjuicio de lo establecido en la disposición transitoria primera la transformación de 
establecimientos financieros de crédito en bancos se regirá por lo dispuesto en la disposición 
adicional cuarta del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero.

Disposición adicional segunda.  Auditoría de cuentas.
A los efectos exclusivos de lo dispuesto en la normativa reguladora de la actividad de 

auditoría de cuentas, los establecimientos financieros de crédito tendrán la consideración de 
entidades de interés público, debiendo someter sus cuentas anuales a la auditoría de 
cuentas prevista en el artículo 1.2 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría de Cuentas.

Será de aplicación a los auditores de cuentas de los establecimientos financieros de 
crédito lo dispuesto en la disposición adicional séptima de la Ley 22/2015, de 20 de julio. La 
obligación de informar que allí se establece se entenderá referida al Banco de España.

Disposición adicional tercera.  Referencias al Banco Central Europeo en la normativa 
aplicable a las entidades de crédito.

Las competencias que se atribuyan al Banco Central Europeo en la normativa aplicable a 
las entidades de crédito que resulte de aplicación a los establecimientos financieros de 
crédito, de acuerdo con la Ley 5/2015, de 27 de abril, y este real decreto, deberán 
entenderse atribuidas al Banco de España con la excepción de las competencias de 
autorización que corresponden a la persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital en virtud de la citada Ley.

Disposición adicional cuarta.  No incremento de gastos de personal.
Las medidas incluidas en esta norma no podrán suponer incremento de dotaciones, ni de 

retribuciones, ni de otros gastos de personal.

Disposición transitoria primera.  Transformación en bancos de establecimientos 
financieros de crédito autorizados con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 5/2015, de 
27 de abril, de fomento de la financiación empresarial.

1. El procedimiento de autorización de transformación en banco de los establecimientos 
financieros de crédito autorizados con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 5/2015, de 
27 de abril, de fomento de la financiación empresarial, que se hubiera iniciado antes del 31 
de diciembre de 2019, se regirá por lo previsto en la disposición adicional primera y por las 
especialidades establecidas en esta disposición.

2. La solicitud de autorización deberá ser resuelta dentro de los tres meses siguientes a 
su recepción en la Secretaría General del Tesoro y Financiación Internacional, o al momento 
en que se complete la documentación exigible y, en todo caso, dentro de los doce meses 
siguientes a su recepción. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anterior, se 
entenderá desestimada.

Disposición transitoria segunda.  Sucursales y filiales en el extranjero de establecimientos 
financieros de crédito existentes a la fecha de entrada en vigor.

Sin perjuicio del régimen aplicable, en su caso, a las entidades híbridas, las sucursales 
de establecimientos financieros de crédito españolas y las filiales de estos que a la fecha de 
entrada en vigor de este real decreto se encuentren establecidas en el extranjero no 
necesitarán solicitar una nueva autorización al Banco de España para continuar en el 
ejercicio de su actividad. Cualquier modificación de la situación que pudiera producirse a 
partir de dicha fecha, se regirá por lo dispuesto en los artículos 23 y 24.
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Disposición transitoria tercera.  Régimen transitorio para establecimientos financieros de 
crédito provenientes de la transformación de entidades de crédito de ámbito operativo 
limitado.

Aquellos establecimientos financieros de crédito que por aplicación del apartado 2 de la 
disposición transitoria segunda del Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, a la entrada en 
vigor de este real decreto tuvieran un capital social inferior a 5 millones de euros deberán 
cumplir el requisito previsto en el artículo 10.b) en el plazo de un año desde la entrada en 
vigor de este real decreto.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Quedan derogadas las disposiciones de igual o inferior rango que se opongan a este real 

decreto y, en particular, el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre régimen jurídico de 
los establecimientos financieros de crédito.

Disposición final primera.  Modificación del Reglamento del Registro Mercantil, aprobado 
por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio.

El artículo 326.2 del Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 
1784/1996, de 19 de julio, pasa a tener la siguiente redacción:

«A efectos de lo dispuesto en esta sección, serán consideradas entidades 
financieras las entidades de crédito, los establecimientos financieros de crédito, las 
de seguro, las entidades gestoras de fondos de pensiones, los planes y fondos de 
pensiones y las que ejerzan en el ámbito del mercado de valores que se hallen 
inscritas en los correspondientes Registros especiales a cargo del Banco de España, 
de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones y de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.»

Disposición final segunda.  Modificación del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el 
que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito.

Se añade un nuevo apartado 5 al artículo 13 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, 
con la siguiente redacción:

«5. En el caso de que la entidad ya se hubiese inscrito en el Registro Mercantil, 
deberá hacerse constar en el mismo la declaración de caducidad de la autorización.»

Disposición final tercera.  Título competencial.
Este real decreto se dicta al amparo de lo dispuesto en el artículo 149.1, reglas 6.ª, 11.ª y 

13.ª, de la Constitución Española, que atribuyen al Estado las competencias sobre 
legislación mercantil, bases de la ordenación de crédito, banca y seguros y sobre las bases y 
coordinación de la planificación general de la actividad económica, respectivamente.

Disposición final cuarta.  Habilitación para el desarrollo por el Banco de España.
Se habilita al Banco de España para concretar y desarrollar mediante circular, en el plazo 

de doce meses desde la publicación de este real decreto en el «Boletín Oficial del Estado», 
lo dispuesto en el artículo 30, en particular, para concretar los flujos de caja asociados a las 
actividades de emisión de dinero electrónico y servicios de pago en el caso de las entidades 
híbridas, y los artículos 31 y 32. Asimismo se habilita al Banco de España para dictar las 
disposiciones precisas para la debida ejecución de este real decreto.

Disposición final quinta.  Entrada en vigor.
Este real decreto entrará en vigor el 1 de julio de 2020, salvo el artículo 30, que entrará 

en vigor a los tres meses de la publicación de la circular del Banco de España que desarrolle 
lo previsto en dicho artículo, y la disposición final segunda, que entrará en vigor el día 
siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».
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§ 38

Circular 1/2022, de 24 de enero, del Banco de España, a los 
establecimientos financieros de crédito, sobre liquidez, normas 
prudenciales y obligaciones de información, y que modifica la Circular 
1/2009, de 18 de diciembre, a entidades de crédito y otras 
supervisadas, en relación con la información sobre la estructura de 
capital y cuotas participativas de las entidades de crédito, y sobre sus 
oficinas, así como sobre los altos cargos de las entidades 
supervisadas, y la Circular 3/2019, de 22 de octubre, por la que se 
ejerce la facultad conferida por el Reglamento (UE) 575/2013 de 
definir el umbral de significatividad de las obligaciones crediticias 

vencidas

Banco de España
«BOE» núm. 29, de 3 de febrero de 2022

Última modificación: 14 de noviembre de 2023
Referencia: BOE-A-2022-1718

I
A) Antecedentes. Marco jurídico previo de los establecimientos financieros de crédito.
Los establecimientos financieros de crédito eran considerados, hasta finales de 2013, 

entidades de crédito, y como tales se regían, en materia de supervisión y solvencia, por la 
legislación sobre fondos propios y supervisión en base consolidada de las entidades de 
crédito, dictada a partir de la Ley 36/2007, de 16 de noviembre, por la que se modifican la 
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios y obligaciones 
de información de los intermediarios financieros, y otras normas del sistema financiero.

Los establecimientos financieros de crédito perdieron su condición de entidad de crédito 
con la adaptación del derecho español al régimen jurídico fundamental de la Unión Europea 
en materia de supervisión y solvencia y de acceso a la actividad de las entidades de crédito, 
materializado en la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de 
junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión 
prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que se modifica la 
Directiva 2002/87/CE y se derogan las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, y en el 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de 
inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012.

En particular, es el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes 
para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia de 
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supervisión y solvencia de entidades financieras, el que introdujo en el ordenamiento jurídico 
español la definición actualizada de entidad de crédito contenida en el Reglamento (UE) n.º 
575/2013, que, con efectos de 1 de enero de 2014, excluía los establecimientos financieros 
de crédito, por no estar entre sus actividades el recibir del público depósitos u otros fondos 
reembolsables.

Al mismo tiempo, el Real Decreto-ley 14/2013 dispuso un régimen provisional aplicable a 
este tipo de entidades hasta la aprobación de su nuevo régimen jurídico.

B) Régimen jurídico actualmente aplicable a los establecimientos financieros de crédito.
El título II de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial, 

estableció el nuevo régimen jurídico general de los establecimientos financieros de crédito.
La disposición adicional segunda de la Ley 5/2015 pone de manifiesto la voluntad del 

legislador de que los establecimientos financieros de crédito permanezcan sometidos a unos 
requisitos prudenciales comparables en términos de solidez a los de las entidades de crédito 
a efectos de lo dispuesto en el apartado 5 del artículo 119 del Reglamento (UE) n.º 
575/2013. Por este motivo, el artículo 7 de la Ley 5/2015 establece que los establecimientos 
financieros de crédito se regirán por lo dispuesto en dicha ley y en su normativa de 
desarrollo, y que, para todo lo no contemplado en la citada normativa, su régimen jurídico 
será el previsto para las entidades de crédito.

El artículo 12 de la Ley 5/2015 dispone que la normativa de solvencia aplicable a los 
establecimientos financieros de crédito será la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito, y su normativa de desarrollo, con las 
particularidades que se prevean reglamentariamente. En este sentido, el artículo 39 de la 
Ley 10/2014 especifica que la normativa de solvencia de las entidades de crédito (aplicable, 
por tanto, a los establecimientos financieros de crédito) es la prevista en el Reglamento (UE) 
n.º 575/2013, en esa ley y en sus disposiciones de desarrollo.

El mismo artículo 12 de la Ley 5/2015 recoge algunas particularidades de la normativa 
de solvencia de las entidades de crédito para los establecimientos financieros de crédito. En 
concreto, entre otras cuestiones, están exentos de:

– la obligación de mantener un colchón de conservación de capital y un colchón de 
capital anticíclico (recogidos en los artículos 44 y 45 de la Ley 10/2014), para aquellos 
establecimientos financieros de crédito que tengan la condición de pyme de acuerdo con la 
Recomendación 2003/361/CE, de la Comisión, de 6 de mayo de 2003, sobre la definición de 
microempresas, pequeñas y medianas empresas, y

– la aplicación de la parte sexta (relativa a la liquidez) del Reglamento (UE) n.º 
575/2013.

El Real Decreto 309/2020, de 11 de febrero, sobre el régimen jurídico de los 
establecimientos financieros de crédito y por el que se modifican el Reglamento del Registro 
Mercantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, y el Real Decreto 
84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, se encargó de desarrollar el 
régimen jurídico de los establecimientos financieros de crédito previsto en el título II de la 
Ley 5/2015. En lo que respecta a las diferencias con la normativa de entidades de crédito, el 
artículo 3 del Real Decreto 309/2020 introduce particularidades adicionales y concreta el 
alcance de la aplicación supletoria a los establecimientos financieros de crédito del régimen 
jurídico de las entidades de crédito.

C) Materias objeto de desarrollo reglamentario por el Banco de España.
El Real Decreto 309/2020 también tiene como uno de sus objetivos fundamentales 

desarrollar las obligaciones en materia de solvencia y de liquidez de los establecimientos 
financieros de crédito. Con tal fin, el título II del Real Decreto 309/2020 recoge las diferentes 
obligaciones previstas por el legislador.

Respecto a los requerimientos de liquidez, el artículo 30 del Real Decreto 309/2020 
estipula que los establecimientos financieros de crédito deberán mantener, en los términos 
que determine el Banco de España, un colchón de liquidez para hacer frente a sus salidas 
de liquidez durante un período suficientemente amplio de tensión en los mercados 
financieros.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 38  Circular sobre liquidez, normas prudenciales y obligaciones de información

– 1631 –



Del mismo modo, dicho artículo obliga a los establecimientos financieros de crédito a 
mantener, en los términos que determine el Banco de España, una estructura adecuada de 
fuentes de financiación y de vencimientos en sus activos, pasivos y compromisos, con el fin 
de evitar potenciales desequilibrios o tensiones de liquidez que puedan dañar o poner en 
riesgo su situación financiera.

El artículo 31 del Real Decreto 309/2020 contiene las obligaciones de información en 
materia de solvencia de los establecimientos financieros de crédito, que son las mismas que 
las que el Reglamento de Ejecución (UE) 2021/451 de la Comisión, de 17 de diciembre de 
2020, por el que se establecen normas técnicas de ejecución para la aplicación del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en relación con la 
comunicación de información con fines de supervisión por parte de las entidades, y por el 
que se deroga el Reglamento de Ejecución (UE) 680/2014, y el Reglamento de Ejecución 
(UE) 2021/453 de la Comisión, de 15 de marzo de 2021, por el que se establecen normas 
técnicas de ejecución orientadas a la aplicación del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a los requisitos específicos de 
presentación de información por riesgo de mercado –que han sustituido al Reglamento de 
Ejecución (UE) 680/2014 de la Comisión, de 16 de abril de 2014, por el que se establecen 
normas técnicas de ejecución en relación con la comunicación de información con fines de 
supervisión por parte de las entidades, de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 575/2013 
del Parlamento Europeo y del Consejo– establecen para las entidades de crédito.

Asimismo, dicho artículo exige a los establecimientos financieros de crédito comunicar al 
Banco de España, en la forma que este establezca, la composición de su capital social y la 
información necesaria para evaluar el cumplimiento de lo dispuesto en relación con el 
colchón de liquidez y el mantenimiento de una estructura adecuada de fuentes de 
financiación y de vencimientos en activos, pasivos y compromisos.

Además, el Real Decreto 309/2020 establece que el Banco de España determinará el 
modo en que las entidades híbridas deberán integrar la información sobre el cumplimiento de 
los requerimientos de recursos propios derivados de la operativa de servicio de pagos o de 
la emisión de dinero electrónico con la información del Reglamento de Ejecución (UE) 
2021/451 y del Reglamento de Ejecución (UE) 2021/453.

Por otro lado, el artículo 9 del Real Decreto 309/2020, relativo a la autorización de los 
establecimientos financieros de crédito sujetos al control de personas domiciliadas o 
autorizadas en un Estado no miembro de la Unión Europea, establece en su apartado 3 que, 
en esos casos, cabrá exigir la prestación de una garantía que alcance la totalidad de las 
actividades de dicha entidad mediante contrato de seguro de caución, aval solidario o 
cualquier otra garantía que determine el Banco de España.

Finalmente, el artículo 29 del Real Decreto 309/2020, relativo a las obligaciones en 
materia de solvencia, establece en su apartado 1 que el Banco de España, cuando lo 
considere necesario para el ejercicio de su función supervisora, determinará los supuestos 
específicos en los que los establecimientos financieros de crédito deben realizar el informe 
anual de autoevaluación del capital interno y el Banco de España la revisión y la evaluación 
supervisoras.

D) Justificación del desarrollo de las distintas materias en la Circular del Banco de 
España.

a) Requerimientos de liquidez.
Los establecimientos financieros de crédito no reciben depósitos ni fondos 

reembolsables del público, y su actividad de trasformación de plazos y de transformación de 
liquidez es más limitada que la de las entidades de crédito. Asimismo, se ha tenido en 
cuenta que los establecimientos financieros de crédito presentan un menor riesgo para la 
estabilidad financiera, en comparación con las entidades de crédito, dados su reducido 
tamaño y las escasas interconexiones que presentan con las entidades de crédito.

Además, los establecimientos financieros de crédito en la actualidad no tienen acceso a 
las facilidades permanentes ni a las operaciones de mercado abierto del Eurosistema. 
Tampoco tienen acceso al mercado de préstamos interbancarios. Por este motivo, el 
conjunto de elementos con los que un establecimiento financiero de crédito puede hacer 
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frente a las salidas netas de liquidez en el período definido es más restringido que el 
disponible para las entidades de crédito.

Con el objetivo de tener en cuenta todas estas particularidades, el apartado 3 del artículo 
30 del Real Decreto 309/2020 prevé una ampliación del listado de activos líquidos, 
permitiendo que el colchón de liquidez esté constituido, entre otros, por depósitos de 
entidades de crédito y por los importes disponibles y no utilizados de las líneas de crédito 
que cumplan determinadas condiciones. Estos elementos no forman parte de los activos 
líquidos establecidos en la normativa de entidades de crédito.

A la hora de cumplir con el encargo que el artículo 30 del Real Decreto 309/2020 hace al 
Banco de España, la circular establece unos requerimientos de liquidez que, en cuanto a su 
estructura, se inspiran en la ratio de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) –
exigida a las entidades de crédito en virtud del Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la 
Comisión, de 10 de octubre de 2014, por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atañe al requisito de cobertura de 
liquidez aplicable a las entidades de crédito– y en el cálculo simplificado de la ratio de 
financiación estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés) –recogido en los capítulos 5, 6 y 7 
del título IV de la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013–. En cuanto al contenido, los 
componentes que integran los requerimientos de liquidez incorporan criterios de adaptación 
y proporcionalidad, tomando en consideración la idiosincrasia y la naturaleza de los 
establecimientos financieros de crédito, su particular estructura de financiación, y el riesgo 
de liquidez de sus actividades.

El resultado es un mecanismo que permite la comparabilidad en términos de solidez de 
los regímenes y, al mismo tiempo, respeta la exención prevista en el artículo 12 de la Ley 
5/2015 por la que no serán de aplicación los requerimientos de liquidez previstos en la parte 
sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013 a los establecimientos financieros de crédito.

Por lo que se refiere al colchón de liquidez, la circular mantiene, en su norma 5, una 
estructura de colchón en tres categorías de liquidez análogas a las determinadas para las 
entidades de crédito –nivel 1, nivel 2A y nivel 2B–, con exigencias mínimas de composición 
por categoría de liquidez, que han sido adaptadas a la naturaleza de la operativa de los 
establecimientos financieros de crédito. Esta estructura garantiza que un elevado volumen 
de activos clasificados como nivel 1 pueda ser utilizado de forma inmediata en una situación 
de tensión de liquidez.

Para evitar que el colchón de activos líquidos requerido sea muy bajo o, incluso, igual a 
cero en los períodos con una situación de entradas de liquidez altas en relación con las 
salidas, el apartado 2 del artículo 30 del Real Decreto 309/2020 establece que el colchón de 
liquidez no podrá ser inferior a un porcentaje de las salidas brutas de caja. Esta exigencia es 
similar al límite máximo que se impone a las entradas en la LCR de las entidades de crédito. 
La restricción que se plantea en esta circular difiere respecto a la que se exige a las 
entidades de crédito en el artículo 33 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61. La circular 
establece, en su norma 12, que el colchón no podrá ser inferior al 10 % de las salidas brutas 
de forma general (25 % para entidades de crédito), y al 5 % (0 % o 10 %, según los casos, 
para entidades de crédito) cuando se cumplan ciertas características en cuanto al perfil de 
riesgo de liquidez de las actividades del establecimiento financiero de crédito y a la 
composición de su balance.

La fijación en la circular de un valor mínimo del colchón menor que el de las entidades de 
crédito se justifica por los menores riesgos para la estabilidad financiera que presentan en 
comparación con la actividad de las entidades de crédito. Además, reducir el peso del 
colchón mínimo en los períodos con entradas de liquidez altas permite que el tamaño del 
colchón se adapte mejor a la operativa de cada establecimiento financiero de crédito. Por 
último, la reducción del valor mínimo del colchón mediante el incremento de la 
computabilidad de las entradas no implica desproteger el perfil de liquidez de los 
establecimientos financieros de crédito, dado que los índices de entrada y de salida que la 
circular establece reflejan exigentes hipótesis de grave inestabilidad financiera.

La circular mantiene, en su norma 11, el tratamiento contemplado en el artículo 23 del 
Reglamento Delegado (UE) 2015/61 por el que los establecimientos financieros de crédito, al 
igual que las entidades de crédito, podrán calcular el volumen y la probabilidad de las 
potenciales salidas de liquidez asociadas a determinados productos y servicios, como, entre 
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otros, tarjetas de crédito o líneas de financiación concedidas no comprometidas. Estas 
salidas se evaluarán sobre la base de un escenario de grave inestabilidad financiera que 
tendrá en cuenta los perjuicios reputacionales derivados de la contracción de la concesión 
de estos productos al mercado. Además, el Banco de España, en el caso de las posiciones 
fuera de balance asociadas a financiación comercial, podrá establecer un índice de salida de 
hasta el 5 %.

Otra de las particularidades que se desarrollan en esta circular es la incorporación, en la 
norma 11, de la previsión real de los gastos operativos asociados a la actividad del 
establecimiento financiero de crédito en una situación de grave inestabilidad financiera al 
denominador de la ratio. Estos flujos de salida, a pesar de tener asociado un índice de salida 
del 0 % en la LCR de entidades de crédito, se consideran una parte relevante de los flujos de 
los establecimientos financieros de crédito, por lo que se les asigna un índice de salida del 
100 %.

La circular también considera la relevancia que, para los establecimientos financieros de 
crédito, tiene la financiación provista por otras entidades o empresas del grupo o multigrupo 
al que pertenecen. Así, en la norma 11 se asignan índices de salida, que oscilan entre el 0 % 
y el 50 %, a los vencimientos de financiación procedente del grupo, siempre que existan 
compromisos firmes de renovación o pueda demostrarse que la renovación de este tipo de 
instrumentos es estable en el tiempo, aun en situaciones de grave inestabilidad financiera.

Resulta necesario también regular en la circular las circunstancias en las que un activo 
podrá considerarse líquido, esto es, los requisitos generales de liquidez y la exigencia de 
gestión operativa relativa al acceso sin trabas a los activos, para adaptar, en aplicación del 
principio de proporcionalidad, las establecidas para las entidades de crédito en el 
Reglamento Delegado (UE) 2015/61. Asimismo, se establecen, en la norma 8, los criterios 
de valoración de los activos que componen el colchón de liquidez, con las debidas 
adaptaciones derivadas de las diferencias entre el listado de activos líquidos del Real 
Decreto 309/2020 y el previsto para las entidades de crédito en el Reglamento Delegado 
(UE) 2015/61.

Del mismo modo, en línea con el Reglamento Delegado (UE) 2015/61, la circular 
configura un régimen de incumplimiento de los criterios de admisibilidad de los activos que 
supondrá la denegación de su reconocimiento y prevé la aplicación de enfoques alternativos 
ante una situación deficitaria de activos en una determinada divisa.

En relación con la estructura adecuada de fuentes de financiación y de vencimientos en 
sus activos, pasivos y compromisos, en la adaptación de la versión simplificada del requisito 
relativo del NSFR se ha mantenido, no obstante, la exigencia de una ratio del 100 % entre la 
financiación estable disponible y la financiación estable requerida. Las principales 
adaptaciones realizadas en esta circular, por un lado, reducen la exigencia de la financiación 
estable requerida a los préstamos a clientes al corriente de pago y, por otro, dan un mayor 
reconocimiento a la financiación estable disponible provista por el grupo.

b) Obligaciones de información.
Con la intención de adaptar las obligaciones de información al tipo de actividad, modelo 

de negocio, tamaño e importancia relativa de los establecimientos financieros de crédito, se 
habilita al Banco de España para fijar una frecuencia de remisión menor que la prevista, fijar 
umbrales en función de determinadas variables relevantes, establecer que no se remitan 
determinadas plantillas que las entidades no utilicen en el cálculo de sus requerimientos de 
recursos propios, o cualquier otra que se considere poco relevante, o que no completen 
aquellos elementos que no les sean de aplicación, y establecer requerimientos de 
información sobre riesgo de tipo de interés en el balance y sobre remuneraciones adaptados 
o simplificados.

En desarrollo de esa habilitación, la circular establece unas obligaciones de información 
para los establecimientos financieros de crédito similares a las de las entidades de crédito –
manteniendo los formatos de los estados del Reglamento de Ejecución (UE) 2021/451 y del 
Reglamento de Ejecución (UE) 2021/453–, pero simplificadas, y, en consideración del 
principio de proporcionalidad, acordes al tamaño y a la naturaleza de las operaciones que 
realizan este tipo de entidades.
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Con carácter general, los establecimientos financieros de crédito deberán remitir los 
estados del Reglamento de Ejecución (UE) 2021/451 y del Reglamento de Ejecución (UE) 
2021/453 equivalentes a los que establecía su normativa previa, evitando incorporar 
información nueva. En relación con nuevos requerimientos para los establecimientos 
financieros de crédito, como es el caso de la ratio de apalancamiento, se solicita 
exclusivamente el estado relativo a su cumplimiento, pero no la información de desglose.

Asimismo, no se completarán aquellos elementos de los estados que no sean de 
aplicación a la entidad declarante, ni se remitirán aquellos estados sin contenido alguno o 
cuya relevancia sea mínima, o determinados estados del Reglamento de Ejecución (UE) 
2021/451 que únicamente son exigidos a las entidades de crédito de tamaño medio y grande 
por sus especiales características.

Adicionalmente, se han fijado determinados criterios –un umbral mínimo de volumen de 
activos totales y otro en función de la estimación del impacto del riesgo de interés sobre el 
valor económico del patrimonio neto y sobre el margen de intermediación sensible al 
horizonte temporal de un año– para establecer la obligatoriedad de que los establecimientos 
financieros de crédito remitan la información relativa al riesgo de tipo de interés.

Por lo que respecta a las obligaciones de información sobre los requerimientos de 
liquidez, la circular adapta los estados actualmente vigentes de la LCR y de la NSFR de las 
entidades de crédito, modificándolos para tener en cuenta la reducida operativa de los 
establecimientos financieros de crédito, conforme al principio de proporcionalidad, e 
incorporando las particularidades establecidas en el Real Decreto 309/2020 y en esta 
circular.

Por otro lado, la circular incorpora un nuevo estado, que los establecimientos financieros 
de crédito híbridos deberán remitir anualmente –con carácter adicional a los demás 
requerimientos de esta circular–, y que refleja la suma de los requerimientos de recursos 
propios derivados de la operativa de servicios de pago –calculados según el método 
aplicable entre los establecidos en el anexo del Real Decreto 736/2019, de 20 de diciembre, 
de régimen jurídico de los servicios de pago y de las entidades de pago, y por el que se 
modifican el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen jurídico de las entidades de 
dinero electrónico, y el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito– 
o de la emisión de dinero electrónico –calculados según el Real Decreto 778/2012, de 4 de 
mayo, de régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico–, y de los requerimientos 
de fondos propios derivados de las actividades distintas de las de pago o de dinero 
electrónico –calculados según el Reglamento (UE) n.º 575/2013–.

c) Composición del capital social.
En relación con la composición del capital social, el Real Decreto 309/2020 rebaja el 

umbral de la obligación de declarar los accionistas que no tengan la consideración de 
entidades financieras desde el 2,5 % establecido en la normativa actualmente vigente –la 
Circular 1/2009, de 18 de diciembre, del Banco de España, a entidades de crédito y otras 
supervisadas, en relación con la información sobre la estructura de capital y cuotas 
participativas de las entidades de crédito, y sobre sus oficinas, así como sobre los altos 
cargos de las entidades supervisadas–, al 1 %. De esta forma, se incorpora una disposición 
final que modifica en este sentido la redacción de dicha circular.

d) Otras cuestiones.
En relación con las garantías que cabe exigir para la autorización de un establecimiento 

financiero de crédito sujeto al control de personas domiciliadas o autorizadas en un Estado 
no miembro de la Unión Europea, además de las mencionadas en el Real Decreto 309/2020, 
la circular reconoce la pignoración de determinados activos emitidos por la administración 
central de un Estado miembro, así como cualquier otra garantía que el Banco de España 
considere admisible según el caso.

Adicionalmente, teniendo en cuenta el peso relativo, por volumen de activos, de los 
establecimientos financieros de crédito en el conjunto del sistema financiero español y el 
hecho de que no captan depósitos ni otros fondos reembolsables del público, se ha 
considerado oportuno no sujetar, con carácter general, a los establecimientos financieros de 
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crédito a la obligación de realizar el informe anual de autoevaluación del capital interno, ni al 
Banco de España la revisión y evaluación supervisoras, reservando al Banco de España la 
posibilidad de exigirlas según el caso, tras la valoración de los riesgos a los que esté 
sometido un establecimiento financiero de crédito, el tipo de actividad que realice, su 
estructura societaria y organizativa, y las posibles deficiencias identificadas en los 
procedimientos y funciones de control interno.

Finalmente, se modifica la Circular 3/2019, de 22 de octubre, del Banco de España, por 
la que se ejerce la facultad conferida por el Reglamento (UE) n.º 575/2013 de definir el 
umbral de significatividad de las obligaciones crediticias vencidas, para adaptarla a la 
Orientación (UE) 2020/978 del Banco Central Europeo, de 25 de junio de 2020, sobre el 
ejercicio por las autoridades nacionales competentes de la facultad que les confiere el 
artículo 178, apartado 2, letra d), del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, respecto de las entidades menos significativas, de establecer el umbral de 
importancia de sus obligaciones crediticias en mora, que determina que el impago del 
deudor se produce cuando ambos componentes del umbral de significatividad se exceden 
durante más de 90 días consecutivos, en lugar de durante 90 días consecutivos exactos, que 
es lo que ahora dispone la circular.

II
En ejecución de las habilitaciones específicas recogidas en el Real Decreto 309/2020, el 

Banco de España desarrolla la presente circular con el objetivo fundamental de completar la 
normativa de solvencia de los establecimientos financieros de crédito, así como para adaptar 
sus obligaciones de información al tipo de actividad, modelo de negocio, tamaño e 
importancia relativa de los establecimientos financieros de crédito.

El contenido de la circular se ha dividido en cinco capítulos, en función de las diversas 
materias que se regulan.

El capítulo 1 establece el ámbito de aplicación de la circular –que se circunscribe a los 
establecimientos financieros de crédito, a los grupos consolidables de establecimientos 
financieros de crédito con matriz en España y a los subgrupos únicos de liquidez de 
establecimientos financieros de crédito–, así como el régimen de exenciones.

El capítulo 2 recoge la normativa de liquidez. La sección 1.ª prevé una serie de 
definiciones. La sección 2.ª establece las normas sobre el colchón de liquidez: la 
composición y el cálculo del colchón, los requisitos generales de liquidez de los activos, la 
gestión operativa de los activos líquidos, las normas de valoración de los activos, las 
consecuencias que se derivan del incumplimiento de los requisitos de admisibilidad de los 
activos líquidos, los enfoques alternativos de tratamiento de la liquidez, lo relativo a las 
salidas y a las entradas de liquidez, y el valor mínimo del colchón. La sección 3.ª incluye las 
normas relativas a la estructura de las fuentes de financiación.

El capítulo 3 recoge otra normativa relativa a los establecimientos financieros de crédito; 
en concreto, las circunstancias en las que los establecimientos financieros de crédito deben 
realizar el informe anual de autoevaluación del capital interno y el Banco de España la 
revisión y la evaluación supervisoras.

El capítulo 4 establece cuáles son las obligaciones de información en materia de 
solvencia, así como las normas que representan la adaptación de la información general de 
las entidades de crédito a las circunstancias específicas de los establecimientos financieros 
de crédito.

El capítulo 5 establece las clases de garantías que el Banco de España considerará 
válidas a efectos de la autorización de establecimientos financieros de crédito españoles 
cuyo control vaya a ser ejercido por personas domiciliadas o autorizadas en un Estado no 
miembro de la Unión Europea.

La circular prevé tres disposiciones transitorias. Las dos primeras, en línea con lo 
previsto en su día en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 para las entidades de crédito, con la 
finalidad de realizar una implantación progresiva y gradual de los nuevos requerimientos de 
liquidez desde la fecha de entrada en vigor, que resulta necesaria para garantizar una 
adaptación que no tenga consecuencias indeseadas para el sector o para la concesión de 
créditos en su ámbito de especialización, teniendo en cuenta los diferentes modelos de 
negocio e inversión y los entornos, más restringidos, de financiación de los establecimientos 
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financieros de crédito. La disposición transitoria tercera incorpora por referencia tres 
disposiciones transitorias del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, de las que, de este modo, 
también podrán beneficiarse los establecimientos financieros de crédito.

Por último, la circular incluye dos disposiciones finales dedicadas a la modificación de las 
circulares 1/2009, y 3/2019, y otra que prevé la entrada en vigor de la circular a los tres 
meses de su publicación, en línea con lo previsto en la disposición final quinta del Real 
Decreto 309/2020; en particular, que el artículo 30 del citado real decreto entrará en vigor a 
los tres meses de la publicación de la circular.

III
La presente circular se adecua a los principios de necesidad y de eficacia exigidos por el 

apartado 1 del artículo 129 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del procedimiento 
administrativo común de las Administraciones Públicas, ya que contiene las normas 
necesarias para completar la normativa de solvencia específica de los establecimientos 
financieros de crédito del Real Decreto 309/2020, y es el instrumento jurídico más adecuado 
para dar efectivo cumplimiento a los mandatos encomendados al Banco de España en dicha 
normativa.

La circular atiende también a los principios de proporcionalidad, seguridad jurídica y 
eficiencia establecidos en la citada ley, puesto que prevé las medidas y los requisitos 
imprescindibles para dar cumplimiento a los mandatos encomendados al Banco de España 
en el Real Decreto 309/2020. La circular desarrolla la normativa de liquidez que es de 
aplicación a los establecimientos financieros de crédito, y adapta las obligaciones de 
información de las entidades de crédito en materias de solvencia y estructura accionarial a la 
actividad, modelo de negocio, tamaño e importancia relativa de los establecimientos 
financieros de crédito.

El principio de transparencia en la elaboración de la presente circular se verifica 
mediante la consulta pública previa a las personas y a las entidades potencialmente 
afectadas, y el trámite de audiencia pública. Ambos procesos se han llevado a cabo 
mediante su publicación en el sitio web del Banco de España y la remisión de escritos 
informativos a las asociaciones representativas del sector y a los organismos públicos 
interesados, dando oportunidad a los destinatarios de la norma, a los organismos 
competentes y a los interesados en general de manifestar sus observaciones.

En consecuencia, en uso de las facultades que tiene concedidas, el Consejo de 
Gobierno del Banco de España, a propuesta de la Comisión Ejecutiva, y de acuerdo con el 
Consejo de Estado, ha aprobado la presente circular, que contiene las siguientes normas:

CAPÍTULO 1
Disposiciones generales

Norma 1.  Ámbito de aplicación.
1. Esta circular será de aplicación a:
a) Los establecimientos financieros de crédito regulados en el artículo 6 de la Ley 

5/2015, incluidos los establecimientos financieros de crédito híbridos definidos en los 
apartados 2 y 3 del citado artículo.

b) Los grupos consolidables de establecimientos financieros de crédito.
c) Los subgrupos únicos de liquidez de establecimientos financieros de crédito.
Las referencias en la circular al «establecimiento» o a los «establecimientos» se 

entenderán hechas a todas o a alguna de las letras a), b) y c) anteriores, según lo 
establecido en los apartados siguientes en cuanto al ámbito de aplicación de cada capítulo 
de la circular.

2. El capítulo 2 será de aplicación a los establecimientos financieros de crédito, a los 
grupos consolidables de establecimientos financieros de crédito y a los subgrupos únicos de 
liquidez de establecimientos financieros de crédito que se formen como resultado de la 
concesión de una exención conforme al apartado 2 de la norma 2.
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3. Con respecto al capítulo 3:
a) La norma 17, sobre el informe anual de autoevaluación del capital interno, será de 

aplicación a los establecimientos financieros de crédito y a los grupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito.

b) La norma 18, sobre el proceso de revisión y evaluación supervisoras, será de 
aplicación a los establecimientos financieros de crédito, a los grupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito y a los subgrupos únicos de liquidez de 
establecimientos financieros de crédito que se formen como resultado de la concesión de 
una exención conforme al apartado 2 de la norma 2.

4. Con respecto al capítulo 4:
a) Las normas 20, 21, 24 y 25, sobre obligaciones de información, serán de aplicación a 

los establecimientos financieros de crédito y a los grupos consolidables de establecimientos 
financieros de crédito.

b) Las normas 19, sobre disposiciones generales, y 22 y 23, sobre las obligaciones de 
información referidas al colchón de liquidez y a la estructura de financiación, serán de 
aplicación a los establecimientos financieros de crédito, a los grupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito y a los subgrupos únicos de liquidez de 
establecimientos financieros de crédito que se formen como resultado de la concesión de 
una exención conforme al apartado 2 de la norma 2.

5. El capítulo 5 será de aplicación a los establecimientos financieros de crédito.

Norma 2.  Exenciones.
1. En virtud del apartado 4 del artículo 30 del Real Decreto 309/2020, lo dispuesto en el 

capítulo 2 de esta circular no será de aplicación a los establecimientos financieros de crédito 
integrados en un grupo consolidable de entidades de crédito, siempre que las entradas y las 
salidas de caja del establecimiento financiero de crédito hayan sido incluidas por el grupo o 
subgrupo a efectos del cálculo de la ratio de cobertura de liquidez establecida en el artículo 
412 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, y desarrollada en el Reglamento Delegado (UE) 
2015/61. Los establecimientos financieros de crédito a los que aplique esta exención 
deberán informar al Banco de España, acreditando el cumplimiento de sus requisitos.

2. El Banco de España podrá eximir total o parcialmente de la aplicación en base 
individual del capítulo 2 a un establecimiento financiero de crédito y a todos o a varios de sus 
establecimientos financieros de crédito filiales, en cuyo caso los supervisará como un 
subgrupo único de liquidez, siempre que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) Que el establecimiento financiero de crédito matriz en base consolidada o un 
establecimiento financiero de crédito filial en base subconsolidada cumpla con las 
obligaciones establecidas en el capítulo 2.

b) Que el establecimiento financiero de crédito matriz en base consolidada o un 
establecimiento financiero de crédito filial en base subconsolidada:

1. Controle y vigile en todo momento las posiciones de liquidez de todos los 
establecimientos financieros de crédito del grupo o del subgrupo a los que se aplique la 
exención.

2. Controle y vigile en todo momento las posiciones de financiación de todos los 
establecimientos financieros de crédito del grupo o del subgrupo, cuando se aplique la 
exención respecto del requisito relativo a la ratio de financiación estable neta establecido en 
la sección 3.ª del capítulo 2.

3. Garantice un nivel suficiente de liquidez a todos los establecimientos financieros de 
crédito del grupo o del subgrupo a los que se aplique la exención.

4. Garantice un nivel suficiente de financiación estable a todos los establecimientos 
financieros de crédito del grupo o del subgrupo a los que se aplique la exención respecto del 
requisito relativo a la ratio de financiación estable neta establecido en la sección 3.ª del 
capítulo 2.

c) Que los establecimientos financieros de crédito a los que se aplique la exención hayan 
celebrado contratos que, a satisfacción del Banco de España, prevean la libre circulación de 
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fondos entre ellos a fin de poder cumplir sus obligaciones individuales y conjuntas a su 
vencimiento.

d) Que no existan actualmente, ni es previsible que vayan a existir, impedimentos 
importantes, de tipo práctico o jurídico, para el cumplimiento de los contratos a los que se 
refiere la letra c).

3. Cuando un establecimiento financiero de crédito esté exento de los requerimientos del 
capítulo 2 en base individual, estará también exento de la aplicación en base individual de la 
evaluación prevista en artículo 42 de la Ley 10/2014, y de las exigencias del artículo 53 del 
Real Decreto 84/2015. No obstante, si lo considera oportuno atendiendo al perfil de riesgo 
del establecimiento financiero de crédito, podrá aplicar tales requisitos en base individual.

En los supuestos en los que proceda, de acuerdo con la norma 18 de esta circular, el 
Banco de España aplicará el artículo 42 de la Ley 10/2014, y el artículo 53 del Real Decreto 
84/2015, a nivel del subgrupo único de liquidez.

4. Cuando un establecimiento financiero de crédito esté exento de los requerimientos del 
capítulo 2 en base individual, estará también exento de la aplicación en base individual de 
los requisitos de información sobre el colchón de liquidez y la estructura de fuentes de 
financiación establecidos en las normas 22 y 23. No obstante, si el Banco de España lo 
considera oportuno atendiendo al perfil de riesgo del establecimiento financiero de crédito, 
podrá exigir tales requisitos en base individual.

El Banco de España exigirá los requisitos de información sobre el colchón de liquidez y 
la estructura de fuentes de financiación establecidos en las normas 22 y 23, a nivel del 
subgrupo único de liquidez.

5. La exención sobre el cumplimiento individual de los requerimientos de fondos propios, 
límites a las grandes exposiciones y requerimientos sobre el apalancamiento establecidos en 
el Reglamento (UE) n.º 575/2013 implicará la exención de las obligaciones de información 
establecidas en la norma 20. No obstante, el Banco de España podrá solicitar dicha 
información en caso de que sea precisa para el ejercicio de sus funciones supervisoras.

6. El Banco de España, en el ejercicio de su función supervisora, podrá eximir a un 
establecimiento financiero de crédito integrado en un grupo consolidable de entidades de 
crédito, o en un grupo consolidable de establecimientos financieros de crédito, del 
cumplimiento individual de las obligaciones de información establecidas en la norma 20 de 
esta circular, atendiendo, entre otros factores, al tamaño, perfil de riesgo, magnitud del 
superávit o déficit de fondos propios y circunstancias particulares del establecimiento 
financiero de crédito, y de su grupo consolidable de entidades de crédito o de su grupo 
consolidable de establecimientos financieros de crédito.

CAPÍTULO 2
Liquidez

Sección 1.ª Definiciones

Norma 3.  Definiciones.
Serán de aplicación a todo el presente capítulo:
a) Las definiciones contenidas en el artículo 411 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, 

excepto las definiciones 10), 11), 12), 13), 14), 15) y 17).
b) Las definiciones contenidas en el artículo 3 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, 

excepto las definiciones 1), 2), 3), 4), 7) y 11).
c) Las siguientes definiciones:
1.ª «Grave inestabilidad financiera»: deterioro repentino o grave de la posición de 

liquidez o solvencia de un establecimiento debido a cambios en las condiciones de mercado 
o a factores idiosincrásicos que puede resultar en un riesgo significativo de que en los 30 
días siguientes el establecimiento no pueda cumplir sus obligaciones a su vencimiento.

Los escenarios siguientes podrán considerarse indicadores de circunstancias en las 
cuales un establecimiento podría encontrarse sometido a una situación de grave 
inestabilidad financiera:
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i) una pérdida parcial o total de su capacidad de financiación mayorista garantizada y no 
garantizada, incluidas las fuentes de financiación contingente, como las líneas de liquidez o 
de crédito comprometidas o no comprometidas recibidas;

ii) utilizaciones no programadas de las líneas de liquidez y de crédito concedidas por el 
establecimiento.

Los establecimientos podrán tener en cuenta otros escenarios que consideren 
relevantes.

2.ª «Activos de nivel 1»: aquellos activos considerados de nivel 1 con arreglo al capítulo 
2 del título II del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

Se consideran también activos de nivel 1 los depósitos en entidades de crédito 
admisibles.

3.ª «Activos de nivel 2»: aquellos activos considerados de nivel 2 con arreglo al capítulo 
2 del título II del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, excepto las líneas de liquidez 
comprometidas de uso restringido de bancos centrales que se regulan en la letra d) del 
apartado 1 del artículo 12 y en el artículo 14 del citado Reglamento, y los depósitos y otro 
tipo de financiación de liquidez en redes de cooperativas de crédito y sistemas institucionales 
de protección que se regulan en el artículo 16 del mismo.

Los activos de nivel 2 se subdividen, a su vez, en activos de nivel 2A y de nivel 2B, de 
acuerdo con el capítulo 2 del título II del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

El importe disponible y no utilizado de las líneas de crédito admisibles se clasificará 
como activo de nivel 2A.

Se consideran también activos de nivel 2 los valores negociables admisibles a los que no 
les corresponda un recorte de valoración expreso en el Reglamento Delegado (UE) 2015/61, 
a los que se refiere la letra b) del apartado 2 de la norma 8. Este tipo de valores negociables 
admisibles se clasificarán como activos de nivel 2B.

4.ª «Colchón de liquidez»: el volumen computable de efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes, de depósitos en entidades de crédito admisibles, de importe disponible y no 
utilizado de las líneas de crédito admisibles y de valores negociables admisibles que posee 
un establecimiento, de conformidad con la sección 2.ª del capítulo 2.

5.ª «Divisa de referencia»: la divisa de referencia será el euro.
6.ª «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes», que comprende:
i) Monedas y billetes.
ii) El resto de los activos de nivel 1 que se enumeran en el artículo 10 del Reglamento 

Delegado (UE) 2015/61, con la excepción de las exposiciones en forma de bonos 
garantizados de calidad sumamente elevada previstos en la letra f) del apartado 1 de dicho 
artículo 10.

iii) Las acciones o participaciones en organismos de inversión colectiva que tengan como 
activos líquidos subyacentes los previstos en las letras a) y b) del apartado 2 del artículo 15 
del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, siempre que se cumplan los requisitos previstos en 
los apartados 1, 3 y 4 de dicho artículo 15.

7.ª «Depósitos en entidades de crédito admisibles», que comprende los importes de los 
saldos reembolsables en efectivo mantenidos por un establecimiento en entidades de crédito 
que cumplan una de estas dos condiciones:

i) Su vencimiento residual es igual o inferior a 30 días naturales, incluidos los depósitos a 
la vista.

ii) Su vencimiento residual es superior a 30 días naturales, siempre que: la entidad de 
crédito depositaria esté contractualmente obligada a reembolsar anticipadamente el depósito 
a petición del establecimiento; dicho reembolso tenga lugar dentro del período de referencia 
para el cálculo de la ratio de cobertura de liquidez; y se considere que es razonable esperar 
que dicho reembolso se produzca, incluso en el caso de que el establecimiento deba abonar 
penalizaciones contractuales a la entidad de crédito.

8.ª «Línea de crédito admisible»: un compromiso de facilitar financiación conforme a 
unas determinadas condiciones y plazos previamente estipulados, que cumpla las siguientes 
condiciones:
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i) La contraparte que concede la línea de crédito no tiene capacidad para rescindirla 
unilateralmente.

ii) La contraparte que concede la línea de crédito no ha sido declarada en concurso.
iii) El compromiso de crédito tiene vigencia durante un período igual o superior a 30 días 

naturales.
9.ª «Importe disponible y no utilizado de líneas de crédito admisibles»: es el importe total 

que la contraparte se ha obligado a prestar a un establecimiento en virtud de una línea de 
crédito admisible, menos la cantidad que el establecimiento haya pedido prestada haciendo 
uso de la línea.

10.ª «Valores negociables admisibles»: son derechos de contenido patrimonial, 
cualquiera que sea su denominación, que, por su configuración jurídica y su régimen de 
transmisión, sean susceptibles de tráfico generalizado e impersonal en un mercado 
financiero, y que además cumplan las siguientes condiciones:

1. Estar admitidos a cotización en un mercado regulado.
2. No haber sido emitidos por el propio establecimiento financiero de crédito ni por otras 

entidades de su grupo. Tampoco se admitirán bonos de titulización respaldados por 
préstamos o créditos concedidos por el propio establecimiento financiero de crédito o por 
entidades de su grupo.

3. Recibir una ponderación de riesgo, como máximo, del 50 % a efectos de los 
requerimientos de fondos propios por riesgo de crédito establecidos en el Reglamento (UE) 
n.º 575/2013.

4. Estar libres de cargas.
Se incluyen en esta categoría, siempre que cumplan los criterios de admisibilidad de esta 

definición y sus condiciones, los siguientes elementos:
i) Los activos líquidos de nivel 1 previstos en la letra f) del apartado 1 del artículo 10 del 

Reglamento Delegado (UE) 2015/61.
ii) Los activos líquidos de nivel 2 previstos en los artículos 11, 12 y 13 del Reglamento 

Delegado (UE) 2015/61.
iii) Las acciones o participaciones en organismos de inversión colectiva que tengan como 

activos líquidos subyacentes los previstos en las letras c) a h) del apartado 2 del artículo 15 
del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, siempre que se cumplan los requisitos previstos en 
los apartados 1, 3 y 4 de dicho artículo 15.

11.ª «Activos líquidos»: se consideran activos líquidos todos aquellos activos y partidas 
fuera de balance que, de acuerdo con la norma 6 y el apartado 2 de la norma 7, sean 
admisibles como componentes del colchón de liquidez.

12.ª «Salidas brutas de liquidez»: el importe que resulte de sumar todas las salidas de 
liquidez de un establecimiento conforme a la letra a) del apartado 3 de la norma 11.

13.ª «Salidas netas de liquidez»: el importe que resulte de deducir las entradas de 
liquidez de un establecimiento de sus salidas brutas de liquidez, calculadas con arreglo a lo 
indicado en el apartado 3 de la norma 11.

14.ª «Subgrupo único de liquidez»: aquel grupo o subgrupo consolidable de 
establecimientos financieros de crédito, formado por una matriz y una o varias filiales, que 
haya obtenido del Banco de España la exención prevista en el apartado 2 de la norma 2.

Sección 2.ª Colchón de liquidez

Norma 4.  Ratio de cobertura de liquidez.
1. El requerimiento de mantener un colchón de liquidez previsto en el apartado 1 del 

artículo 30 del Real Decreto 309/2020, se entenderá cumplido cuando se respete la ratio 
entre el colchón de liquidez del que disponga un establecimiento y sus salidas netas de 
liquidez a lo largo de un período de grave inestabilidad financiera de 30 días naturales. Esta 
ratio se expresará mediante el siguiente porcentaje:
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2. Los establecimientos evitarán el doble cómputo de las salidas de liquidez, las entradas 
de liquidez y los activos líquidos. En particular, en tanto que el importe disponible y no 
utilizado de las líneas de crédito admisibles y los depósitos en entidades de crédito 
admisibles se consideren activos líquidos, no podrán considerarse entradas de liquidez.

A menos que se especifique lo contrario en esta circular, cuando una partida pueda ser 
incluida en más de una categoría de salidas de liquidez, se contabilizará en aquella que 
produzca la mayor salida de liquidez contractual para esta partida.

3. Los establecimientos deberán mantener una ratio de cobertura de liquidez mínima del 
100 %.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 3, durante períodos de grave inestabilidad 
financiera, los establecimientos podrán convertir en efectivo sus activos líquidos para cubrir 
sus salidas netas de liquidez, aun cuando tal utilización de los activos líquidos pueda resultar 
en que su ratio de cobertura de liquidez se sitúe por debajo del 100 %. En estos supuestos, 
los establecimientos deberán cumplir con el apartado 5.

5. Cuando, en un momento dado, la ratio de cobertura de liquidez de un establecimiento 
haya caído, o pueda preverse razonablemente que caerá, por debajo del 100 %, debe 
notificarlo inmediatamente al Banco de España y presentar un plan de retorno al 
cumplimiento.

Hasta tanto no se haya restablecido el cumplimiento, el establecimiento informará sobre 
los elementos a los que se refiere la norma 22, diariamente al término de cada día hábil, 
salvo que el Banco de España autorice otra frecuencia.

El Banco de España decidirá si otorga esa autorización considerando la situación 
particular del establecimiento, y la escala y la complejidad de sus actividades.

El Banco de España supervisará la ejecución del plan de retorno al cumplimiento y, 
cuando proceda, exigirá un retorno más rápido al cumplimiento.

6. Los establecimientos calcularán, vigilarán y cumplirán con su ratio de cobertura de 
liquidez en la divisa de referencia en relación con todos los elementos, independientemente 
de su divisa real de denominación.

7. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 6, el Banco de España, en caso de que lo 
considere oportuno atendiendo al perfil de riesgo del establecimiento, su actividad 
transfronteriza y su estructura de activos y pasivos, podrá exigir a los establecimientos que:

a) Calculen y vigilen la ratio de cobertura de liquidez en una divisa distinta del euro, en 
relación con los elementos denominados en una divisa objeto de información por separado.

Una divisa distinta del euro será objeto de información por separado cuando el 
establecimiento tenga pasivos agregados denominados en dicha divisa por un importe igual 
o superior al 5 % de los pasivos totales del establecimiento, excluidos los fondos propios y 
las partidas fuera de balance.

b) Calculen y vigilen la ratio de cobertura de liquidez en euros, exclusivamente en 
relación con los elementos denominados en euros, si el importe agregado de los pasivos 
denominados en divisas distintas del euro es igual o superior al 5 % de los pasivos totales 
del establecimiento, excluidos los fondos propios y las partidas fuera de balance.

Norma 5.  Composición del colchón de liquidez.
1. De acuerdo con el apartado 3 del artículo 30 del Real Decreto 309/2020, el colchón de 

liquidez deberá estar constituido por:
a) Efectivo y otros activos líquidos equivalentes.
b) Depósitos en entidades de crédito admisibles.
c) Importe disponible y no utilizado de las líneas de crédito admisibles.
d) Valores negociables admisibles.
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2. Los establecimientos cumplirán en todo momento los requisitos siguientes, relativos a 
la composición de su colchón de liquidez:

a) Al menos el 40 % estará compuesto por activos de nivel 1.
b) Al menos el 20 % estará compuesto por activos de nivel 1, con exclusión de los bonos 

garantizados de calidad sumamente elevada contemplados en la letra f) del apartado 1 del 
artículo 10 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

c) Un máximo del 15 % podrá estar compuesto por activos de nivel 2B.

Norma 6.  Requisitos generales de liquidez de los activos.
1. Solo se considerarán líquidos, a los efectos de esta circular, los activos de un 

establecimiento que cumplan los siguientes requisitos:
a) Que estén libres de cargas, conforme a lo previsto en el apartado 2 del artículo 7 del 

Reglamento Delegado (UE) 2015/61.
b) Que no hayan sido emitidos por el propio establecimiento financiero de crédito, ni por 

su empresa matriz, ni por sus filiales, ni por otra filial de su empresa matriz, ni por otro 
establecimiento financiero de crédito.

c) Que su valor pueda ser determinado sobre la base de precios de mercado 
ampliamente divulgados y de fácil disposición, o con arreglo a una fórmula de cálculo 
sencilla que no dependa de manera significativa de supuestos poco realistas, de acuerdo 
con lo previsto en el apartado 5 del artículo 7 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

d) Que coticen en un mercado organizado reconocido o sean negociables en mercados 
activos de venta directa o mediante un pacto de recompra simple en mercados de recompra 
generalmente aceptados, según lo establecido en el apartado 6 del artículo 7 del 
Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

2. El apartado 1 no se aplicará a:
a) Los billetes de banco y las monedas contemplados en la letra a) del apartado 1 del 

artículo 10 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.
b) Las exposiciones frente a administraciones centrales de Estados no miembros de la 

Unión Europea contempladas en la letra d) del apartado 1 del artículo 10 del Reglamento 
Delegado (UE) 2015/61.

c) Las exposiciones frente a bancos centrales contempladas en las letras b) y d) del 
apartado 1 del artículo 10, y en la letra b) del apartado 1 del artículo 11, del Reglamento 
Delegado (UE) 2015/61.

3. El apartado 1 no se aplicará a los depósitos en entidades de crédito admisibles. En 
lugar de la exigencia de libertad de cargas de la letra a) del apartado 1, los depósitos en 
entidades de crédito admisibles deberán no estar pignorados, ni gravados, ni sometidos a 
ninguna clase de garantía real, ni estar afectos de cualquier otra forma al cumplimiento de 
una obligación.

4. El apartado 1 no se aplicará al importe disponible y no utilizado de las líneas de 
crédito admisibles.

Norma 7.  Gestión operativa de los activos líquidos.
1. Cuando lo considere necesario, atendiendo a criterios como los riesgos a los que los 

establecimientos estén sometidos, el tipo de actividad que realicen, su estructura societaria y 
organizativa, y las posibles deficiencias identificadas en sus procedimientos y funciones de 
control interno, el Banco de España podrá exigir a los establecimientos que adopten políticas 
y límites con el fin de garantizar que las tenencias de activos líquidos que compongan su 
colchón de liquidez tengan un grado de diversificación suficiente. A tal efecto, se tendrá en 
cuenta el grado de diversificación entre las distintas categorías de activos líquidos y dentro 
de cada una de las categorías contempladas en el apartado 1 de la norma 5, así como otros 
factores de diversificación pertinentes, como los tipos de emisores y las contrapartes.

Cuando lo considere necesario para garantizar el cumplimiento del requisito establecido 
en este apartado, el Banco de España podrá imponer restricciones u obligaciones 
específicas a las tenencias de activos líquidos de los establecimientos. No obstante, tales 
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restricciones u obligaciones no se aplicarán a los activos de nivel 1 enumerados en las letras 
a) y b) del apartado 1 del artículo 8 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

2. Los establecimientos dispondrán de un acceso sin trabas a sus tenencias de activos 
líquidos y podrán convertir estos en efectivo en cualquier momento durante el período de 
grave inestabilidad financiera de 30 días naturales. Un activo líquido se considerará de fácil 
acceso para un establecimiento cuando no existan impedimentos legales ni prácticos que 
menoscaben la capacidad del establecimiento para convertir rápidamente en efectivo el 
activo en cuestión.

El requisito establecido en este apartado no impedirá a los establecimientos cubrir el 
riesgo de mercado asociado a sus activos líquidos, en los términos del apartado 5 del 
artículo 8 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

3. Los establecimientos velarán por que sus activos líquidos estén sometidos al control 
de una función de gestión de la liquidez en el marco de su estructura. Este requisito se 
considerará cumplido tanto si los establecimientos tienen un departamento separado 
dedicado a la gestión de los activos líquidos como si la gestión de los activos líquidos se 
encomienda al área general de dirección financiera o de riesgos.

4. Los establecimientos velarán por que exista coherencia entre las divisas de 
denominación de los activos líquidos y las de las salidas netas de liquidez, con arreglo a lo 
establecido en el apartado 6 del artículo 8 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

El Banco de España podrá exigir a los establecimientos que limiten el desajuste entre 
divisas restringiendo la proporción de salidas netas de liquidez en una determinada divisa 
que puede afrontarse durante un período de grave inestabilidad financiera mediante la 
tenencia de activos líquidos no denominados en dicha divisa, en los términos establecidos 
en el apartado 6 del artículo 8 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

Norma 8.  Valoración de activos líquidos.
1. A efectos del cálculo de su ratio de cobertura de liquidez, los establecimientos 

utilizarán el valor de mercado de sus activos líquidos.
2. El valor de mercado de los activos líquidos se reducirá, en su caso, con arreglo a los 

siguientes recortes de valoración:
a) Los activos comprendidos en la categoría valores negociables admisibles se 

someterán a los recortes de valoración mínimos que les correspondan, en tanto que sean 
activos de nivel 1 o de nivel 2, de acuerdo con el capítulo 2 del título II del Reglamento 
Delegado (UE) 2015/61.

b) Los activos comprendidos en la categoría valores negociables admisibles a los que no 
les corresponda un recorte de valoración expreso en el Reglamento Delegado (UE) 2015/61, 
se someterán a un recorte de, al menos, el 50 %.

No se aplicará recorte de valoración alguno a los activos clasificados como efectivo y 
otros activos líquidos equivalentes previstos en la definición 6.ª de la letra c) de la norma 3.

3. Como excepción a lo dispuesto en los apartados 1 y 2, la valoración de los depósitos 
en entidades de crédito admisibles se regirá por su valor contable.

Sobre esta valoración:
a) No se aplicará recorte alguno cuando se trate de un depósito a la vista o de un 

depósito a plazo cuyo vencimiento residual sea igual o inferior a 30 días naturales.
b) Cuando se trate de un depósito a plazo rescatable anticipadamente a petición del 

depositante, cuyo vencimiento residual sea superior a 30 días naturales, se aplicará un 
recorte equivalente, al menos, a las penalizaciones contractuales por reembolso anticipado 
que afecten al principal del depósito que deban abonarse a la entidad de crédito depositaria.

4. Como excepción a lo dispuesto en los apartados 1 y 2, la valoración del importe 
disponible y no utilizado de líneas de crédito admisibles se regirá por su valor contable.

Sobre esta valoración se aplicará un recorte de, al menos, el 15 %.

Norma 9.  Operaciones de financiación garantizada y permutas de garantías reales.
1. Los establecimientos aplicarán, en su caso, las reglas sobre operaciones de 

financiación garantizada, operaciones de préstamo garantizadas u operaciones de permuta 
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de garantías reales que utilicen activos líquidos que se prevén en el apartado 2 del artículo 
17 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

2. El Banco de España podrá eximir total o parcialmente de la aplicación del apartado 1 
de esta norma a una o a varias operaciones de financiación garantizada, operaciones de 
préstamo garantizadas u operaciones de permuta de garantías reales que utilicen activos 
líquidos, conforme al apartado 4 del artículo 17 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

Norma 10.  Incumplimiento de los criterios de admisibilidad de un activo líquido y enfoques 
alternativos en el tratamiento de la liquidez.

1. El establecimiento dejará de reconocer como líquido aquel activo que se encuentre en 
alguno de los siguientes supuestos:

a) Que no cumpla alguno de los requisitos generales establecidos en la norma 6.
b) Que no pueda garantizarse el acceso sin trabas a dicho activo según lo establecido en 

el apartado 2 de la norma 7.
c) Que incumpla cualquier otro criterio de admisibilidad aplicable previsto en esta circular.
2. El establecimiento deberá dejar de reconocer como líquido el activo en un plazo 

máximo de 30 días naturales a partir de la fecha en que se verifique alguno de los supuestos 
del apartado 1.

3. Cuando no existan suficientes activos líquidos en una determinada divisa para que los 
establecimientos satisfagan la ratio de cobertura de liquidez prevista en la norma 4, se 
aplicarán uno o varios de los enfoques alternativos de tratamiento de la liquidez previstos en 
el artículo 19 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

Norma 11.  Salidas netas de liquidez.
1. El cálculo de las salidas netas de liquidez se regirá por esta norma y por el título III del 

Reglamento Delegado (UE) 2015/61, con las siguientes excepciones:
a) No serán de aplicación a las salidas de liquidez: ni el artículo 20, ni la letra a) del 

apartado 2 del artículo 22, ni los apartados 2 y 3 del artículo 23, ni los artículos 24, 25 y 27, 
ni los apartados 1, 2 y 5 del artículo 28, ni el artículo 29, ni los apartados 2, 3 y 12 del 
artículo 30, ni el apartado 7 del artículo 31 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

b) No serán de aplicación a las entradas de liquidez: ni la letra g) del apartado 3 del 
artículo 32, ni el artículo 33, ni el artículo 34 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, se multiplicarán por un 0 % las salidas de 
liquidez que deriven de pasivos, con vencimiento en el plazo de 30 días naturales, que 
cumplan todos los criterios siguientes:

a) Que la contraparte sea cualquiera de las siguientes:
1. La empresa matriz última del grupo al que pertenece el establecimiento financiero de 

crédito.
2. Una de las empresas que ejerce el control conjunto sobre el establecimiento financiero 

de crédito o sobre el establecimiento financiero de crédito matriz del grupo consolidable de 
establecimientos financieros de crédito.

3. Una filial de la empresa a la que se refiere el punto 1.
4. Una filial de alguna de las empresas a las que se refiere el punto 2.
b) Que la contraparte no sea otro establecimiento financiero de crédito.
c) Que la contraparte esté establecida en España o en un Estado miembro de la Unión 

Europea distinto de España.
d) Que existan acuerdos y compromisos legalmente vinculantes entre las empresas del 

grupo o entre las empresas multigrupo y aquellas otras que ejercen el control conjunto 
respecto de la renovación del pasivo.

Cuando se cumplan todas las condiciones contempladas en el presente apartado, a 
excepción de lo dispuesto en la letra d), y el establecimiento demuestre, según el análisis del 
comportamiento histórico de los pasivos, que se trata de instrumentos con un alto grado de 
estabilidad, incluso en un escenario de grave inestabilidad financiera, las salidas de liquidez 
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se multiplicarán por los índices de salida de conformidad con el apartado 1 de esta norma, 
con un máximo del 50 %.

3. Las salidas netas de liquidez serán resultado de restar las salidas de liquidez 
indicadas en la letra a) menos las entradas de liquidez previstas en la letra b):

a) La suma de las salidas de liquidez definidas en los apartados 2, 5 y 6 de esta norma y 
en el capítulo 2 del título III del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, con las excepciones 
previstas en la letra a) del apartado 1 de esta norma.

b) La suma de las entradas de liquidez definidas en los apartados 7 y 8 de esta norma y 
en el capítulo 3 del título III del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, con las excepciones 
previstas en la letra b) del apartado 1 de esta norma.

Las salidas netas de liquidez no podrán ser inferiores a cero.
4. Las entradas y las salidas de liquidez se evaluarán a lo largo de un período de grave 

inestabilidad financiera de 30 días naturales.
5. Las salidas de liquidez adicionales relativas a otros productos y servicios previstas en 

el apartado 1 del artículo 23 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61, se evaluarán sobre la 
base de un escenario de grave inestabilidad financiera. Para esa evaluación, los 
establecimientos tendrán en cuenta los perjuicios importantes para su reputación que podría 
acarrearles el hecho de no proporcionar apoyo en términos de liquidez a dichos productos o 
servicios.

Los establecimientos notificarán al Banco de España, como mínimo una vez al año, 
aquellos productos y servicios en relación con los cuales la probabilidad y el volumen 
potencial de las salidas de liquidez a que se refiere el apartado 1 del artículo 23 del 
Reglamento Delegado (UE) 2015/61, sean importantes, y el Banco de España determinará 
las salidas que se asignarán. El Banco de España podrá aplicar un índice de salida de hasta 
un 5 % para los productos relacionados con las partidas fuera de balance de financiación 
comercial contemplados en el artículo 429 y en el anejo I del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

6. Además de las salidas previstas en el apartado 1, los establecimientos computarán 
como salida de liquidez sus gastos de explotación y los pasivos resultantes de ellos que 
venzan en el período de referencia, que multiplicarán por un índice de salida del 100 %.

7. Tendrán un índice de entrada del 0 % los importes disponibles y no utilizados de líneas 
de crédito, de líneas de liquidez y de otros compromisos recibidos que no cumplan los 
requisitos para computar en el colchón de activos líquidos.

8. Como excepción al apartado 7, el Banco de España podrá autorizar, caso por caso, la 
aplicación de un índice de entrada superior a las líneas de crédito o de liquidez no utilizadas, 
cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) Que haya motivos para esperar entradas superiores, incluso en una situación de 
grave inestabilidad financiera que combine tensiones del mercado e idiosincrásicas del 
proveedor.

b) Que la contraparte sea cualquiera de las siguientes:
1. La empresa matriz última del grupo al que pertenece el establecimiento financiero de 

crédito.
2. Una de las empresas que ejerce el control conjunto sobre el establecimiento financiero 

de crédito o sobre el establecimiento financiero de crédito matriz del grupo consolidable de 
establecimientos financieros de crédito.

3. Una filial de la empresa a la que se refiere el punto 1.
4. Una filial de alguna de las empresas a las que se refiere el punto 2.
c) Que, en caso de que la contraparte esté sujeta al requerimiento de liquidez previsto en 

la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013 y en el Reglamento Delegado (UE) 
2015/61, cuando el índice de entrada exceda del 50 %, la contraparte aplique un índice de 
salida correspondiente simétrico, en lugar del previsto en el artículo 31 del Reglamento 
Delegado (UE) 2015/61.

d) Que la contraparte no sea otro establecimiento financiero de crédito.
e) Que la contraparte esté establecida en España; si la contraparte está establecida en 

un Estado miembro de la Unión Europea distinto de España, será necesario cumplir también 
con las siguientes condiciones adicionales:
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1.ª Que el proveedor de la liquidez, en caso de que esté sujeto al requerimiento de 
liquidez previsto en la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013 y en el Reglamento 
Delegado (UE) 2015/61, y el receptor acrediten que presentan un perfil de riesgo de liquidez 
bajo tras la aplicación del índice de entrada superior y, en su caso, del índice de salida 
contemplado en la letra c).

2.ª Que existan acuerdos y compromisos legalmente vinculantes entre las empresas del 
grupo o entre las empresas multigrupo y aquellas otras que ejercen el control conjunto 
respecto a la línea de crédito o de liquidez no utilizada.

9. En relación con los activos líquidos, salidas de liquidez y entradas de liquidez de 
empresas filiales en Estados no miembros de la Unión Europea, los grupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito y los subgrupos de liquidez de establecimientos 
financieros de crédito aplicarán lo dispuesto en las letras a), b) y c) del apartado 3 del 
artículo 2 del Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

Norma 12.  Valor mínimo del colchón de liquidez.
1. El colchón de liquidez que los establecimientos financieros de crédito deberán 

mantener nunca podrá ser inferior al 10 % de sus salidas brutas de liquidez a lo largo de un 
período de grave inestabilidad financiera de 30 días naturales, incluso en situaciones en las 
que, durante el período de referencia, el establecimiento financiero de crédito experimente 
entradas netas de liquidez o salidas netas de liquidez reducidas.

Este valor mínimo del colchón se obtendrá conforme a la siguiente fórmula:

VMCEFC individual AG = SB × 10 %

VMCEFC individual AG = valor mínimo del colchón de liquidez de un establecimiento 
financiero de crédito que no se beneficia de la reducción del límite mínimo del colchón del 
apartado 2 de esta norma, por no cumplir los requisitos allí previstos.

SB = salidas brutas de liquidez del establecimiento financiero de crédito.
2. El límite mínimo que para el colchón de liquidez establece el apartado 1 se reducirá al 

5 % de las salidas brutas de liquidez del establecimiento financiero de crédito cuando se 
cumplan las siguientes condiciones:

a) Que la proporción del balance dedicada a las actividades de arrendamiento financiero, 
factoring, financiación para la adquisición de vehículos de motor, tarjetas de crédito o crédito 
para consumo supere el 80 % del balance total del establecimiento financiero de crédito.

b) Que en las cuentas anuales se publique que el establecimiento financiero de crédito 
está aplicando este límite mínimo del 5 % de las salidas brutas de liquidez, en lugar del 
general del 10 %.

Este valor mínimo del colchón se obtendrá conforme a la siguiente fórmula:

VMCEFC individual AE = SB × 5 %

VMCEFC individual AE = valor mínimo del colchón de liquidez de un establecimiento 
financiero de crédito que se beneficia de la reducción del límite mínimo del colchón de este 
apartado, por cumplir los requisitos allí previstos.

SB = salidas brutas de liquidez del establecimiento financiero de crédito.
Los establecimientos financieros de crédito a los que aplique la reducción del valor 

mínimo del colchón previsto en este apartado deberán informar al Banco de España, 
acreditando el cumplimiento de las condiciones previstas en las letras a) y b). En el plazo de 
tres meses, el Banco de España podrá oponerse a la aplicación del límite mínimo reducido, 
por considerar que no concurren dichas condiciones.

Los establecimientos financieros de crédito mantendrán a disposición del Banco de 
España la información necesaria para que aquel pueda comprobar en todo momento el 
cumplimiento de las condiciones previstas en este apartado.

3. El valor mínimo del colchón de liquidez de los grupos consolidables de 
establecimientos financieros de crédito o de los subgrupos únicos de liquidez de 
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establecimientos financieros de crédito nunca podrá ser inferior a un porcentaje de sus 
salidas brutas de liquidez a lo largo de un período de grave inestabilidad financiera de 30 
días naturales, incluso en situaciones en las que durante el período de referencia el grupo 
consolidable de establecimientos financieros de crédito o el subgrupo de liquidez de 
establecimientos financieros de crédito experimente entradas netas de liquidez o salidas 
netas de liquidez reducidas.

Este valor mínimo del colchón se obtendrá conforme a la siguiente fórmula:

VMCgrupo = SB × mín (CoeficienteVMC , 10 %)

VMCgrupo = valor mínimo del colchón de liquidez de un grupo o subgrupo.
SB = salidas brutas de liquidez del grupo o subgrupo.
Coeficiente VMC = porcentaje aplicable a un grupo o subgrupo.

Dicho porcentaje se calculará utilizando la siguiente fórmula:

REAE = reducción de las salidas brutas de liquidez a causa de entradas de liquidez 
procedentes de establecimientos financieros de crédito del grupo o subgrupo que se 
benefician de la reducción del límite mínimo del colchón del apartado 2 de esta norma, por 
cumplir los requisitos allí previstos.

REAG = reducción de las salidas brutas de liquidez a causa de entradas de liquidez 
procedentes de establecimientos financieros de crédito del grupo o subgrupo que no se 
benefician de la reducción del límite mínimo del colchón del apartado 2 de esta norma, por 
no cumplir los requisitos allí previstos.

ET = entradas totales de un establecimiento financiero de crédito.
i = subíndice que va desde 1 hasta n e identifica cada establecimiento financiero de 

crédito.
n = número de establecimientos financieros de crédito del grupo o subgrupo que se 

benefician de la reducción del límite mínimo del colchón del apartado 2 de esta norma, por 
cumplir los requisitos allí previstos.

j = subíndice que va desde 1 hasta m e identifica cada establecimiento financiero de 
crédito.

m = número de establecimientos financieros de crédito del grupo o subgrupo que no se 
benefician de la reducción del límite mínimo del colchón del apartado 2 de esta norma, por 
no cumplir los requisitos allí previstos.
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Sección 3.ª Estructura de fuentes de financiación

Norma 13.  Ratio de financiación estable neta.
1. El requerimiento de una estructura adecuada de fuentes de financiación y de 

vencimientos en los activos, pasivos y compromisos, previsto en el apartado 1 del artículo 30 
del Real Decreto 309/2020, se configura como una ratio de financiación estable neta.

2. La ratio de financiación estable neta será igual al cociente entre la financiación estable 
disponible que se regula en la norma 15 y la financiación estable requerida que se regula en 
la norma 16, y se expresará en porcentaje, con arreglo a esta fórmula:

3. Los establecimientos deberán mantener una ratio de financiación estable neta del 100 
% como mínimo, calculado en la divisa de referencia para todas sus operaciones, 
independientemente de la divisa de denominación de estas.

4. Cuando la ratio de financiación estable neta se aplique en base consolidada, serán de 
aplicación las disposiciones relativas a activos, pasivos y empresas filiales procedentes de 
Estados no miembros de la Unión Europea que se prevén en las letras a), b) y c) del artículo 
428 bis del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

5. Cuando, en un momento dado, la ratio de financiación estable neta de un 
establecimiento haya caído, o pueda preverse razonablemente que caerá, por debajo del 
100 %, debe notificarlo inmediatamente al Banco de España y presentar un plan de retorno 
al cumplimiento.

Hasta tanto no se haya restablecido el cumplimiento, el establecimiento informará sobre 
los elementos a los que se refiere la norma 23, diariamente al término de cada día hábil, 
salvo que el Banco de España autorice otra frecuencia.

El Banco de España decidirá si otorga esa autorización considerando la situación 
individual del establecimiento, y la escala y la complejidad de sus actividades.

El Banco de España supervisará la ejecución del plan de retorno al cumplimiento y, 
cuando proceda, exigirá un retorno más rápido al cumplimiento.

El establecimiento deberá procurar restablecer su ratio de financiación estable neta en el 
nivel mencionado en el apartado 3 de esta norma. El Banco de España evaluará las razones 
por las que el establecimiento incumple el apartado 3 de esta norma antes de tomar 
cualquier medida de supervisión.

6. El Banco de España, en caso de que lo considere oportuno atendiendo al perfil de 
riesgo del establecimiento, su actividad transfronteriza y su estructura de activos y pasivos, 
podrá exigir a los establecimientos que:

a) Calculen y vigilen la ratio de financiación estable neta en una divisa distinta del euro, 
en relación con los elementos denominados en una divisa objeto de información por 
separado.

Una divisa distinta del euro será objeto de información por separado cuando el 
establecimiento tenga pasivos agregados denominados en dicha divisa por un importe igual 
o superior al 5 % de los pasivos totales del establecimiento, excluidos los fondos propios y 
las partidas fuera de balance.

b) Calculen y vigilen la ratio de financiación estable neta en euros, exclusivamente en 
relación con los elementos denominados en euros, si el importe agregado de los pasivos 
denominados en divisas distintas del euro es igual o superior al 5 % de los pasivos totales 
del establecimiento, excluidos los fondos propios y las partidas fuera de balance.

7. Los establecimientos velarán por que la distribución de su perfil de financiación por 
divisas de denominación sea globalmente coherente con la distribución por divisas de sus 
activos.

Cuando proceda, el Banco de España podrá exigir a los establecimientos que limiten los 
desajustes entre divisas, restringiendo la proporción de la financiación estable requerida en 
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una determinada divisa que puede alcanzarse mediante la financiación estable disponible no 
denominada en dicha divisa, en los términos previstos en el apartado 5 del artículo 428 ter 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

Norma 14.  Reglas generales para el cálculo de la ratio de financiación estable neta.
1. Salvo disposición en contrario de la presente sección, los establecimientos tendrán en 

cuenta los activos, pasivos y partidas fuera de balance en términos brutos.
2. A efectos del cálculo de su ratio de financiación estable neta, los establecimientos 

aplicarán los factores apropiados de financiación estable previstos en las normas 15 y 16 al 
valor contable de sus activos, pasivos y partidas fuera de balance, salvo disposición en 
contrario de la presente sección.

3. Los establecimientos evitarán el doble cómputo de los activos, pasivos y partidas fuera 
de balance.

Salvo disposición en contrario de la presente sección, cuando una partida pueda ser 
asignada a más de una categoría de financiación estable requerida, será asignada a aquella 
que produzca la mayor financiación estable requerida contractual para dicha partida.

4. Para calcular el importe de la financiación estable requerida para los contratos de 
derivados a que se refiere el apartado 3 de la norma 16, los establecimientos tendrán en 
cuenta el valor razonable de las posiciones en derivados en términos netos, en los casos y 
del modo previstos en el artículo 428 quinquies del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

El Banco de España podrá decidir no tener en cuenta los efectos de los contratos de 
derivados en el cálculo de la ratio de financiación estable neta, incluso mediante la 
determinación de los factores de financiación estable requerida y de las provisiones y 
pérdidas, siempre que se cumplan todas las condiciones previstas en el apartado 6 del 
artículo 428 quinquies del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

5. Los activos y pasivos resultantes de operaciones de financiación de valores con una 
sola contraparte, como norma general, no podrán ser compensados salvo que cumplan las 
condiciones de compensación establecidas en el apartado 4 del artículo 429 ter del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013, en cuyo caso se calcularán en términos netos.

6. Previa aprobación del Banco de España, los establecimientos podrán tratar un activo y 
un pasivo como interdependientes, a condición de que se cumplan los requisitos previstos en 
el artículo 428 septies del Reglamento (UE) n.º 575/2013.

Norma 15.  Financiación estable disponible.
1. El importe de la financiación estable disponible se calculará multiplicando el valor 

contable de las diversas categorías o tipos de pasivos y fondos propios por los factores de 
financiación estable disponible que deban aplicarse de conformidad con la sección 2 del 
capítulo 6 del título IV de la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013, con la excepción 
de los factores de financiación estable disponible relativos a depósitos previstos en los 
artículos 428 bis quindecies y 428 bis sexdecies del mismo reglamento.

El importe total de la financiación estable disponible será igual a la suma de los importes 
ponderados de los pasivos y de los fondos propios.

2. Como excepción al apartado 1, los pasivos que tengan un vencimiento residual inferior 
a un año y que procedan de empresas del grupo o multigrupo estarán sujetos a un factor de 
financiación estable disponible del 75 %.

3. Los establecimientos deberán tener en cuenta el vencimiento contractual residual de 
sus pasivos y fondos propios, de conformidad con las reglas previstas en los apartados 1, 2 
y 4 del artículo 428 bis duodecies del Reglamento (UE) n.º 575/2013, a la hora de determinar 
los factores de financiación estable disponible que deban aplicarse de conformidad con el 
apartado 1.

Norma 16.  Financiación estable requerida.
1. El importe de la financiación estable requerida se calculará multiplicando el valor 

contable de las diversas categorías o tipos de activos y partidas fuera de balance por los 
factores de financiación estable requerida que deban aplicarse de conformidad con la 
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sección 2 del capítulo 7 del título IV de la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013, y 
con las siguientes reglas:

a) Será de aplicación el artículo 428 bis vicies del Reglamento (UE) n.º 575/2013, a 
excepción de lo dispuesto en la letra b) del apartado 1 y en el apartado 2 de dicho artículo. 
Además, los activos clasificados como efectivo y otros activos líquidos equivalentes y 
depósitos en entidades de crédito admisibles estarán sujetos a un factor de financiación 
estable requerida del 0 %.

b) Los activos comprendidos en la categoría valores negociables admisibles a los que no 
les corresponda un factor de financiación estable requerida expreso en la sección 2 del 
capítulo 7 del título IV de la parte sexta del Reglamento (UE) n.º 575/2013, y que tengan un 
vencimiento residual igual o superior a un año estarán sujetos a un factor de financiación 
estable requerida del 55 %.

El importe total de la financiación estable requerida será la suma de los importes 
ponderados de los activos y de las partidas fuera de balance.

2. Como excepción al apartado 1:
a) Los préstamos garantizados y no garantizados al corriente de pago con un 

vencimiento residual de menos de un año, a los que se refiere la letra a) del artículo 428 bis 
quatervicies del Reglamento (UE) n.º 575/2013, estarán sujetos a un factor de financiación 
estable requerida del 40 %.

b) Los préstamos libres de cargas con un vencimiento residual igual o superior a un año, 
excluidos los préstamos a clientes financieros, que no lleven más de 90 días vencidos, a los 
que se refiere la letra b) del artículo 428 bis sexvicies del Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
estarán sujetos a un factor de financiación estable requerida del 60 %.

3. Los establecimientos aplicarán las reglas que, en relación con activos prestados y 
tomados en préstamo, operaciones de financiación de valores, activos con cargas y libres de 
cargas, reutilización o repignoración de activos, garantías reales en operaciones con 
derivados, y órdenes de compra y venta de instrumentos financieros, divisas y materias 
primas, se establecen en los apartados 2 a 6, 8 y 9 del artículo 428 bis octodecies del 
Reglamento (UE) n.º 575/2013.

4. Los establecimientos deberán tener en cuenta el vencimiento contractual residual de 
sus activos y operaciones fuera de balance, de conformidad con las reglas previstas en el 
artículo 428 bis novodecies del Reglamento (UE) n.º 575/2013, a la hora de determinar los 
factores de financiación estable requerida que deban aplicarse a sus activos y partidas fuera 
de balance en virtud del apartado 1.

CAPÍTULO 3
Obligaciones en materia de solvencia

Norma 17.  Informe anual de autoevaluación del capital interno.
Los establecimientos no estarán obligados, con carácter general, a elaborar el informe 

anual de autoevaluación del capital interno previsto en el artículo 41 de la Ley 10/2014.
No obstante, cuando lo considere necesario para el ejercicio de su función supervisora, 

el Banco de España exigirá su elaboración. Para ello, el Banco de España tendrá en cuenta 
los riesgos a los que estén sometidos los establecimientos, el tipo de actividad que realicen, 
su estructura societaria y organizativa, y las posibles deficiencias identificadas en los 
procedimientos y funciones de control interno.

Norma 18.  Revisión y evaluación supervisoras por parte del Banco de España.
El Banco de España llevará a cabo el proceso de revisión y evaluación supervisora, 

establecido en los artículos 51, 52 y 53 de la Ley 10/2014, y en el artículo 76 del Real 
Decreto 84/2015, de los establecimientos cuando lo considere necesario, atendiendo a los 
siguientes criterios: los riesgos a los que dichos establecimientos estén sometidos, el tipo de 
actividad que realicen, su estructura societaria y organizativa, y las posibles deficiencias 
identificadas en sus procedimientos y funciones de control interno.
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CAPÍTULO 4
Obligaciones de información al Banco de España en materia de solvencia

Norma 19.  Disposiciones generales.
1. La información sobre el cumplimiento de las normas de solvencia a la que se refiere 

este capítulo debe entenderse sin perjuicio de la potestad del Banco de España de exigir 
cualquier otra información que precise para el ejercicio de sus funciones supervisoras, de 
conformidad con lo establecido en el apartado 5 del artículo 31 del Real Decreto 309/2020.

2. Los establecimientos deberán estar en disposición de informar al Banco de España 
sobre la composición de los activos y pasivos y del patrimonio neto reflejados en sus estados 
financieros, y, en su caso, de otros saldos que, no estando reflejados en aquellos, se utilicen 
en el cálculo de los fondos propios y sus requerimientos, de acuerdo con las normas de 
solvencia establecidas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013, y en esta circular.

3. La frecuencia de los estados, que se establecen en esta circular, se señala en las 
normas siguientes de este capítulo y tendrán como fecha de referencia el día final del 
periodo natural al que correspondan.

4. La información solicitada en los estados que tenga la naturaleza de saldo se 
corresponderá con el saldo existente en la fecha de referencia del estado. Por su parte, la 
información solicitada en los estados que tenga la naturaleza de flujo corresponderá al 
período que finalice en la fecha de referencia del estado y cuya duración sea la que se 
establece en el correspondiente estado. La información relativa a divisas se expresará 
mediante su contravalor en euros aplicando los tipos de cambio de contado.

5. Los estados referidos en este capítulo y recogidos en los anejos I, VI, VIII y X del 
Reglamento de Ejecución (UE) 2021/451, en el anejo I del Reglamento de Ejecución (UE) 
2021/453, y en los anejos 1 y 2 de la presente circular deberán remitirse al Banco de España 
debidamente cumplimentados, con carácter general, antes del fin del segundo mes posterior 
a la fecha de referencia, salvo que se especifique un plazo distinto. Cuando la fecha de 
remisión sea día festivo, o bien sábado o domingo, los datos se presentarán el siguiente día 
hábil.

6. No se presentarán aquellos estados sin contenido alguno ni se completarán los 
elementos de los estados que no sean de aplicación a la entidad declarante.

7. La presentación de los estados al Banco de España deberá hacerse mediante 
transmisión telemática, de conformidad con las especificaciones técnicas que se 
comuniquen al efecto.

8. Con independencia de la responsabilidad del establecimiento financiero de crédito y 
de los miembros de su consejo de administración con respecto a la veracidad de todos los 
estados que se remitan al Banco de España, los estados C.01 a C.03, regulados en el 
Reglamento de Ejecución (UE) 2021/451, deberán ser firmados electrónicamente por el 
presidente ejecutivo, consejero delegado o director general que presida el comité de 
dirección del establecimiento financiero de crédito.

Alternativamente, estos estados podrán ser firmados por otro director general o cargo 
asimilado en el sentido del apartado 6 del artículo 6 de la Ley 10/2014, entre cuyas 
responsabilidades se encuentre la elaboración de la información financiera del 
establecimiento, a cuyo efecto el establecimiento informará de esta facultad en el momento 
de solicitar su inscripción en el Registro de Altos Cargos del Banco de España.

En casos excepcionales, el establecimiento financiero de crédito podrá designar a otra 
persona distinta de las anteriores con poder especial y bastante otorgado por el consejo de 
administración. Los datos de estas personas, junto con una copia del poder, se comunicarán 
al Banco de España a través del procedimiento establecido para los altos cargos, que los 
anotará, a efectos meramente informativos y de control del remitente de los estados C.01 a 
C.03. Los establecimientos financieros de crédito podrán designar a más de una persona 
para que, de manera indistinta, puedan firmar electrónicamente la citada información.

La información deberá enviarse, en todo caso, dentro del plazo máximo que se establece 
en la normativa aplicable. No obstante, y sin perjuicio de esa obligación de remisión, su firma 
electrónica podrá realizarse dentro de los veinte días naturales siguientes al vencimiento del 
citado plazo máximo.
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El Banco de España, además, podrá solicitar de manera individual la confirmación en 
impreso, debidamente cumplimentado, de cualquiera de los estados enviados mediante 
transmisión telemática.

Excepcionalmente, y solo por causas debidamente justificadas, el Banco de España 
podrá permitir la presentación en papel de aquellos estados que deban ser firmados 
electrónicamente cuando la firma electrónica no sea posible. Dichos estados se entregarán 
fechados, sellados y visados en todas sus páginas, y firmados por alguna de las personas 
señaladas en este apartado.

9. El Banco de España podrá elaborar aplicaciones técnicas, que se publicarán en su 
sitio web, para facilitar la confección de los estados señalados en el presente capítulo.

Norma 20.  Información periódica que hay que rendir sobre fondos propios, requerimientos 
de fondos propios, grandes exposiciones, apalancamiento y préstamos dudosos.

1. De conformidad con lo dispuesto en la letra c) del apartado 2 del artículo 31 del Real 
Decreto 309/2020, de la información con fines de supervisión recogida en los artículos 5, 7 y 
13 a 15 del Reglamento de Ejecución (UE) 2021/451, y en el artículo 2 del Reglamento de 
Ejecución (UE) 2021/453, los establecimientos remitirán exclusivamente los estados 
señalados a continuación:

Estado Denominación Periodicidad
C.01.00 Fondos propios. Semestral.
C.02.00 Requisitos de fondos propios. Semestral.
C.03.00 Ratios de capital. Semestral.
C.04.00 Pro memoria. Semestral.
C.06.01 Solvencia del grupo: información sobre filiales – total. Anual.
C.06.02 Solvencia del grupo: información sobre filiales. Anual.
C.07.00 Riesgo de crédito y de contraparte, y operaciones incompletas: método estándar para los requisitos de capital. Semestral.
C.08.01 Riesgo de crédito y de contraparte, y operaciones incompletas: método IRB para los requisitos de capital. Semestral.

C.08.02 Riesgo de crédito y de contraparte y operaciones incompletas: método IRB para los requisitos de capital (desglose por conjuntos o 
grados de deudores). Semestral.

C.09.04 Desglose de las exposiciones crediticias pertinentes para el cálculo del colchón anticíclico por país y el porcentaje del colchón 
anticíclico específico de cada entidad. Semestral.

C.10.01 Riesgo de crédito: renta variable - método IRB para los requisitos de capital. Semestral.

C.10.02 Riesgo de crédito: renta variable - método IRB para los requisitos de capital. Desglose de las exposiciones totales con arreglo al 
método PD/LGD por grados de deudores. Semestral.

C.13.01 Riesgo de crédito: titulizaciones. Semestral.
C.15.00 Exposiciones y pérdidas resultantes de préstamos garantizados mediante bienes inmuebles. Anual.
C.16.00 Riesgo operativo: pérdidas y recuperaciones. Semestral.

C.18.00 Riesgo de mercado: método estándar para los riesgos de posición en instrumentos de deuda negociables. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

C.21.00 Riesgo de mercado: método estándar para el riesgo de posición en instrumentos de patrimonio. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

C.22.00 Riesgo de mercado: métodos estándar para el riesgo de tipo de cambio. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

C.23.00 Riesgo de mercado: métodos estándar para materias primas. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

C.24.00 Modelos internos del riesgo de mercado. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

C.26.00 Límites de las grandes exposiciones. Semestral.
C.27.00 Identificación de la contraparte. Semestral.
C.28.00 Exposiciones de la cartera de negociación y de la cartera de inversión. Semestral.
C.29.00 Detalle de las exposiciones frente a clientes individuales dentro de grupos de clientes vinculados entre sí. Semestral.
C.35.01 Cálculo de deducciones para exposiciones dudosas. Semestral.

C.35.02 Requisitos de cobertura mínima y valores de exposición de exposiciones dudosas excluidas las exposiciones reestructuradas o 
refinanciadas comprendidas en el artículo 47 quater, apartado 6, del Reglamento (UE) n.º 575/2013. Semestral.

C.35.03 Requisitos de cobertura mínima y valores de exposición de exposiciones dudosas reestructuradas o refinanciadas comprendidas en 
el artículo 47 quater, apartado 6, del Reglamento (UE) n.º 575/2013. Semestral.

C.47.00 Cálculo de la ratio de apalancamiento. Semestral.

C.90.00 Umbrales de la cartera de negociación y de riesgo de mercado. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

C.91.00 Método estándar alternativo por riesgo de mercado: requisitos de fondos propios. Solo entidades matrices e 
independientes. Semestral.

2. La falta de remisión de estados que tuvieran una periodicidad de declaración mayor 
que la de los estados C.01.00 a C.03.00 no exime de la actualización de la información 
declarada en estos últimos, salvo que se indique otra cosa en los propios estados. Este es el 
caso de los requerimientos de fondos propios por riesgo operacional según el método del 
indicador básico y el método estándar, cuya información estará referida al último diciembre.
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3. En cualquier caso, el Banco de España, en el ejercicio de su función supervisora 
podrá requerir a un establecimiento la remisión de la información con una frecuencia mayor 
que la establecida en el apartado 2 de esta norma atendiendo, entre otros factores, al 
tamaño, perfil de riesgo, utilización de métodos basados en calificaciones internas para el 
riesgo de crédito o avanzados para el riesgo operacional, magnitud del superávit o déficit de 
fondos propios y circunstancias particulares del establecimiento.

Norma 21.  Información periódica que hay que rendir sobre los fondos propios de los 
establecimientos financieros de crédito híbridos.

Sin perjuicio de lo establecido en la norma 19 de esta circular, y de conformidad con lo 
dispuesto en el apartado 3 del artículo 31 del Real Decreto 309/2020, los establecimientos 
financieros de crédito híbridos deberán integrar la información sobre el cumplimiento de los 
requerimientos de recursos propios derivados de su operativa de servicio de pagos, 
calculados según el método aplicable entre los establecidos en el anejo del Real Decreto 
736/2019, o de la emisión de dinero electrónico, calculados según el Real Decreto 778/2012, 
con la información prevista en el estado C.02.00 recogido en el apartado 1 de la norma 20, 
para las actividades distintas de las de pago o dinero electrónico. A estos efectos, dichas 
entidades deberán remitir al Banco de España el estado AC 01, recogido en el anejo 1, con 
la siguiente frecuencia:

Estado Denominación Periodicidad
AC 01 Adecuación del capital - Total actividades. Semestral.

Norma 22.  Información periódica que hay que rendir sobre el colchón de liquidez.
1. Los establecimientos que, según lo dispuesto en el capítulo 1, estén sujetos al 

requerimiento de mantener un colchón de liquidez previsto en la sección 2.ª del capítulo 2 
estarán obligados a remitir al Banco de España los siguientes estados, que figuran en el 
anejo 2, con la siguiente frecuencia:

Estado Denominación Periodicidad
LC 01 Colchón de liquidez - Activos líquidos. Mensual.
LC 02 Colchón de liquidez - Salidas. Mensual.
LC 03 Colchón de liquidez - Entradas. Mensual.
LC 04 Colchón de liquidez - Permutas de garantías reales. Mensual.
LC 05 Colchón de liquidez - Cálculo. Mensual.

Estos estados deberán remitirse al Banco de España dentro de los quince días naturales 
siguientes a la fecha de fin de mes.

2. Los estados LC 01, LC 02, LC 03, LC 04 y LC 05 tendrán en cuenta la información 
presentada en la fecha de referencia y la información sobre los flujos de efectivo de la 
entidad durante los 30 días naturales siguientes.

3. En caso de que se cumplan las condiciones establecidas en el apartado 7 de la norma 
4, y el Banco de España así lo exija, los establecimientos deberán presentar adicionalmente, 
y por separado, los estados LC 01, LC 02, LC 03, LC 04 y LC 05 en una divisa distinta del 
euro.

Norma 23.  Información periódica que hay que rendir sobre la estructura de fuentes de 
financiación.

1. Los establecimientos que, según lo dispuesto en el capítulo 1, estén obligados al 
mantenimiento de una estructura de financiación estable según lo dispuesto en la sección 3.ª 
del capítulo 2 estarán obligados a remitir al Banco de España los siguientes estados, que 
figuran el anejo 2, con la siguiente frecuencia:

Estado Denominación Periodicidad
LC 06 Estructura de fuentes de financiación - Financiación estable neta requerida. Trimestral.
LC 07 Estructura de fuentes de financiación - Financiación estable neta disponible. Trimestral.
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Estado Denominación Periodicidad
LC 08 Estructura de fuentes de financiación - Resumen. Trimestral.

2. En caso de que se cumplan las condiciones establecidas en el apartado 6 de la norma 
13, y el Banco de España así lo exija, los establecimientos deberán presentar 
adicionalmente, y por separado, los estados LC 06, LC 07 y LC 08 en una divisa distinta del 
euro.

3. Los grupos consolidables de establecimientos financieros de crédito y los subgrupos 
únicos de liquidez de establecimientos financieros de crédito que, según lo dispuesto en el 
capítulo 1, estén sujetos a alguno de los requerimientos previstos en el capítulo 2 estarán 
obligados a remitir al Banco de España el siguiente estado, que figura en el anejo 2, con la 
siguiente frecuencia:

Estado Denominación Periodicidad
LC 09 Perímetro de consolidación. Mensual.

Norma 24.  Información periódica que hay que rendir sobre riesgo de tipo de interés del 
balance.

1. Los establecimientos cuyos activos sean iguales o superiores a 300 millones de euros 
deberán remitir la información relativa al riesgo de tipo de interés, de conformidad con lo 
dispuesto en la norma 63 de la Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de España, a las 
entidades de crédito, sobre supervisión y solvencia, que completa la adaptación del 
ordenamiento jurídico español a la Directiva 2013/36/UE, y al Reglamento (UE) n.º 575/2013, 
con la siguiente frecuencia:

Estado Denominación Periodicidad

RI1 Información sobre estimaciones internas del riesgo de tipo de interés en 
actividades que no sean de la cartera de negociación. Semestral.

RI2 Información sobre posiciones sensibles a los tipos de interés en actividades que 
no sean de la cartera de negociación. Semestral.

RI3 Información sobre opciones de tipo de interés en actividades que no sean de la 
cartera de negociación. Semestral.

2. Los establecimientos cuyos activos sean inferiores a 300 millones de euros deberán 
remitir la información relativa al riesgo de tipo de interés, de conformidad con lo dispuesto en 
la norma 63 de la Circular 2/2016, con la siguiente frecuencia:

Estado Denominación Periodicidad

RI1 Información sobre estimaciones internas del riesgo de tipo de interés en 
actividades que no sean de la cartera de negociación. Semestral.

3. Los establecimientos cuyos activos sean inferiores a 300 millones de euros deberán 
reportar también los estados RI2 y RI3 en los siguientes casos:

a) Cuando la estimación del impacto del riesgo de interés sobre el valor económico del 
patrimonio neto del establecimiento sea igual o superior al 10 % de sus recursos propios.

b) Cuando la estimación del impacto del riesgo de interés sobre el margen de 
intermediación sensible al horizonte temporal de un año del establecimiento sea igual o 
superior al 10 % de dicho margen de intermediación.

Norma 25.  Información periódica general que hay que rendir sobre remuneraciones.
1. Los estados generales que han de remitirse sobre remuneraciones son los siguientes:

Estado Nombre del estado Periodicidad
R 01.00 Información general e información sobre la remuneración de todo el personal. Anual
R 02.00 Información adicional sobre la remuneración del colectivo identificado. Anual
R 03.00 Remuneración de 1 millón EUR o más al año. Anual
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Estado Nombre del estado Periodicidad

R 04.00 Información sobre la remuneración de las personas con alta remuneración con arreglo 
a la Directiva 2013/36/UE. Anual

R 05.00 Excepciones a la aplicación de los requisitos de pago de partes de la remuneración 
variable diferida y en instrumentos con arreglo a la Directiva 2013/36/UE. Anual

R 09.00 Remuneración concedida respecto del ejercicio. Anual

R 10.00 Pagos especiales al personal cuyas actividades profesionales inciden de manera 
importante en el perfil de riesgo de la entidad (colectivo identificado). Anual

R 11.00 Remuneración diferida. Anual

2. El estado R 03.00 y del estado R 09.00 al estado R 11.00 se corresponden con los 
estados EU REM1 a EU REM4 que figuran recogidos en el anexo XXXIII del Reglamento de 
Ejecución (UE) 2021/637 de la Comisión, y han de completarse teniendo en cuenta las 
instrucciones recogidas en el anexo XXXIV de dicho reglamento. El resto de estados figuran 
en el anejo IV de la Circular 2/2016.

3. Los estados de remuneración listados en el apartado primero deberán remitirse al 
Banco de España con la información que en ellos se requiere a nivel consolidado. Los 
establecimientos financieros de crédito que no pertenezcan a ningún grupo o subgrupo 
consolidable en España remitirán los estados con carácter individual. Los estados se 
remitirán de la forma siguiente:

a) Como norma general, se deberán remitir los estados listados en el apartado primero 
de esta norma.

b) Como excepción a lo dispuesto en la letra anterior, los establecimientos financieros de 
crédito considerados como pequeños y no complejos, y que no tengan valores admitidos a 
negociación en un mercado regulado de un Estado miembro, solo enviarán del estado R 
01.00 al estado R 05.00.

4. Los estados listados en el apartado primero deberán remitirse al Banco de España 
antes del 15 de junio del año siguiente a la fecha de referencia correspondiente.

Norma 25 bis.  Información periódica que hay que remitir sobre la brecha salarial de género.
1. El estado que ha de remitirse con la información sobre la brecha salarial de género 

figura en el anejo IV de la Circular 2/2016 y se detalla a continuación:

Estado Nombre del estado Periodicidad
R 06.00 Información sobre la brecha salarial de género. Trienal

2. El estado incluido en el apartado anterior deberá ser remitido al Banco de España, en 
base individual, con la información que en el mismo se requiere, por todos los 
establecimientos financieros de crédito constituidos en España, integrados o no en un grupo 
consolidable. Este estado no habrá de enviarse en el caso de establecimientos financieros 
de crédito que tengan la consideración de pequeños y no complejos, ni en el caso de que, a 
nivel individual, tengan una plantilla igual o inferior a 50 personas.

3. El estado R 06.00 deberá remitirse al Banco de España antes del 15 de junio del año 
siguiente a la fecha de referencia correspondiente.

CAPÍTULO 5
Autorización de establecimientos financieros de crédito

Norma 26.  Garantías exigibles en la autorización de establecimientos financieros de crédito 
sujetos al control de personas extranjeras.

A los efectos de lo dispuesto en el apartado 1 del artículo 7 del Real Decreto 309/2020, 
para la elaboración del informe del Banco de España en el proceso de autorización de un 
establecimiento sujeto al control de personas, sean o no entidades de crédito, domiciliadas o 
autorizadas en un Estado no miembro de la Unión Europea, y en función de lo establecido 
en el apartado 3 del artículo 9 del Real Decreto 309/2020, el Banco de España podrá exigir 
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la prestación de una garantía que alcance la totalidad de las actividades de dicho 
establecimiento mediante contrato de seguro de caución, aval solidario, pignoración de 
efectivo o de valores admitidos a cotización en un mercado secundario que hayan sido 
emitidos por la administración central de un Estado miembro, u otras garantías de similar 
calidad que el Banco de España decida admitir según el caso.

Disposición transitoria primera.  Introducción del colchón de liquidez.
1. El requerimiento de cobertura de liquidez previsto en la sección 2.ª del capítulo 2 se 

implantará progresivamente, aplicando una serie de factores de adaptación.
Se calculará conforme a la siguiente fórmula:

VMC = valor mínimo del colchón de liquidez, calculado conforme a la norma 12, de un 
establecimiento.

FA= Factor de adaptación en cada período.
t = subíndice que va desde 1 hasta t e identifica el año en el que se ha de aplicar la ratio.
2. Los factores de adaptación son los siguientes:

Factor Fecha de aplicación
FA1 0,4 Desde la entrada en vigor de la circular, conforme a la disposición final tercera.
FA2 0,5 Desde el 1 de enero de 2023.
FA3 0,75 Desde el 1 de enero de 2024.
FA4 1 Desde el 1 de enero de 2025.

Disposición transitoria segunda.  Introducción de la estructura de fuentes de financiación.
1. El requerimiento de una estructura adecuada de fuentes de financiación y de 

vencimientos en los activos, pasivos y compromisos previsto en la sección 3.ª del capítulo 2 
se implantará progresivamente, aplicando una serie de factores de adaptación.

Se calculará conforme a la siguiente fórmula:

FA= factor de adaptación en cada período.
t = subíndice que va desde 1 hasta t e identifica el año en el que se ha de aplicar la ratio.
2. Los factores de adaptación son los siguientes:

Factor Fecha de aplicación
FA1 0,4 Desde la entrada en vigor de la circular, conforme a la disposición final tercera.
FA2 0,5 Desde el 1 de enero de 2023.
FA3 0,75 Desde el 1 de enero de 2024.
FA4 1 Desde el 1 de enero de 2025.

Disposición transitoria tercera.  Aplicación de las disposiciones finales y transitorias del 
Reglamento Delegado (UE) 2015/61.

A efectos de la sección 2.ª del capítulo 2 de esta circular, serán de aplicación las 
disposiciones contenidas en los artículos 35, 36 y 37 del Reglamento Delegado (UE) 
2015/61.
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Disposición final primera.  Modificación de la Circular 1/2009.
Se da nueva redacción al párrafo primero de la letra c) de la norma primera de la Circular 

1/2009:
«c) Trimestralmente, dentro del mes siguiente al trimestre natural al que se 

refieran, y referido al último día del período, una relación de todos los accionistas o 
tenedores de aportaciones que tengan la consideración de entidades financieras y los 
que, no siéndolo, tengan inscritas a su nombre acciones o aportaciones que 
representen un porcentaje del capital social de la entidad igual o superior al 0,25 % en 
el caso de los bancos, al 1 % en el de las cooperativas de crédito y en el de los 
establecimientos financieros de crédito, o al 2,5 % en el de las entidades de dinero 
electrónico. Estas comunicaciones se efectuarán utilizando el modelo incluido en el 
anejo II.»

Disposición final segunda.  Modificación de la Circular 3/2019.
Se da nueva redacción al apartado 3 de la norma 4 de la Circular 3/2019:

«3. Se considerará que se ha producido un impago cuando ambos límites del 
apartado 1, letras a) y b), se sobrepasen durante más de 90 días consecutivos.»

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
La presente circular entrará en vigor a los tres meses de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».

ANEJO I

AC 01 - Adecuación del capital - Total actividades

Importe (010)
Requerimiento de fondos propios por actividades distintas de las de pago o dinero electrónico (0010).
Requerimientos de fondos propios por actividades de pago o dinero electrónico (0020).
Requerimiento de fondos propios por actividades de servicios de pago (0030).
Requerimiento adicional de fondos propios por actividades de servicios de pago (0040).
Requerimiento de fondos propios por actividades de emisión de dinero electrónico (0050).
Requerimiento adicional de fondos propios por actividad de emisión de dinero electrónico (0060).
Requerimiento de fondos propios total por actividades (0070).
Requerimiento mínimo de fondos propios (0080).
Requerimiento de fondos propios necesario (0090).
Fondos propios computables (0100).
Déficit / Superávit (0110).

ANEJO II

Información sobre el colchón de liquidez y la estructura de fuentes de financiación

Código de la plantilla Nombre de la plantilla / grupo de plantillas
LC 01 Colchón de liquidez - Activos líquidos.
LC 02 Colchón de liquidez - Salidas.
LC 03 Colchón de liquidez - Entradas.
LC 04 Colchón de liquidez - Permutas de garantías reales (información complementaria).
LC 05 Colchón de liquidez - Cálculo.
LC 06 Estructura de fuentes de financiación - Financiación estable neta requerida.
LC 07 Estructura de fuentes de financiación - Financiación estable neta disponible.
LC 08 Estructura de fuentes de financiación - Resumen.
LC 09 Perímetro de consolidación (información complementaria).
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LC 01 - Colchón de liquidez - Activos líquidos

Moneda

Fila ID Partida

Importe/valor 
de mercado 

(010)

Ponderación 
estándar (020)

Ponderación 
aplicable (030)

Valor con 
arreglo al 

artículo 9 del 
RD 2015/61 

(040)
010 020 030 040

010 1 TOTAL DE ACTIVOS LÍQUIDOS SIN AJUSTES (010) 0   0
020 1.1 Total de activos de nivel 1 sin ajustes (020) 0   0
030 1.1.1 Efectivo y otros activos líquidos equivalentes (030) 0   0
040 1.1.1.1 Monedas y billetes (040)  1,00  0
060 1.1.1.2 Activos de bancos centrales (060)  1,00  0

061 1.1.1.3
Activos de administraciones centrales, regionales y locales, bancos centrales, entidades de 
crédito (protegidas por la administración de un Estado miembro, que concedan préstamos 
promocionales), bancos multilaterales de desarrollo y organizaciones internacionales (061)

 1,00  0

130 1.1.1.4 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en monedas/billetes o 
exposiciones frente a bancos centrales (130)  1,00  0

140 1.1.1.5 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en activos de nivel 1, 
excepto bonos garantizados de calidad sumamente elevada (140)  0,95  0

170 1.1.1.6 Enfoques alternativos de tratamiento de la liquidez: inclusión de activos de nivel 2A 
reconocidos como de nivel 1 (170)  0,80  0

180 1.1.2 Valores negociables admisibles de nivel 1 (180) 0   0
190 1.1.2.1 Bonos garantizados de calidad sumamente elevada (190)  0,93  0

200 1.1.2.2 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en bonos garantizados 
de calidad sumamente elevada (200)  0,88  0

211 1.1.3 Depósitos en entidades de crédito admisibles como activo líquido de nivel 1 (211) 0   0

212 1.1.3.1 Depósitos a la vista o a plazo cuyo vencimiento residual sea igual o inferior a 30 días 
naturales (212)  1,00  0

213 1.1.3.2 Depósito a plazo rescatable anticipadamente a petición del depositante, cuyo vencimiento 
residual sea superior a 30 días naturales (213)  

Recorte igual a la 
penalización 

contractual por 
reembolso 

anticipado, en su 
caso

 0

220 1.2 Total de activos de nivel 2 sin ajustes (220) 0   0
230 1.2.1 Total de activos de nivel 2A sin ajustes (230) 0   0

231 1.2.1.1
Valores negociables admisibles de nivel 2A (Activos de administraciones públicas con 
ponderación de riesgo 20%, bonos garantizados de calidad crediticia 2 (o 1 si son de terceros 
países) y valores representativos de deuda de empresas de calidad crediticia 1. (231)

 0,85  0

290 1.2.1.2 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en activos de nivel 2A 
(290)  0,80  0

301 1.2.1.3 Importe disponible y no utilizado de las líneas de crédito admisibles (301)  0,85  0
310 1.2.2 Total de activos de nivel 2B sin ajustes (310) 0   0
320 1.2.2.1 Bonos de titulización de activos (residenciales, nivel de calidad crediticia 1) (320)  0,75  0
330 1.2.2.2 Bonos de titulización de activos (automóviles, nivel de calidad crediticia 1) (330)  0,75  0
340 1.2.2.3 Bonos garantizados de calidad elevada (ponderación de riesgo 35 %) (340)  0,70  0

350 1.2.2.4 Bonos de titulización de activos (comerciales o particulares, Estados miembros, nivel de 
calidad crediticia 1) (350)  0,65  0

351 1.2.2.5
Valores representativos de deuda de empresas (nivel de calidad crediticia 2/3), activos no 
generadores de intereses (en poder de entidades de crédito por motivos religiosos) y 
acciones (índice bursátil importante)

 0,50  0

410 1.2.2.6 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en bonos de titulización 
de activos (residenciales o automóviles, nivel de calidad crediticia 1) (410)  0,70  0

420 1.2.2.7 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en bonos garantizados 
de calidad elevada (ponderación de riesgo 35 %) (420)  0,65  0

430 1.2.2.8 Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en bonos de titulización 
de activos (comerciales o particulares, Estados miembros, nivel de calidad crediticia 1) (430)  0,60  0

440 1.2.2.9

Acciones/participaciones en OIC admisibles: el subyacente consiste en valores 
representativos de deuda de empresas (nivel de calidad crediticia 2/3), acciones (índice 
bursátil importante) o activos no generadores de intereses (en poder de entidades de crédito 
por motivos religiosos) (nivel de calidad crediticia 3-5) (440)

 0,45  0

441 1.2.2.10 Otros valores negociables admisibles como activos de nivel 2B (441)  0,50  0
PRO MEMORIA (479)
580 1 Activos de nivel 1/2A/2B excluidos por razones monetarias (580)     
590 2 Activos de nivel 1/2A/2B excluidos por razones operativas, excepto las monetarias (590)     
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LC 02 - Colchón de liquidez - Salidas

Moneda

Fila ID Partida Importe

Valor de 
mercado de las 
garantías reales 

concedidas

Valor de las 
garantías reales 
concedidas con 

arreglo al 
artículo 9 del RD 

2015/61

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salida

010 020 030 040 050 060
010 1 Salidas 0     0
020 1.1 Salidas derivadas de operaciones no garantizadas 0     0
270 1.1.1 Salidas adicionales según el artículo 30 del RD 2015/61 0     0

280 1.1.1.1 Garantías reales distintas de activos de nivel 1 aportadas en 
relación con derivados    0,20  0

290 1.1.1.2
Garantías reales consistentes en activos de nivel 1 en forma de 
bonos garantizados de calidad sumamente elevada aportadas en 
relación con derivados

   0,10  0

350 1.1.1.3 Posiciones cortas 0     0

360 1.1.1.3.1 Cubiertas por operaciones de financiación de valores con 
garantías reales    0,00  0

370 1.1.1.3.2 Otras    1,00  0
451 1.1.1.4 Otras salidas adicionales    1,00  0
460 1.1.2 Líneas comprometidas 0     0
470 1.1.2.1 Líneas de crédito 0     0
480 1.1.2.1.1 A clientes minoristas    0,05  0
490 1.1.2.1.2 A clientes no financieros distintos de los clientes minoristas    0,10  0
500 1.1.2.1.3 A entidades de crédito 0     0
510 1.1.2.1.3.1 Para financiar préstamos promocionales de clientes minoristas    0,05  0
520 1.1.2.1.3.2 Para financiar préstamos promocionales de clientes no financieros    0,10  0
530 1.1.2.1.3.3 Otros    0,40  0
540 1.1.2.1.4 A entidades financieras reguladas distintas de entidades de crédito    0,40  0
570 1.1.2.1.5 A otros clientes financieros    1,00  0
580 1.1.2.2 Líneas de liquidez 0     0
590 1.1.2.2.1 A clientes minoristas    0,05  0
600 1.1.2.2.2 A clientes no financieros distintos de los clientes minoristas    0,30  0
610 1.1.2.2.3 A sociedades de inversión personales    0,40  0
620 1.1.2.2.4 A SSPE 0     0

630 1.1.2.2.4.1 Para adquirir de clientes que no sean clientes financieros activos 
distintos de valores    0,10  0

640 1.1.2.2.4.2 Otros    1,00  0
650 1.1.2.2.5 A entidades de crédito 0     0
660 1.1.2.2.5.1 Para financiar préstamos promocionales de clientes minoristas    0,05  0
670 1.1.2.2.5.2 Para financiar préstamos promocionales de clientes no financieros    0,30  0
680 1.1.2.2.5.3 Otras    0,40  0
710 1.1.2.2.6 A otros clientes financieros    1,00  0
720 1.1.3 Otros productos y servicios 0     0
730 1.1.3.1 Líneas de financiación no comprometidas      0
740 1.1.3.2 Préstamos y anticipos no utilizados a contrapartes mayoristas      0
750 1.1.3.3 Hipotecas acordadas pero pendientes de detracción      0
760 1.1.3.4 Tarjetas de crédito      0
770 1.1.3.5 Descubiertos      0

780 1.1.3.6 Salidas previstas en relación con la renovación o ampliación de 
nuevos préstamos minoristas y no minoristas      0

850 1.1.3.7 Partidas a pagar correspondientes a derivados      0

860 1.1.3.8 Productos relacionados con las partidas fuera de balance de 
financiación comercial      0

870 1.1.3.9 Otros      0
885 1.1.4 Otros pasivos y compromisos exigibles 0     0
891 1.1.4.1 Gastos de explotación y pasivos resultantes de los mismos    1,00  0

900 1.1.4.2 En forma de valores representativos de deuda si no se tratan 
como depósitos minoristas    1,00  0

912 1.1.4.3 Excedente de financiación a clientes no financieros    1,00  0
917 1.1.4.4 Activos obtenidos mediante préstamo de forma no garantizada    1,00  0

1500 1.1.4.5 Préstamos no garantizados 0     0

1501 1.1.4.5.1 Préstamos no garantizados procedentes de entidades de crédito u 
otras empresas del grupo que cumplan los requistos Norma 11 (2)    0,00  0

1502 1.1.4.5.2
Préstamos no garantizados procedentes de entidades de crédito u 
otras empresas del grupo que cumplan los requistos Norma 11 (2) 
a excepción de la letra d)

   0,50  0

1503 1.1.4.5.3 Préstamos no garantizados procedentes de otras entidades de 
crédito      0

1504 1.1.4.5.4 Préstamos no garantizados procedentes de otras empresas      0
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Fila ID Partida Importe

Valor de 
mercado de las 
garantías reales 

concedidas

Valor de las 
garantías reales 
concedidas con 

arreglo al 
artículo 9 del RD 

2015/61

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salida

010 020 030 040 050 060
1505 1.1.4.6 Otros pasivos del grupo que cumplan los requistos Norma 11 (2)    0,00  0

1506 1.1.4.7 Otros pasivos del grupo que cumplan con los requistos Norma 11 
(2) a excepción de la letra d)    0,50  0

918 1.1.4.8 Otros    1,00  0

920 1.2 Salidas derivadas de operaciones de préstamo garantizadas y de 
operaciones vinculadas al mercado de capitales 0     0

930 1.2.1 Cuya contraparte sea un banco central 0 0    0

940 1.2.1.1 Garantías reales de nivel 1 excepto bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada    0,00  0

945 1.2.1.1.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

950 1.2.1.2 Garantías reales de nivel 1 consistentes en bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada    0,00  0

955 1.2.1.2.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

960 1.2.1.3 Garantías reales de nivel 2A    0,00  0

965 1.2.1.3.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

970 1.2.1.4
Garantías reales de nivel 2B consistentes en bonos de titulización 
de activos (residenciales o automóviles, nivel de calidad crediticia 
1)

   0,00  0

975 1.2.1.4.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

980 1.2.1.5 Bonos garantizados de nivel 2B    0,00  0

985 1.2.1.5.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

990 1.2.1.6
Garantías reales de nivel 2B consistentes en bonos de titulización 
de activos (comerciales o particulares, Estados miembros, nivel de 
calidad crediticia 1)

   0,00  0

995 1.2.1.6.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1000 1.2.1.7 Garantías reales de nivel 2B consistentes en otros activos    0,00  0

1005 1.2.1.7.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1010 1.2.1.8 Garantías reales consistentes en activos no líquidos    0,00  0
1020 1.2.2 Cuya contraparte no sea un banco central 0 0    0

1030 1.2.2.1 Garantías reales de nivel 1 excepto bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada    0,00  0

1035 1.2.2.1.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1040 1.2.2.2 Garantías reales de nivel 1 consistentes en bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada    0,07  0

1045 1.2.2.2.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1050 1.2.2.3 Garantías reales de nivel 2A    0,15  0

1055 1.2.2.3.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1060 1.2.2.4
Garantías reales de nivel 2B consistentes en bonos de titulización 
de activos (residenciales o automóviles, nivel de calidad crediticia 
1)

   0,25  0

1065 1.2.2.4.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1070 1.2.2.5 Bonos garantizados de nivel 2B    0,30  0

1075 1.2.2.5.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1080 1.2.2.6
Garantías reales de nivel 2B consistentes en bonos de titulización 
de activos (comerciales o particulares, Estados miembros, nivel de 
calidad crediticia 1)

   0,35  0

1085 1.2.2.6.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1090 1.2.2.7 Garantías reales de nivel 2B consistentes en otros activos    0,50  0

1095 1.2.2.7.1 De las cuales: las garantías reales aportadas cumplen los 
requisitos operativos       

1100 1.2.2.8 Garantías reales consistentes en activos no líquidos    1,00  0

1110 1.2.3 Otras operaciones cuya contraparte sean entidades de crédito u 
otras empresas del grupo que cumplan los requisitos Norma 11 (2)    0,00  0

1120 1.2.4
Otras operaciones cuya contraparte sean entidades de crédito u 
otras empresas del grupo que cumplan los requisitos Norma 11 (2) 
a excepción de la letra d)

   0,50  0

1130 1.3 Total de salidas derivadas de permutas de garantías reales      0
PRO MEMORIA
1170 2 Salidas de liquidez a compensar con entradas interdependientes       
1211 4 Salidas intragrupo       
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Fila ID Partida Importe

Valor de 
mercado de las 
garantías reales 

concedidas

Valor de las 
garantías reales 
concedidas con 

arreglo al 
artículo 9 del RD 

2015/61

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salida

010 020 030 040 050 060
1370 5 Salidas de divisas       

1371 6 Operaciones de financiación garantizada exentas de la aplicación 
del artículo 17, apartado 2, del RD 2015/61       

1400 6.1 De las cuales: garantizadas por activos de nivel 1, excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente elevada       

1410 6.2 De las cuales: garantizadas por bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada de nivel 1       

1420 6.3 De las cuales: garantizadas por activos de nivel 2A       
1430 6.4 De las cuales: garantizadas por activos de nivel 2B       
1440 6.5 De las cuales: garantizadas por activos no líquidos       

LC 03 - Colchón de liquidez - Entradas

Moneda

 

Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

010 1 TOTAL DE 
ENTRADAS 0 0        0 0

020 1.1

Entradas 
derivadas de 
operaciones no 
garantizadas

0 0        0 0

030 1.1.1

Pagos 
pendientes de 
clientes no 
financieros 
(excepto 
bancos 
centrales)

0 0        0 0

040 1.1.1.1

Pagos 
pendientes de 
clientes no 
financieros 
(excepto 
bancos 
centrales) que 
no 
correspondan al 
reembolso del 
principal

    1,00     0 0

050 1.1.1.2

Otros pagos 
pendientes de 
clientes no 
financieros 
(excepto 
bancos 
centrales)

    0,50     0 0

100 1.1.2

Pagos 
pendientes de 
bancos 
centrales y 
clientes 
financieros

0 0        0 0
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

110 1.1.2.1

Pagos 
pendientes de 
clientes 
financieros 
clasificados 
como depósitos 
operativos

0 0        0 0

120 1.1.2.1.1

Pagos 
pendientes de 
clientes 
financieros 
clasificados 
como depósitos 
operativos 
respecto de los 
cuales la 
entidad de 
crédito pueda 
establecer un 
índice de 
entrada 
simétrica 
correspondiente

         0 0

130 1.1.2.1.2

Pagos 
pendientes de 
clientes 
financieros 
clasificados 
como depósitos 
operativos 
respecto de los 
cuales la 
entidad de 
crédito no 
pueda 
establecer un 
índice de 
entrada 
simétrica 
correspondiente

    0,05     0 0

140 1.1.2.2

Pagos 
pendientes de 
bancos 
centrales y 
clientes 
financieros no 
clasificados 
como depósitos 
operativos

         0 0

201 1.1.3

Préstamos con 
una fecha de 
vencimiento 
contractual no 
definida

    0,20     0 0
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

250 1.1.4

Entradas 
derivadas de 
líneas de 
crédito o de 
liquidez no 
utilizadas 
concedidas por 
miembros de un 
grupo, cuando 
las autoridades 
competentes 
hayan 
autorizado la 
aplicación de 
un índice de 
entrada 
superior

         0 0

261 1.1.5 Resto de 
entradas     1,00     0 0

263 1.2

Entradas 
derivadas de 
operaciones de 
préstamo 
garantizadas y 
de operaciones 
vinculadas al 
mercado de 
capitales

0 0        0 0

265 1.2.1

Cuya 
contraparte sea 
un banco 
central

0 0        0 0

267 1.2.1.1

Garantías 
reales que 
pueden 
considerarse 
activos líquidos

0 0 0 0      0 0

269 1.2.1.1.1

Garantías 
reales de nivel 
1, excepto 
bonos 
garantizados de 
calidad 
sumamente 
elevada

    0,00     0 0

271 1.2.1.1.1.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

273 1.2.1.1.2

Garantías 
reales de nivel 
1 consistentes 
en bonos 
garantizados de 
calidad 
sumamente 
elevada

    0,07     0 0

275 1.2.1.1.2.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

277 1.2.1.1.3
Garantías 
reales de nivel 
2A

    0,15     0 0

279 1.2.1.1.3.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

281 1.2.1.1.4

Garantías 
reales de nivel 
2B consistentes 
en bonos de 
titulización de 
activos 
(residenciales o 
automóviles)

    0,25     0 0

283 1.2.1.1.4.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

285 1.2.1.1.5

Garantías 
reales de nivel 
2B consistentes 
en bonos 
garantizados de 
calidad elevada

    0,30     0 0

287 1.2.1.1.5.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

289 1.2.1.1.6

Garantías 
reales de nivel 
2B consistentes 
en bonos de 
titulización de 
activos 
(comerciales o 
particulares)

    0,35     0 0

291 1.2.1.1.6.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

293 1.2.1.1.7

Garantías 
reales de nivel 
2B no incluidas 
ya en 1.2.1.1.4, 
1.2.1.1.5 o 
1.2.1.1.6

    0.50     0 0

295 1.2.1.1.7.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

297 1.2.1.2

Garantías 
reales utilizadas 
para cubrir una 
posición corta
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

299 1.2.1.3

Garantías 
reales que no 
pueden 
considerarse 
activos líquidos

0 0        0 0

301 1.2.1.3.1

Garantías 
reales 
consistentes en 
instrumentos de 
patrimonio no 
líquidos

    1.00     0 0

303 1.2.1.3.2

Todas las 
demás 
garantías reales 
no líquidas

    1.00     0 0

305 1.2.2

Cuya 
contraparte no 
sea un banco 
central

0 0        0 0

307 1.2.2.1

Garantías 
reales que 
pueden 
considerarse 
activos líquidos

0 0 0 0      0 0

309 1.2.2.1.1

Garantías 
reales de nivel 
1, excepto 
bonos 
garantizados de 
calidad 
sumamente 
elevada

    0,00     0 0

311 1.2.2.1.1.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

313 1.2.2.1.2

Garantías 
reales de nivel 
1 consistentes 
en bonos 
garantizados de 
calidad 
sumamente 
elevada

    0,07     0 0

315 1.2.2.1.2.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

317 1.2.2.1.3
Garantías 
reales de nivel 
2A

    0,15     0 0

319 1.2.2.1.3.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

321 1.2.2.1.4

Garantías 
reales de nivel 
2B consistentes 
en bonos de 
titulización de 
activos 
(residenciales o 
automóviles)

    0,25     0 0

323 1.2.2.1.4.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

325 1.2.2.1.5

Garantías 
reales de nivel 
2B consistentes 
en bonos 
garantizados de 
calidad elevada

    0,30     0 0

327 1.2.2.1.5.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

329 1.2.2.1.6

Garantías 
reales de nivel 
2B consistentes 
en bonos de 
titulización de 
activos 
(comerciales o 
particulares)

    0,35     0 0

331 1.2.2.1.6.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

333 1.2.2.1.7

Garantías 
reales de nivel 
2B no incluidas 
ya en 1.2.2.1.4, 
1.2.2.1.5 o 
1.2.2.1.6

    0.50     0 0

335 1.2.2.1.7.1

De las cuales: 
las garantías 
reales recibidas 
cumplen los 
requisitos 
operativos

           

337 1.2.2.2

Garantías 
reales utilizadas 
para cubrir una 
posición corta

           

339 1.2.2.3

Garantías 
reales que no 
pueden 
considerarse 
activos líquidos

0 0        0 0

341 1.2.2.3.1

Préstamos de 
margen: 
garantías reales 
no líquidas

    0.50     0 0
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

343 1.2.2.3.2

Garantías 
reales 
consistentes en 
instrumentos de 
patrimonio no 
líquidos

    1.00     0 0

345 1.2.2.3.3

Todas las 
demás 
garantías reales 
no líquidas

    1.00     0 0

410 1.3

Total de 
entradas 
derivadas de 
permutas de 
garantías reales

         0 0

420 1.4

(Diferencia 
entre el total de 
entradas 
ponderadas y el 
total de salidas 
ponderadas 
derivadas de 
operaciones en 
terceros países 
en los que 
existan 
restricciones de 
transferencia u 
operaciones 
denominadas 
en divisas no 
convertibles)

           

430 1.5

(Entradas 
excedentarias 
procedentes de 
una entidad de 
crédito 
especializada 
vinculada)

           

PRO MEMORIA

450 2 Entradas de 
divisas            

460 3
Entradas en el 
marco de un 
grupo

           

461 4

Operaciones de 
préstamo 
garantizadas 
exentas de la 
aplicación del 
artículo 17, 
apartado 2 del 
RD 2015/61

           

530 4.1

De las cuales: 
garantizadas 
por activos de 
nivel 1, excepto 
bonos 
garantizados de 
calidad 
sumamente 
elevada
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Importe
Valor de mercado de las 

garantías reales 
recibidas

Ponderación 
estándar

Ponderación aplicable

Valor de las garantías 
reales recibidas con 

arreglo al artículo 9 del 
RD 2015/61

Entradas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
10 % de las 

salidas 
brutas

Entradas 
de 

actividades 
sujetas a 

un colchón 
de líquidez 
mínimo del 
5 % de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 011 021 041 051 070 081 091 111 121 141 151

540 4.2

De las cuales: 
garantizadas 
por bonos 
garantizados de 
calidad 
sumamente 
elevada de 
nivel 1

           

550 4.3

De las cuales: 
garantizadas 
por activos de 
nivel 2A

           

560 4.4

De las cuales: 
garantizadas 
por activos de 
nivel 2B

           

570 4.5

De las cuales: 
garantizadas 
por activos no 
líquidos

           

 

LC 04 - Colchón de liquidez - Permutas de garantías reales

Moneda

NO DEBERÁN CUMPLIMENTAR ESTA PESTAÑA LOS EFC o grupos consolidables de EFC que no hayan 
realizado ninguna operación que venza en los 30 días naturales siguientes y en la que activos distintos del efectivo 

sean objeto de permuta por otros activos distintos del efectivo

  

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

0010 1
TOTAL DE PERMUTAS DE 
GARANTÍAS REALES (la contraparte 
es un banco central) (0010)

0  0    0 0 0

0020 1.1

Totales de las operaciones en las que 
se prestan activos de nivel 1 (excepto 
bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada) y se toman en 
préstamo las siguientes garantías 
reales: (0020)

0  0    0 0 0

0030 1.1.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (0030)

    0,00     

0040 1.1.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0040)
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

0050 1.1.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (0050)     0,07     

0060 1.1.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0060)

         

0070 1.1.3 Activos de nivel 2A (0070)     0,15     

0080 1.1.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0080)

         

0090 1.1.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (0090)

    0,25     

0100 1.1.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0100)

         

0110 1.1.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (0110)     0,30     

0120 1.1.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0120)

         

0130 1.1.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (0130)

    0,35     

0140 1.1.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0140)

         

0150 1.1.7 Otros de nivel 2B (0150)     0,50     

0160 1.1.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0160)

         

0170 1.1.8 Activos no líquidos (0170)     1,00     

0180 1.1.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0180)

         

0190 1.2

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada de nivel 
1 y se toman en préstamo las 
siguientes garantías reales: (0190)

0  0    0 0 0

0200 1.2.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada (0200)

    0,00     

0210 1.2.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0210)

         

0220 1.2.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (0220)     0,00     

0230 1.2.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0230)

         

0240 1.2.3 Activos de nivel 2A (0240)     0,08     

0250 1.2.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0250)

         

0260 1.2.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (0260)

    0,18     

0270 1.2.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0270)

         

0280 1.2.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (0280)     0,23     

0290 1.2.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0290)
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

0300 1.2.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (0300)

    0,28     

0310 1.2.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0310)

         

0320 1.2.7 Otros de nivel 2B (0320)     0,43     

0330 1.2.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos(0330)

         

0340 1.2.8 Activos no líquidos (0340)     0,93     

0350 1.2.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0350)

         

0360 1.3

Totales de las operaciones en las que 
se prestan activos de nivel 2A y se 
toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (0360)

0  0    0 0 0

0370 1.3.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (0370)

    0,00     

0380 1.3.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0380)

         

0390 1.3.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (0390)     0,00     

0400 1.3.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0400)

         

0410 1.3.3 Activos de nivel 2A (0410)     0,00     

0420 1.3.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0420)

         

0430 1.3.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (0430)

    0,10     

0440 1.3.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0440)

         

0450 1.3.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (0450)     0,15     

0460 1.3.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0460)

         

0470 1.3.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (0470)

    0,20     

0480 1.3.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0480)

         

0490 1.3.7 Otros de nivel 2B (0490)     0,35     

0500 1.3.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0500)

         

0510 1.3.8 Activos no líquidos (0510)     0,85     

0520 1.3.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0520)

         

0530 1.4

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) de nivel 
2B y se toman en préstamo las 
siguientes garantías reales: (0530)

0  0    0 0 0
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

0540 1.4.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (0540)

    0,00     

0550 1.4.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0550)

         

0560 1.4.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (0560)     0,00     

0570 1.4.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0570)

         

0580 1.4.3 Activos de nivel 2A (0580)     0,00     

0590 1.4.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0590)

         

0600 1.4.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (0600)

    0,00     

0610 1.4.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0610)

         

0620 1.4.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (0620)     0,05     

0630 1.4.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0630)

         

0640 1.4.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (0640)

    0,10     

0650 1.4.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0650)

         

0660 1.4.7 Otros de nivel 2B (0660)     0,25     

0670 1.4.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0670)

         

0680 1.4.8 Activos no líquidos (0680)     0,75     

0690 1.4.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0690)

         

0700 1.5

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos garantizados de 
calidad elevada de nivel 2B y se 
toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (0700)

0  0    0 0 0

0710 1.5.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (0710)

    0,00     

0720 1.5.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0720)

         

0730 1.5.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (0730)     0,00     

0740 1.5.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0740)

         

0750 1.5.3 Activos de nivel 2A (0750)     0,00     

0760 1.5.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0760)

         

0770 1.5.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (0770)

    0,00     

0780 1.5.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0780)
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

0790 1.5.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (0790)     0,00     

0800 1.5.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0800)

         

0810 1.5.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (0810)

    0,05     

0820 1.5.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0820)

         

0830 1.5.7 Otros de nivel 2B (0830)     0,20     

0840 1.5.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0840)

         

0850 1.5.8 Activos no líquidos (0850)     0,70     

0860 1.5.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0860)

         

0870 1.6

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) de nivel 2B y se toman en 
préstamo las siguientes garantías 
reales: (0870)

0  0    0 0 0

0880 1.6.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (0880)

    0,00     

0890 1.6.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0890)

         

0900 1.6.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (0900)     0,00     

0910 1.6.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0910)

         

0920 1.6.3 Activos de nivel 2A (0920)     0,00     

0930 1.6.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0930)

         

0940 1.6.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1)(0940)

    0,00     

0950 1.6.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0950)

         

0960 1.6.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (0960)     0,00     

0970 1.6.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0970)

         

0980 1.6.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (0980)

    0,00     

0990 1.6.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (0990)

         

1000 1.6.7 Otros de nivel 2B (1000)     0,15     

1010 1.6.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1010)

         

1020 1.6.8 Activos no líquidos (1020)     0,65     

1030 1.6.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1030)
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

1040 1.7

Totales de las operaciones en las que 
se prestan otros activos de nivel 2B y 
se toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (1040)

0  0    0 0 0

1050 1.7.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (1050)

    0,00     

1060 1.7.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1060)

         

1070 1.7.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (1070)     0,00     

1080 1.7.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1080)

         

1090 1.7.3 Activos de nivel 2A (1090)     0,00     

1100 1.7.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1100)

         

1110 1.7.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (1110)

    0,00     

1120 1.7.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1120)

         

1130 1.7.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (1130)     0,00     

1140 1.7.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1140)

         

1150 1.7.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (1150)

    0,00     

1160 1.7.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1160)

         

1170 1.7.7 Otros de nivel 2B (1170)     0,00     

1180 1.7.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1180)

         

1190 1.7.8 Activos no líquidos (1190)     0,50     

1200 1.7.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1200)

         

1210 1.8

Totales de las operaciones en las que 
se prestan activos no líquidos y se 
toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (1210)

0  0    0   

1220 1.8.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (1220)

    0,00     

1230 1.8.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1230)

         

1240 1.8.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (1240)     0,00     

1250 1.8.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1250)

         

1260 1.8.3 Activos de nivel 2A (1260)     0,00     

1270 1.8.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1270)

         

1280 1.8.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (1280)

    0,00     
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

1290 1.8.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1290)

         

1300 1.8.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (1300)     0,00     

1310 1.8.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1310)

         

1320 1.8.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (1320)

    0,00     

1330 1.8.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1330)

         

1340 1.8.7 Otros de nivel 2B (1340)     0,00     

1350 1.8.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1350)

         

1360 1.8.8 Activos no líquidos (1360)          

1370 2
TOTAL DE PERMUTAS DE 
GARANTÍAS REALES (la contraparte 
no es un banco central) (1370)

0  0    0 0 0

1380 2.1

Totales de las operaciones en las que 
se prestan activos de nivel 1 (excepto 
bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada) y se toman en 
préstamo las siguientes garantías 
reales: (1380)

0  0    0 0 0

1390 2.1.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada)

    0,00     

1400 2.1.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1400)

         

1410 2.1.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (1410)     0,07     

1420 2.1.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1420)

         

1430 2.1.3 Activos de nivel 2A (1430)     0,15     

1440 2.1.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1440)

         

1450 2.1.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (1450)

    0,25     

1460 2.1.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1460)

         

1470 2.1.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (1470)     0,30     

1480 2.1.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1480)

         

1490 2.1.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (1490)

    0,35     

1500 2.1.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1500)

         

1510 2.1.7 Otros de nivel 2B (1510)     0,50     

1520 2.1.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1520)

         

1530 2.1.8 Activos no líquidos (1530)     1,00     
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

1540 2.1.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1540)

         

1550 2.2

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada de nivel 
1 y se toman en préstamo las 
siguientes garantías reales: (1550)

0  0    0 0 0

1560 2.2.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (1560)

    0,07     

1570 2.2.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1570)

         

1580 2.2.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (1580)     0,00     

1590 2.2.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1590)

         

1600 2.2.3 Activos de nivel 2A (1600)     0,08     

1610 2.2.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1610)

         

1620 2.2.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (1620)

    0,18     

1630 2.2.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1630)

         

1640 2.2.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (1640)     0,23     

1650 2.2.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1650)

         

1660 2.2.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (1660)

    0,28     

1670 2.2.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1670)

         

1680 2.2.7 Otros de nivel 2B (1680)     0,43     

1690 2.2.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1690)

         

1700 2.2.8 Activos no líquidos (1700)     0,93     

1710 2.2.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1710)

         

1720 2.3

Totales de las operaciones en las que 
se prestan activos de nivel 2A y se 
toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (1720)

0  0    0 0 0

1730 2.3.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (1730)

    0,15     

1740 2.3.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1740)

         

1750 2.3.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (1750)     0,08     

1760 2.3.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1760)

         

1770 2.3.3 Activos de nivel 2A (1770)     0,00     

1780 2.3.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1780)
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

1790 2.3.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (1790)

    0,10     

1800 2.3.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1800)

         

1810 2.3.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (1810)     0,15     

1820 2.3.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1820)

         

1830 2.3.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (1830)

    0,20     

1840 2.3.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1840)

         

1850 2.3.7 Otros de nivel 2B (1850)     0,35     

1860 2.3.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1860)

         

1870 2.3.8 Activos no líquidos (1870)     0,85     

1880 2.3.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1880)

         

1890 2.4

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos de titulización de 
activos de nivel 2B (residenciales o 
automóviles, nivel de calidad 
crediticia 1) y se toman en préstamo 
las siguientes garantías reales: 
(1890)

0  0    0 0 0

1900 2.4.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (1900)

    0,25     

1910 2.4.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1910)

         

1920 2.4.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (1920)     0,18     

1930 2.4.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1930)

         

1940 2.4.3 Activos de nivel 2A (1940)     0,10     

1950 2.4.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1950)

         

1960 2.4.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (1960)

    0,00     

1970 2.4.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1970)

         

1980 2.4.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (1980)     0,05     

1990 2.4.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (1990)

         

2000 2.4.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (2000)

    0,10     

2010 2.4.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2010)

         

2020 2.4.7 Otros de nivel 2B (2020)     0,25     
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

2030 2.4.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2030)

         

2040 2.4.8 Activos no líquidos (2040)     0,75     

2050 2.4.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2050)

         

2060 2.5

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos garantizados de 
calidad elevada de nivel 2B y se 
toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (2060)

0  0    0 0 0

2070 2.5.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (2070)

    0,30     

2080 2.5.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2080)

         

2090 2.5.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (2090)     0,23     

2100 2.5.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2100)

         

2110 2.5.3 Activos de nivel 2A (2110)     0,15     

2120 2.5.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2120)

         

2130 2.5.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (2130)

    0,05     

2140 2.5.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2140)

         

2150 2.5.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (2150)     0,00     

2160 2.5.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2160)

         

2170 2.5.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (2170)

    0,05     

2180 2.5.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2180)

         

2190 2.5.7 Otros de nivel 2B (2190)     0,20     

2200 2.5.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2200)

         

2210 2.5.8 Activos no líquidos (2210)     0,70     

2220 2.5.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2220)

         

2230 2.6

Totales de las operaciones en las que 
se prestan bonos de titulización de 
activos de nivel 2B (comerciales o 
particulares, Estados miembros, nivel 
de calidad crediticia 1) y se toman en 
préstamo las siguientes garantías 
reales: (2230)

0  0    0 0 0

2240 2.6.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (2240)

    0,35     

2250 2.6.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2250)

         

2260 2.6.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (2260)     0,28     
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

2270 2.6.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2270)

         

2280 2.6.3 Activos de nivel 2A (2280)     0,20     

2290 2.6.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2290)

         

2300 2.6.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (2300)

    0,10     

2310 2.6.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2310)

         

2320 2.6.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (2320)     0,05     

2330 2.6.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2330)

         

2340 2.6.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (2340)

    0,00     

2350 2.6.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2350)

         

2360 2.6.7 Otros de nivel 2B (2360)     0,15     

2370 2.6.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2370)

         

2380 2.6.8 Activos no líquidos (2380)     0,65     

2390 2.6.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2390)

         

2400 2.7

Totales de las operaciones en las que 
se prestan otros activos de nivel 2B y 
se toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (2400)

0  0    0 0 0

2410 2.7.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (2410)

    0,50     

2420 2.7.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2420)

         

2430 2.7.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (2430)     0,43     

2440 2.7.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2440)

         

2450 2.7.3 Activos de nivel 2A (2450)     0,35     

2460 2.7.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2460)

         

2470 2.7.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (2470)

    0,25     

2480 2.7.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2480)

         

2490 2.7.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (2490)     0,20     

2500 2.7.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2500)

         

2510 2.7.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (2510)

    0,15     
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

2520 2.7.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2520)

         

2530 2.7.7 Otros de nivel 2B (2530)     0,00     

2540 2.7.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2540)

         

2550 2.7.8 Activos no líquidos (2550)     0,50     

2560 2.7.8.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2560)

         

2570 2.8

Totales de las operaciones en las que 
se prestan activos no líquidos y se 
toman en préstamo las siguientes 
garantías reales: (2570)

0  0    0   

2580 2.8.1
Activos de nivel 1 (excepto bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada) (2580)

    1,00     

2590 2.8.1.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2590)

         

2600 2.8.2 Nivel 1: bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (2600)     0,93     

2610 2.8.2.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2610)

         

2620 2.8.3 Activos de nivel 2A (2620)     0,85     

2630 2.8.3.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2630)

         

2640 2.8.4
Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (residenciales o automóviles, 
nivel de calidad crediticia 1) (2640)

    0,75     

2650 2.8.4.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2650)

         

2660 2.8.5 Nivel 2B: bonos garantizados de 
calidad elevada (2660)     0,70     

2670 2.8.5.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2670)

         

2680 2.8.6

Nivel 2B: bonos de titulización de 
activos (comerciales o particulares, 
Estados miembros, nivel de calidad 
crediticia 1) (2680)

    0,65     

2690 2.8.6.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2690)

         

2700 2.8.7 Otros de nivel 2B (2700)     0,50     

2710 2.8.7.1
De las cuales: las garantías reales 
permutadas cumplen los requisitos 
operativos (2710)

         

2720 2.8.8 Activos no líquidos (2720)          
PRO MEMORIA (2729)

 5
Permutas de garantías reales exentas 
de la aplicación del artículo 17, 
apartado 2 del RD 2015/61 (2749)

         

2750 5,1

De las cuales: las garantías reales 
tomadas en préstamo son activos de 
nivel 1, excepto bonos garantizados 
de calidad sumamente elevada 
(2750)

         

2760 5,2

De las cuales: las garantías reales 
tomadas en préstamo son bonos 
garantizados de calidad sumamente 
elevada de nivel 1 (2760)
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Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
prestadas

Valor de 
mercado 

de las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Valor de 
liquidez de 

las 
garantías 

reales 
tomadas 

en 
préstamo

Ponderación 
estándar

Ponderación 
aplicable Salidas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
10% de las 

salidas 
brutas

Entradas de 
actividades 
sujetas a un 
colchón de 

líquidez 
mínimo del 
5% de las 

salidas 
brutas

Fila ID Partida 0010 0020 0030 0040 0050 0060

0070
0070 = 
0030 x 
0060

0081
0081 = 0010 

x 0060

0091
0091 = 0010 

x 0060

2770 5,3
De las cuales: las garantías reales 
tomadas en préstamo son de nivel 2A 
(2770)

         

2780 5,4
De las cuales: las garantías reales 
tomadas en préstamo son de nivel 2B 
(2780)

         

2790 5,5

De las cuales: las garantías reales 
prestadas son activos de nivel 1, 
excepto bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada (2790)

         

2800 5,6

De las cuales: las garantías reales 
prestadas son bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada de nivel 
1 (2800)

         

2810 5,7 De las cuales: las garantías reales 
prestadas son de nivel 2A (2810)          

2820 5,8 De las cuales: las garantías reales 
prestadas son de nivel 2B (2820)          

LC 05 - Colchón de liquidez - Cálculo

Moneda

Ámbito (IND, CON o SUB)

Fila ID Partida Valor/porcentaje Notas010
CÁLCULOS
Numerador, denominador, ratio
010 1 Colchón de liquidez 0 CL = Z
021 2 Requerimiento de colchón de liquidez 0 RCL = MAX (SNL, VMC) * FAt
022 3 Factor de adaptación aplicable  FAt
030 4 Ratio de cobertura de liquidez (%) 0% LCR = CL / RCL
Cálculos del numerador
040 5 Efectivo y otros activos líquidos equivalentes (nivel 1): sin ajustar 0 A1 = del estado LC 01
041 6 Depósitos en entidades de crédito admisibles como activo líquido de nivel 1 0 A2 = del estado LC 01

050 8 Salidas a 30 días de garantías reales de nivel 1, excepto bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada. 0 B = del estado LC 03 y LC 04

060 9 Entradas a 30 días de garantías reales de nivel 1, excepto bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada 0 C = del estado LC 02 y LC 04

070 10 Salidas a 30 días de efectivo con garantía 0 D = del estado LC 02
080 11 Entradas a 30 días de efectivo con garantía 0 E = del estado LC 03

091 12 «Importe ajustado» de activos de nivel 1, excepto bonos garantizados de calidad 
sumamente elevada 0 F = A1+A2-B +C-D+E

100 13 Valor de los bonos garantizados de calidad sumamente elevada de nivel 1, conforme al 
artículo 9 del RD 2015/61: sin ajustar 0 G = del estado LC 01

110 14 Salidas a 30 días de garantías reales de nivel 1 consistentes en bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada 0 H = del estado LC 03 y LC 04

120 15 Entradas a 30 días de garantías reales de nivel 1 consistentes en bonos garantizados de 
calidad sumamente elevada 0 I = del estado LC 02 y LC 04

131 16 «Importe ajustado» de bonos garantizados de calidad sumamente elevada de nivel 1 0 J = G-H+I
160 17 Valor de los activos de nivel 2A conforme al artículo 9 del RD 2015/61: sin ajustar 0 M = del estado LC 01
170 18 Salidas a 30 días de garantías reales de nivel 2A 0 N = del estado LC 03 y LC 04
180 19 Entradas a 30 días de garantías reales de nivel 2A 0 O = del estado LC 02 y LC 04
191 20 «Importe ajustado» de activos de nivel 2A 0 P = M-N+O
220 21 Valor de los activos de nivel 2B conforme al artículo 9 del RD 2015/61: sin ajustar 0 S = del estado LC 01
230 22 Salidas a 30 días de garantías reales de nivel 2B 0 T = del estado LC 03 y LC 04
240 23 Entradas a 30 días de garantías reales de nivel 2B 0 U = del estado LC 02 y LC 04
251 25 «Importe ajustado» de activos de nivel 2B 0 V = S-T+U
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Fila ID Partida Valor/porcentaje Notas010

280 26 «Importe excedentario de activos líquidos» 0 Y =(F+J+P+V) - MIN ((F+J+P+V, 100/20*F, 100/40*(F+J), 
100/85(F+J+P))

290 27 Colchón de liquidez 0 Z = (A1+A2+G+M+S) - MIN(A1+A2+G+M+S, Y)
Cálculos del denominador
300 28 Total salidas 0 SB = del estado LC 02

321 29 Entradas de actividades sujetas a un colchón de líquidez mínimo del 5 % de las salidas 
brutas 0 ETi = del estado LC 03

331 30 Entradas de actividades sujetas a un colchón de líquidez mínimo del 10 % de las salidas 
brutas 0 ETj = del estado LC 03

Para estados consolidados:

351 31 Reducción aplicable a las de actividades sujetas a un colchón de líquidez mínimo del 5 % 
de las salidas brutas 0 REAE = MIN (ETi, SB - 5% SB)

361 32 Reducción aplicable a las de actividades sujetas a un colchón de líquidez mínimo del 10 
% de las salidas brutas 0 REAG = MIN [ETj, (1 - 10%)*MAX(SB-REAE/(1 - 5%), 0)]

371 33 Salida neta de liquidez (para estados consolidados) 0 SNL (CON) = SB - REAE - REAG
372 34 Requisito mínimo del colchón del grupo 0 VMC (CON) = SB * MIN [ (SNL / SB), 10% ]
Para estados individuales:
373 35 Salida neta de liquidez (para estados individuales) 0 SNL (IND) = SB - ETi - ETj
374 36 Requisito mínimo del colchón de liquidez (para estados individuales) 0 VMC (IND) = si (ETi > 0; SB * 5%; SB * 10 %)
Pilar 2

380 37 Requisitos del pilar 2 conforme al artículo 42 de la LOSS (Ley 10/2014, de 26 de junio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito).   

LC 06 - Estructura de fuentes de financiación - Financiación estable neta requerida

Moneda

 

Importe Factor estándar de 
financiación estable requerida

Factor de financiación estable 
requerida aplicable Financiación 

estable 
requerida

No HQLA por 
vencimiento HQLA

No HQLA por 
vencimiento HQLA

No HQLA por 
vencimiento HQLA

< 1 año ≥ 1 año < 1 año ≥ 1 año < 1 año ≥ 1 año
Fila ID Elemento 0010 0020 0030 0040 0050 0060 0070 0080 0090 0100
0010 1 FINANCIACIÓN ESTABLE REQUERIDA          0

0020 1.1 Financiación estable requerida de activos de bancos 
centrales          0

0030 1.1.1 Exposiciones a HQLA y efectivo    0% 0% 0%    0

0040 1.1.2 Otras exposiciones a activos no HQLA de bancos 
centrales    0% 100%     0

0050 1.2 Financiación estable requerida de activos líquidos          0

0060 1.2.1 Activos de nivel 1 admisibles para recortes de 
valoración del 0 % aplicable a efectos del LCR          0

0070 1.2.1.1. Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a seis meses      0%    0

0080 1.2.1.2. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de al 
menos seis meses pero inferior a un año      50%    0

0090 1.2.1.3. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más      100%    0

0100 1.2.2 Activos de nivel 1 admisibles para recortes de 
valoración del 7 % aplicable a efectos del LCR          0

0110 1.2.2.1. Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a seis meses      10%    0

0120 1.2.2.2. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de al 
menos seis meses pero inferior a un año      50%    0

0130 1.2.2.3. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más      100%    0

0140 1.2.3

Activos de nivel 2A admisibles para recortes de 
valoración del 15 % aplicable a efectos del LCR y 
acciones o participaciones en OIC admisibles para 
recortes de valoración del 0-20 %

         0

0150 1.2.3.1. Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a seis meses      20%    0

0160 1.2.3.2. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de al 
menos seis meses pero inferior a un año      50%    0

0170 1.2.3.3. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más      100%    0

0180 1.2.4

Activos de nivel 2B admisibles para recortes de 
valoración del 25-35 % aplicable a efectos del LCR 
y acciones o participaciones en OIC admisibles para 
recortes de valoración del 30-55 %

         0

0190 1.2.4.1. Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a un año      55%    0
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Importe Factor estándar de 
financiación estable requerida

Factor de financiación estable 
requerida aplicable Financiación 

estable 
requerida

No HQLA por 
vencimiento HQLA

No HQLA por 
vencimiento HQLA

No HQLA por 
vencimiento HQLA

< 1 año ≥ 1 año < 1 año ≥ 1 año < 1 año ≥ 1 año
Fila ID Elemento 0010 0020 0030 0040 0050 0060 0070 0080 0090 0100

0200 1.2.4.2. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más      100%    0

0210 1.3 Financiación estable requerida de valores que no 
sean activos líquidos          0

0220 1.3.1 Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a un año    50% 85%     0

0230 1.3.2 Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más    100% 100%     0

0240 1.4 Financiación estable requerida de préstamos          0
0250 1.4.1 Préstamos a no financieros          0

0260 1.4.1.1. Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a un año    40% 60%     0

0270 1.4.1.2. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más    100% 100%     0

0280 1.4.2 Préstamos a financieros          0

0290 1.4.2.1. Libres de cargas o sujetos a cargas por un 
vencimiento residual inferior a un año    40% 100%     0

0300 1.4.2.2. Sujetos a cargas con un vencimiento residual de un 
año o más    100% 100%     0

0310 1.4.3 Productos relacionados con las partidas fuera de 
balance de financiación comercial    50% 85%     0

0320 1.5 Financiación estable requerida de activos 
interdependientes    0% 0%     0

0330 1.6 Financiación estable requerida de activos dentro de 
un grupo si se aplica un trato preferencial          0

0340 1.7 Financiación estable requerida de derivados          0

0350 1.7.1 Financiación estable requerida para pasivos por 
derivados    5%      0

0360 1.7.2 Activos derivados en NSFR    100%      0
0370 1.7.3 Margen inicial aportado    85% 85% 85%    0

0380 1.8 Financiación estable requerida de contribuciones al 
fondo para impagos de una ECC          0

0390 1.9 Financiación estable requerida de otros activos    100% 100%     0

0400 1.10 Financiación estable requerida de partidas fuera de 
balance          0

0410 1.10.1 Líneas comprometidas dentro de un grupo si se 
aplica un trato preferencial          0

0420 1.10.2 Líneas comprometidas    5% 5%     0
0430 1.10.3 Partidas fuera de balance de financiación comercial    10% 10%     0

0440 1.10.4 Partidas fuera de balance de financiación comercial 
no rentables    100% 100%     0

0450 1.10.5 Otras exposiciones fuera de balance determinadas 
por las autoridades competentes          0

LC 07 - Estructura de fuentes de financiación - Financiación estable neta disponible

Moneda

Fila ID Elemento
Importe Factor de financiación estable 

disponible estándar
Factor de financiación estable 

disponible aplicable Total financiación 
estable disponible< 1 año ≥ 1 año < 1 año ≥ 1 año < 1 año ≥ 1 año

0010 0020 0030 0040 0050 0060 0070
0010 2 FINANCIACIÓN ESTABLE DISPONIBLE       0

0020 2,1 Financiación estable disponible de elementos e instrumentos 
de capital   0% 100%   0

0060 2.3 Financiación estable disponible de otros de clientes no 
financieros (excepto bancos centrales)   50% 100%   0

0080 2.5 Financiación estable disponible y líneas comprometidas 
dentro de un grupo, si se aplica un trato preferencial   75% 100%   0

0090 2.6 Financiación estable disponible de clientes financieros y 
bancos centrales   0% 100%   0

0100 2.7 Financiación estable disponible proporcionada cuando no se 
puede determinar la contraparte   0% 100%   0

0110 2.8 Financiación estable disponible de pasivos 
interdependientes   0%     

0120 2.9 Financiación estable disponible de otros pasivos   0% 100%   0
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LC 08 - Estructura de fuentes de financiación - Resumen

Moneda

Fila ID Elemento Importe Financiación estable 
requerida

Financiación estable 
disponible Coeficiente

0010 0020 0030 0040
0010 1 FINANCIACIÓN ESTABLE REQUERIDA 0 0   
0020 1.1 Financiación estable requerida de activos de bancos centrales 0 0   
0030 1.2 Financiación estable requerida de activos líquidos 0 0   
0040 1.3 Financiación estable requerida de valores que no sean activos líquidos 0 0   
0050 1.4 Financiación estable requerida de préstamos 0 0   
0060 1.5 Financiación estable requerida de activos interdependientes 0 0   
0070 1.6 Financiación estable requerida de activos dentro de un grupo, si se aplica un trato preferencial 0 0   
0080 1.7 Financiación estable requerida de derivados 0 0   
0090 1.8 Financiación estable requerida de contribuciones al fondo para impagos de una ECC 0 0   
0100 1.9 Financiación estable requerida de otros activos 0 0   
0110 1.10 Financiación estable requerida de partidas fuera de balance 0 0   
0120 2 FINANCIACIÓN ESTABLE DISPONIBLE 0  0  
0130 2.1 Financiación estable disponible de elementos e instrumentos de capital 0  0  
0150 2.3 Financiación estable disponible de otros clientes no financieros (excepto bancos centrales) 0  0  

0170 2.5 Financiación estable disponible y líneas comprometidas dentro de un grupo, si se aplica un 
trato preferencial 0  0  

0180 2.6 Financiación estable disponible de clientes financieros y bancos centrales 0  0  
0190 2.7 Financiación estable disponible proporcionada cuando no se puede determinar la contraparte 0  0  
0200 2.8 Financiación estable disponible de pasivos interdependientes 0  0  
0210 2.9 Financiación estable disponible de otros pasivos 0  0  
0220 3 NSFR     

LC 09 - Perímetro de consolidación

Matriz o filial Nombre Código Tipo de código Código nacional Código del país Tipo de ente
005 010 020 021 022 040 050
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§ 39

Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el Régimen Jurídico de las 
Sociedades de Garantía Recíproca

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 61, de 12 de marzo de 1994
Última modificación: 28 de abril de 2015

Referencia: BOE-A-1994-5925

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

Ley:

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS
La estructura empresarial española es la propia de un país de pequeñas y medianas 

empresas. La PYME constituye un factor clave de estabilidad y competitividad. Su 
importante papel en materia de creación de riqueza y generación de empleo; su flexibilidad 
de adaptación a los cambios producidos por los ciclos económicos, y su gran sensibilidad a 
los procesos de relanzamiento de la inversión, contrastan con las desventajas comparativas 
inhe rentes a su pequeña dimensión.

Uno de los más importantes problemas que sufre la PYME es la dificultad para acceder a 
una financiación adecuada a sus posibilidades, lo que limita su capacidad de expansión y 
crecimiento. La pequeña y mediana empresa cuenta con un capital social escaso que limita 
su capacidad financiera y sus márgenes de maniobra. Esta limitación, en términos relativos 
con la gran empresa, se manifiesta por una insuficiencia de garantías ante las entidades de 
crédito, una dificultad para acceder directamente al mercado de capitales, un mayor 
distanciamiento de los centros de decisión financiera y una acusada carencia de información 
y asesoramiento en esta materia.

Para contribuir a la solución de estos problemas financieros, el Real Decreto 1885/1978, 
de 26 de julio, reguló el Régimen Jurídico, Fiscal y Financiero de las Sociedades de Garantía 
Recíproca que habían sido creadas por el Real Decreto-ley 15/1977, de 25 de febrero, 
dando lugar a un régimen mercantil específico para estas sociedades.

Dentro de este marco legal, las sociedades de garantía recíproca han venido 
desempeñando, apoyadas en un marcado carácter mutualista, dos funciones básicas:

Conceder avales que permitan a la PYME acceder a la financiación bancaria, sin 
precisar por ello afectar a garantías todos sus recursos propios.
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Facilitar el acceso de las empresas avaladas a líneas de financiación privilegiada y 
obtener mejores condiciones en sus créditos que los que conseguirían por sí solas en el 
mercado.

Pero además de estas dos funciones básicas, las sociedades de garantía recíproca han 
demostrado su eficacia para prestar una gama de servicios a las PYMES complementarios a 
la prestación del aval:

Negociar con las entidades de crédito mejores condiciones de crédito de las que 
obtendría la PYME si acudiera individualmente a estas entidades.

Poner en marcha servicios de información que den a conocer a la PYME instrumentos 
financieros mejor adaptados a sus necesidades.

Finalmente, proporcionar al empresario un asesoramiento eficaz en cuanto que analizan, 
evalúan y aconsejan sobre el proyecto de inversión que la pequeña empresa va a realizar.

Por lo tanto, las sociedades de garantía recíproca se comportan como un instrumento de 
promoción empresarial, que facilita el crédito a la PYME al permitir orientar, promocionar e 
incentivar la inversión por ellas avalada.

La Unión Europea representa un desafío para las sociedades de garantía recíproca que 
deben adaptar su funcionamiento al marco del Mercado Unico Europeo. Dos son los retos a 
los que se enfrentan las sociedades; por un lado, homologar nuestro sistema de garantía 
recíproca con los actualmente en vigor en los países de la Comunidad Europea, y, por otro, 
mejorar su eficacia venciendo los obstáculos que impiden que las sociedades de garantía 
recíproca alcancen su máximo desarrollo potencial y, en consecuencia, se incremente el 
número de pequeñas y medianas empresas a las que prestan sus servicios.

Aun cuando la armonización de los sistemas de garantía recíproca es todavía una tarea 
por resolver en el seno de la CE, las líneas maestras de esta reforma contribuirán a un 
mayor acercamiento a los sistemas más desarrollados.

Por consiguiente, se afrontan ambos retos simultáneamente estableciendo un marco que 
facilite la expansión del sistema, para lo cual se exige una reforma de la legislación 
actualmente en vigor, que, conservando un régimen mercantil específico para estas 
sociedades, permita asentar sobre bases todavía más sólidas su crecimiento futuro.

Con la reforma legal se pretende aumentar la solvencia de las sociedades de garantía 
recíproca, pieza clave para consolidar la aceptación del aval que prestan por las entidades 
de crédito, así como mejorar su ratio de liquidez, base de su eficacia en la prestación del 
aval. Persiguiendo estos objetivos se dota a estas sociedades de una estructura patrimonial 
más racional, transparente y acorde con las funciones de una sociedad de garantía 
recíproca, transformando el antiguo fondo de garantía en un fondo de provisiones técnicas, 
requiriendo una cifra mayor de capital mínimo, estableciendo limitaciones en cuanto al nivel 
de recursos propios, y creando las bases para un nuevo modelo de reafianzamiento. Al 
mismo tiempo, al ampliar su objeto social a la prestación de asesoramiento financiero a sus 
socios, se les permite no sólo obtener mayores recursos, sino mejorar su papel como 
asesores integrales de la PYME.

Adicionalmente, el nuevo texto legal adecua la regulación de las sociedades de garantía 
recíproca a la nueva legislación sobre sociedades anónimas, tal como figura en el Real 
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre. El Real Decreto 1885/1978 remitía 
genéricamente a la Ley de Sociedades Anónimas como derecho subsidiario. Tal solución 
creaba dificultades a la hora de determinar qué artículos en concreto de la Ley de 
Sociedades Anónimas podían ser aplicados a las sociedades de garantía recíproca. Por ello 
se ha optado por establecer un texto completo y desarrollado sobre el régimen jurídico de las 
sociedades de garantía recíproca, en el que ciertamente se hacen remisiones a la Ley de 
Sociedades Anónimas, pero se trata de remisiones puntuales, a artículos concretos, evitando 
la difícil interpretación que significaba la remisión genérica contenida en el Real Decreto 
1885/1978.

El nuevo texto legal respeta las características fundamentales de las sociedades de 
garantía recíproca establecidas por el Real Decreto 1885/1978, que han contribuido al éxito 
de la institución. Por consiguiente, en ese aspecto fundamental de la delimitación del tipo 
societario no se contienen modificaciones esenciales. Las sociedades de garantía recíproca 
siguen siendo un tipo especial de sociedad, que en lo que se refiere al capital social y a la 
responsabilidad de los socios por las deudas sociales se asemeja totalmente a una sociedad 
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anónima; pero en lo que se refiere a los derechos de los socios predomina el carácter 
mutualista. Estas sociedades tienen que ofrecer sólidas garantías a los terceros, pero tienen 
que estar dominadas por las pequeñas y medianas empresas a las que apoyan e impulsan 
financieramente. Por ello se incluye la exigencia de que estén constituidas por pequeñas y 
medianas empresas.

La ampliación del objeto social abre la posibilidad de prestación de servicios de 
asistencia y asesoramiento financiero, bien directa o indirectamente, a través de la 
participación en sociedades o asociaciones. De esta manera se da reconocimiento legal a 
una forma de actuación ya iniciada por algunas sociedades de garantía recíproca, 
permitiendo que estas entidades puedan ampliar sus actividades en apoyo a las pequeñas y 
medianas empresas, pero garantizando que esa expansión de actividades se hace sin 
menoscabo de la solvencia patrimonial de las sociedades de garantía recíproca para cumplir 
la finalidad esencial y primera de las mismas, que es el otorgamiento de garantías a favor de 
sus socios.

En segundo lugar, se introduce la novedad de calificar a las sociedades de garantía 
recíproca como entidades financieras. Con ello se clarifica la posición de estas sociedades 
dentro del sistema financiero y se les aplica la legislación más reciente, especialmente lo 
dispuesto en la Ley sobre Disciplina e Inspección de Entidades de Crédito.

Otra modificación fundamental, en relación con lo dispuesto en el Real Decreto 
1885/1978, consiste en la autorización administrativa del Ministerio de Economía y Hacienda 
para la constitución de las sociedades de garantía recíproca. El Real Decreto de 1978 
admitía la creación libre de sociedades de garantía recíproca, reservando la autorización 
para los casos en que se fuera a disfrutar de determinados beneficios fiscales y de carácter 
administrativo.

La autorización del Ministerio de Economía y Hacienda se vincula a la nueva noción que 
da el artículo primero de la Ley de las sociedades de garantía recíproca, según el cual, las 
pequeñas y medianas empresas pueden constituir este tipo de sociedades.

Otra variedad de la Ley consiste en la desaparición del fondo de garantía, establecido en 
el Real Decreto 1885/1978. El objeto del fondo era mejorar la solvencia de unas sociedades 
cuyo capital social se consideraba insuficiente.

Una vez consolidadas las sociedades de garantía recíproca, no es necesario mantener el 
fondo de garantía, que creaba extraordinarias dificultades de gestión, dado que las 
sociedades de garantía recíproca sólo tenían la administración del mismo, siendo los 
titulares del fondo los socios que hacían aportaciones a él. En la situación actual es 
conveniente suprimir el fondo de garantía e incorporar su importe a los recursos propios de 
la sociedad, con los que ésta hace frente a las obligaciones que asume.

Sin embargo, la supresión del fondo de garantía ha requerido establecer un mecanismo 
para que los organismos públicos puedan seguir haciendo contribuciones que beneficien a 
los socios partícipes, sin pasar a formar parte del capital de la sociedad. Para permitir esa 
vía de financiación y apoyo a las sociedades de garantía recíproca, en beneficio de los 
pequeños y medianos empresarios, la Ley establece la constitución de un fondo de 
provisiones técnicas que tiene la misma finalidad que tenía el fondo de garantía, pero sin los 
inconvenientes de aquél, ya que el fondo de provisiones técnicas forma parte del patrimonio 
de las sociedades de garantía recíproca.

Se corresponde asimismo con la evolución y fortalecimiento experimentados por las 
sociedades de garantía recíproca las nuevas exigencias de que el capital mínimo sea de 300 
millones de pesetas y que el número mínimo de socios fundadores partícipes sea de 150.

La nueva Ley incluye en su articulado las normas sobre supervisión administrativa y 
beneficios fiscales, adecuándolos a la legislación de entidades financieras, concediendo a 
estas sociedades unos beneficios fiscales equiparables a los que rigen para sociedades de 
este tipo en otros países de la Comunidad Europea. Tales beneficios figuraban también en el 
Real Decreto de 1978, pero habían quedado prácticamente superados por la reciente 
evolución de la legislación fiscal.

El texto de la Ley prevé también un sistema de reafianzamiento de las sociedades de 
garantía recíproca, dictando sus normas básicas. Un sistema de reafianzamiento singular 
existe en otros ordenamientos que disponen de sociedades equiparables a las sociedades 
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de garantía recíproca. Característica común es la participación fundamental de la 
Administración pública en este sistema de apoyo,

Por último, el nuevo texto legal ha tomado también en consideración la evolución que ha 
experimentado la regulación general de las sociedades anónimas en aquellos puntos en que 
esa regulación era tomada como modelo para el régimen organizativo específico de las 
sociedades de garantía recíproca.

La presente Ley se dicta al amparo de lo establecido por el artículo 149.1, 6., de la 
Constitución.

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Características de las sociedades de garantía recíproca.
Las pequeñas y medianas empresas, con el fin de facilitarse el acceso al crédito y 

servicios conexos, así como la mejora integral de sus condiciones financieras, podrán 
constituir sociedades de garantía recíproca con capital variable, en las que los socios no 
responderán personalmente de las deudas sociales.

Se entenderá por pequeñas y medianas empresas aquéllas cuyo número de 
trabajadores no exceda de doscientos cincuenta.

A los efectos de esta Ley, las sociedades de garantía recíproca tendrán la consideración 
de entidades financieras y, al menos, las cuatro quintas partes de sus socios estarán 
integradas por pequeñas y medianas empresas.

Artículo 2.  Objeto social.
Las sociedades de garantía recíproca tendrán como objeto social el otorgamiento de 

garantías personales, por aval o por cualquier otro medio admitido en derecho distinto del 
seguro de caución, a favor de sus socios para las operaciones que éstos realicen dentro del 
giro o tráfico de las empresas de que sean titulares.

Se considerarán otorgados a favor de los socios los avales o garantías que dé la 
sociedad para operaciones realizadas por sociedades integradas exclusivamente por socios 
de la sociedad de garantía recíproca, con el objeto exclusivo de favorecer la actividad de 
dichos socios dentro del giro o tráfico de sus empresas.

Además, podrán prestar servicios de asistencia y asesoramiento financiero a sus socios 
y, una vez cubiertas las reservas y provisiones legalmente obligatorias para ellas, podrán 
participar en sociedades o asociaciones cuyo objeto sea actividades dirigidas a pequeñas y 
medianas empresas.

Artículo 3.  Operaciones prohibidas a las sociedades de garantía recíproca.
Las sociedades de garantía recíproca no pueden conceder ninguna clase de créditos a 

sus socios. Podrán emitir obligaciones con sujeción a las condiciones que 
reglamentariamente se establezcan.

Artículo 4.  Carácter mercantil.
La sociedad de garantía recíproca tendrá siempre carácter mercantil y se regirá por la 

presente Ley y las disposiciones que la desarrollen.

Artículo 5.  Denominación social.
En la denominación social de la sociedad deberá figurar necesariamente la indicación 

«Sociedad de Garantía Recíproca», que es exclusiva de este tipo social. Si se utilizase la 
abreviatura S.G.R., deberá incluirse al final de la denominación. No podrá adoptarse una 
denominación idéntica a la de otra entidad mercantil preexistente.

Ninguna persona, física o jurídica, podrá, sin haber obtenido la preceptiva autorización y 
hallarse inscrita en los correspondientes registros, utilizar las denominaciones genéricas 
propias de éstas u otras que puedan inducir a confusión con ellas.
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El Registro Mercantil y demás registros públicos no inscribirán aquellas sociedades cuya 
denominación se oponga a lo dispuesto en este artículo. Cuando, no obstante, tales 
inscripciones se hallen practicadas, serán nulas de pleno derecho, debiendo procederse a su 
cancelación de oficio o a petición del órgano administrativo competente. Dicha nulidad no 
perjudicará los derechos de terceros de buena fe, adquiridos de conformidad con el 
contenido de los correspondientes registros, lo que se comunicará, al propio tiempo, a las 
personas afectadas.

Artículo 6.  Socios partícipes y socios protectores.
1. Los socios partícipes habrán de pertenecer al sector o sectores de actividad 

económica mencionados en los estatutos sociales, y su establecimiento deberá estar situado 
en el ámbito geográfico delimitado en los propios estatutos.

2. Junto a los socios partícipes, a cuyo favor puede prestar garantía la sociedad de 
garantía recíproca, podrán existir socios protectores si así lo admiten los estatutos. Son 
socios protectores los que no reúnan las condiciones enunciadas en el apartado anterior. 
Estos socios no podrán solicitar la garantía de la sociedad para sus operaciones y su 
participación, directa o indirecta, en el capital social no excederá conjuntamente del 50 por 
100 de la cifra mínima fijada para ese capital en los estatutos sociales. No se computarán en 
ese porcentaje las participaciones pertenecientes a socios protectores que sean 
Administraciones públicas, organismos autónomos y demás entidades de derecho público, 
dependientes de las mismas; sociedades mercantiles en cuyo capital participe 
mayoritariamente cualquiera de los anteriores o entidades que representen o asocien 
intereses económicos de carácter general o del ámbito sectorial a que se refieran los 
estatutos sociales.

Artículo 7.  Variabilidad del capital y participaciones sociales.
1. El capital social, que se integrará por las aportaciones de los socios, será variable 

entre una cifra mínima fijada en los estatutos y el triple de dicha cantidad, y estará dividido 
en participaciones sociales de igual valor nominal, acumulables e indivisibles, que no tendrán 
la consideración de valores negociables ni podrán denominarse acciones.

2. Dentro de los límites establecidos para la variación del capital, y respetando los 
requisitos mínimos de solvencia, aquél podrá aumentar o disminuir sin necesidad de 
modificación estatutaria por acuerdo del Consejo de administración, por la creación y 
atribución de nuevas participaciones sociales o mediante el reembolso y extinción de las 
existentes.

3. La variación del capital fuera de los límites mencionados exigirá la modificación de la 
cifra mínima fijada en los estatutos, siguiendo para ello el procedimiento establecido en la 
presente Ley.

Artículo 8.  Cifra mínima del capital social desembolsado y de recursos propios 
computables.

1. El capital social mínimo de las sociedades de garantía recíproca no podrá ser inferior 
a 10.000.000 de euros.

2. Para garantizar la liquidez y solvencia de las sociedades de garantía recíproca, en su 
condición de entidades financieras, el capital indicado en el apartado anterior podrá ser 
modificado, en los términos establecidos en el artículo 47.1,a) de la Ley 26/1988, de 29 de 
julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito.

3. El importe de la cifra de recursos propios computables de las sociedades de garantía 
recíproca no podrá ser inferior a 15.000.000 de euros. A los efectos de este apartado la cifra 
de recursos propios computables se calculará de acuerdo con la definición que fije el Banco 
de España.

Artículo 9.  Fondo de provisiones técnicas.
La sociedad de garantía recíproca deberá constituir un fondo de provisiones técnicas, 

que formará parte de su patrimonio, y tendrá como finalidad reforzar la solvencia de la 
sociedad. Su cuantía mínima y funcionamiento se determinará reglamentariamente.
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Dicho fondo de provisiones técnicas, en todo caso, podrá ser integrado por:
a) Dotaciones que la sociedad de garantía recíproca efectúe con cargo a su cuenta de 

pérdidas y ganancias sin limitación y en concepto de provisión de insolvencias.
b) Las subvenciones, donaciones u otras aportaciones no reintegrables que efectúen las 

Administraciones públicas, los organismos autónomos y demás entidades de derecho 
público, dependientes de las mismas, las sociedades mercantiles en cuyo capital participe 
mayoritariamente cualesquiera de las anteriores y las entidades que representen o asocien 
intereses económicos de carácter general o del ámbito sectorial a que se refieran los 
estatutos sociales.

c) Cualesquiera otras aportaciones que reglamentariamente se determinen.

Artículo 10.  Régimen aplicable a las garantías otorgadas por las sociedades de garantía 
recíproca.

1. La condición de socios de las personas avaladas o garantizadas por la sociedad de 
garantía recíproca no afectará al régimen jurídico de los avales y garantías otorgados, los 
cuales tendrán carácter mercantil y se regirán en primer lugar por los pactos particulares si 
existieran, y, en segundo lugar, por las condiciones generales contenidas en los Estatutos de 
la sociedad, siempre que tanto uno como otros no sean contrarios a normas legales de 
carácter imperativo.

2. Los avales a que se refieren las disposiciones legales que exigen y regulan la 
prestación de garantías a favor de las Administraciones y organismos públicos podrán ser 
otorgados por las sociedades de garantía recíproca, con las limitaciones que establezca 
específicamente la legislación aplicable.

3. Podrá constituirse hipoteca de máximo a favor de las sociedades de garantía 
recíproca.

Artículo 11.  Sociedades de reafianzamiento.
1. Con el fin de ofrecer una cobertura y garantía suficientes a los riesgos contraídos por 

las sociedades de garantía recíproca y facilitar la disminución del coste del aval para sus 
socios, podrán constituirse sociedades de reafianzamiento cuyo objeto social comprenda el 
reaval de las operaciones de garantía otorgadas por las sociedades de garantía recíproca 
reguladas en la presente Ley. Revestirán la forma de sociedades anónimas participadas por 
la Administración pública y tendrán la consideración, a los efectos de esta Ley, de entidades 
financieras.

En virtud del reaval, el reavalista será responsable ante el acreedor en caso de 
incumplimiento a primer requerimiento del avalista por quien se obligó, en los términos que 
se definan en los contratos de reaval.

2. Las sociedades de reafianzamiento no podrán otorgar avales ni otras garantías 
directamente a favor de las empresas.

CAPÍTULO II
De la fundación de la sociedad de garantía recíproca

Sección 1.ª De la autorización e inscripción de la sociedad de garantía 
recíproca

Artículo 12.  Autorización del Ministerio de Economía y Hacienda.
1. Corresponderá al Ministerio de Economía y Hacienda la autorización para la creación 

de las sociedades de garantía recíproca.
2. Con carácter previo a la constitución de la sociedad deberá presentarse en el 

Ministerio de Economía y Hacienda:
a) Proyecto de estatutos sociales.
b) Programa de actividades, en el que de modo específico deberá constar el género de 

operaciones que se pretenden realizar y la estructura de la organización de la sociedad.
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c) Relación de los socios que han de constituir la sociedad, con indicación de sus 
participaciones en el capital social.

d) Relación de personas que hayan de integrar el primer Consejo de administración y de 
quienes hayan de ejercer como Directores generales o asimilados, con información detallada 
de la actividad profesional de todos ellos.

En todo caso, cabrá exigir a los promotores cuantos datos, informes o antecedentes se 
consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y requisitos 
establecidos en esta Ley.

La solicitud de autorización deberá ser resuelta dentro de los tres meses siguientes a su 
recepción en el órgano competente del Ministerio de Economía y Hacienda, o al momento en 
que se complete la documentación exigible, y, en todo caso, dentro de los seis meses 
siguientes a su recepción, previo informe del Banco de España y de la Comunidad 
Autónoma donde la sociedad pretenda establecer su domicilio social, entendiéndose 
denegada si no hubiera recaído resolución expresa transcurrido ese período.

3. La autorización sólo podrá ser denegada, mediante resolución motivada, cuando la 
proyectada sociedad de garantía recíproca no se ajuste a lo dispuesto en la presente Ley, o 
no ofrezca garantías suficientes para un adecuado cumplimiento de su objeto social.

4. El Ministerio de Economía y Hacienda podrá revocar la autorización, además de en los 
supuestos de infracciones muy graves, cuando la sociedad no hubiera iniciado sus 
actividades transcurrido un año desde la fecha de su autorización, o cuando, una vez 
iniciadas, las interrumpa por el mismo período de tiempo. También podrá acordarse la 
revocación a petición de la propia sociedad.

Artículo 13.  Constitución y adquisición de la personalidad jurídica.
La sociedad de garantía recíproca se constituirá mediante escritura pública, que se 

presentará para su inscripción en el Registro Mercantil acompañada de la correspondiente 
autorización del Ministerio de Economía y Hacienda. Con la inscripción adquirirá la sociedad 
de garantía recíproca su personalidad jurídica.

Artículo 14.  Registro Especial del Banco de España.
1. La sociedad de garantía recíproca, una vez inscrita en el Registro Mercantil, deberá 

inscribirse en el Registro Especial del Banco de España. Igualmente, sus administradores y 
directivos deberán inscribirse en el correspondiente Registro de Altos Cargos del Banco de 
España.

2. La inscripción en los registros antes mencionados será requisito indispensable para 
que las sociedades de garantía recíproca puedan desarrollar sus actividades.

Artículo 15.  Suscripción y desembolso del capital social.
No podrá constituirse ninguna sociedad de garantía recíproca que no tenga su capital 

mínimo totalmente suscrito y desembolsado.

Sección 2.ª De la fundación de la sociedad de garantía recíproca

Artículo 16.  Número mínimo de fundadores.
La sociedad de garantía recíproca habrá de fundarse en un solo acto por convenio entre 

los fundadores. No podrá crearse una sociedad de garantía recíproca sin que concurran en 
el acto fundacional, presentes o representados, al menos 150 socios partícipes. Los socios 
protectores podrán también concurrir al acto fundacional, no computándose su número en la 
cifra anterior.

Artículo 17.  Escritura de constitución.
En la escritura de constitución de la sociedad de garantía recíproca se expresará:
Primero. Los nombres, apellidos, edad y número de identificación fiscal de los 

otorgantes, si éstos fueran personas físicas, o la denominación o razón social, y código de 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 39  Ley sobre el Régimen Jurídico de las Sociedades de Garantía Recíproca

– 1691 –



identificación fiscal, si son personas jurídicas, y, en ambos casos, la nacionalidad y el 
domicilio.

Segundo. La voluntad de los otorgantes de fundar una sociedad de garantía recíproca 
con arreglo a los preceptos de la presente Ley.

Tercero. El metálico que cada socio aporte, indicando el número de participaciones 
sociales que se le atribuyan.

Deberá acreditarse ante el notario la realidad de las aportaciones mediante exhibición y 
entrega de los resguardos de depósito del dinero correspondiente a nombre de la sociedad 
en una entidad de crédito o mediante su consignación y entrega en metálico para que aquél 
lo constituya a nombre de ella. Esta circunstancia se expresará en la escritura.

Cuarto. Los estatutos que han de regir el funcionamiento de la sociedad.
Quinto. Los nombres, apellidos y edad de las personas que se encarguen inicialmente de 

la administración y representación social, si fueran personas físicas, o su denominación 
social, si fueran personas jurídicas, y, en ambos casos, su nacionalidad y domicilio, así como 
las mismas circunstancias de los auditores de cuentas de la sociedad.

Artículo 18.  Estatutos sociales.
En los estatutos que han de regir el funcionamiento de la sociedad se hará constar:
a) La denominación de la sociedad.
b) El objeto social.
c) La actividad o actividades económicas y el ámbito geográfico que sirvan para delimitar 

los empresarios que pueden formar parte de la sociedad como socios partícipes.
d) La posibilidad de admitir, en su caso, socios protectores.
e) La duración de la sociedad.
f) El domicilio social y el órgano competente para decidir la creación, supresión o 

traslado de sucursales, agencias o delegaciones.
g) La cifra mínima de capital social.
h) El valor nominal de las participaciones en que estuviere dividido el capital social.
i) Los criterios que han de seguirse para la admisión de nuevos socios y los requisitos 

necesarios para la creación de nuevas participaciones sociales.
j) La forma y condiciones en que ha de ejercitarse el derecho a pedir el reembolso de las 

participaciones sociales y el modo en que éste debe ejecutarse.
k) Las causas que puedan establecerse para la exclusión de los socios y la forma de 

efectuarla.
l) La composición, facultades del Consejo de administración, así como la forma de 

deliberación y adopción de sus acuerdos. Igualmente deberá contener el modo de proveer 
las vacantes que se produzcan.

m) La determinación de los administradores a quienes se confiere el poder de 
representación, así como su régimen de actuación.

n) Los plazos, la forma y el procedimiento para convocar y constituir las Juntas 
generales, según su clase y competencia, así como el modo de deliberar y adoptar sus 
acuerdos.

ñ) La fecha de cierre del ejercicio social. A falta de disposición estatutaria se entenderá 
que el ejercicio social termina el 31 de diciembre de cada año.

o) La forma en que han de aplicarse los resultados.
p) La participación en el capital social exigible a cada socio en proporción al importe de 

las deudas cuya garantía solicite de la sociedad.
q) Las condiciones generales aplicables a las garantías que otorgue la sociedad.

Artículo 19.  Autonomía de la voluntad.
Se podrán incluir además en la escritura todos los pactos lícitos y condiciones especiales 

que los socios fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no sean contrarios a 
las disposiciones legales vigentes ni se opongan a lo dispuesto en la presente Ley y normas 
de desarrollo.
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CAPÍTULO III
De las participaciones sociales y de los derechos y obligaciones de los socios

Artículo 20.  Las participaciones sociales como parte del capital.
1. Es nula la creación de participaciones sociales que no respondan a una aportación 

dineraria a la sociedad y no podrán atribuirse participaciones sociales por una cifra inferior a 
su valor nominal.

2. Dejando a salvo las diferencias establecidas por la presente Ley, todas las 
participaciones sociales atribuirán los mismos derechos a sus titulares.

Artículo 21.  Derechos esenciales que atribuye la participación social.
El titular de una participación social tiene la condición de socio y le corresponde, como 

mínimo, los siguientes derechos:
Primero. Votar en las Juntas generales, así como impugnar los acuerdos sociales.
Segundo. Solicitar el reembolso de la participación social.
Tercero. Participar, en su caso, en los beneficios sociales.
Cuarto. Recibir información conforme a lo previsto en la Ley de Sociedades Anónimas 

con carácter general para los socios.
Quinto. Participar en el patrimonio resultante de la liquidación.

Artículo 22.  Derechos adicionales de los socios partícipes.
Los socios partícipes tienen, además, el derecho a solicitar las garantías y el 

asesoramiento de la sociedad dentro de los límites establecidos en los estatutos.

Artículo 23.  Derecho de voto.
1. Cada participación atribuye el derecho a un voto, pero ningún socio podrá tener un 

número de votos superior al 5 por 100 del total. Los estatutos podrán fijar un límite menor.
2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, los estatutos podrán establecer que 

los socios protectores que sean Administraciones públicas, los organismos autónomos y 
demás entidades de derecho público dependientes de las mismas, las sociedades 
mercantiles en cuyo capital participe mayoritariamente cualquiera de las anteriores y las 
entidades que representen o asocien intereses económicos de carácter general o del ámbito 
sectorial a que se refieran los estatutos sociales, podrán tener, cada uno de ellos, hasta un 
número de votos equivalente al 50 por 100 del total, pero en ningún caso los votos 
correspondientes al conjunto de socios protectores podrán exceder de esa misma 
proporción. En caso necesario se reducirá proporcionalmente el número de votos que 
correspondan a cada uno de ellos, sin que se les pueda privar de un voto como mínimo.

Artículo 24.  Libros de socios y de garantías otorgadas.
1. Los socios se inscribirán, con expresión del número de participaciones de que sean 

titulares y de los sucesivos desembolsos efectuados por razón de las mismas, en un libro 
especial que, debidamente legalizado, deberá llevar la sociedad. En él se expresarán el 
nombre, apellidos, razón o denominación social y domicilio del socio, su carácter de socio 
partícipe o de socio protector, y, en su caso, la empresa cuya titularidad ostente.

2. En otro libro, también legalizado, anotará la sociedad las garantías otorgadas por ella 
a petición de cada uno de los socios, con mención de la cuantía, características y plazo de la 
deuda garantizada, así como de las fechas de creación y extinción de la garantía.

Artículo 25.  Transmisión intervivos de las participaciones.
1. La transmisión intervivos de las participaciones sociales exigirá siempre la previa 

autorización del Consejo de administración, quien verificará que los posibles adquirentes 
cumplen los requisitos legal o estatutariamente establecidos.
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2. Las participaciones cuya titularidad exijan los estatutos para la obtención de una 
garantía otorgada por la sociedad sólo serán transmisibles, mientras la garantía subsista, 
junto con la empresa del socio.

Artículo 26.  Transmisión mortis causa de las participaciones.
1. En los casos de transmisión mortis causa de las participaciones, el heredero o 

legatario no adquirirá la condición de socio, a no ser que el Consejo de administración lo 
acuerde a solicitud de aquél.

2. Si la solicitud no fuera estimada por el Consejo, en el mismo acto habrá de acordar el 
reembolso al heredero o legatario de las participaciones sociales, una vez extinguidas, en su 
caso, las deudas que la sociedad tuviera garantizadas con cargo a esas participaciones.

Artículo 27.  Legitimación para ejercitar los derechos de socios.
Quien adquiera, por cualquier título, participaciones sociales deberá comunicarlo por 

escrito a la sociedad, indicando el nombre, apellidos, razón o denominación social y domicilio 
del nuevo socio, así como la empresa de la que, en su caso, sea titular, al objeto de ser 
inscrito en el correspondiente libro de socios.

Sin cumplir este requisito no podrá el adquirente pretender el ejercicio de los derechos 
que puedan corresponderle como socio en la sociedad.

Artículo 28.  Obligación de aportar el capital no desembolsado.
1. El socio deberá aportar a la sociedad la porción de capital no desembolsado en la 

forma prevista en los estatutos, o, en su defecto, por acuerdo de la Junta general. En lo que 
se refiere al plazo temporal en que hayan de satisfacerse los desembolsos de dividendos 
pasivos, se efectuará en la forma prevista en los estatutos sociales o, en su defecto, por 
acuerdo de la Junta general, sin que sea necesario el establecimiento de un plazo máximo.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 15 respecto al desembolso del capital 
mínimo en el acto constituyente, en el momento de la suscripción de participaciones sociales 
los socios deberán desembolsar en efectivo, al menos, el 25 por 100 de las participaciones 
sociales que suscriban, si bien puede exigirse un desembolso superior de acuerdo con lo 
establecido en los estatutos.

3. Habrán de estar totalmente desembolsadas las participaciones cuya titularidad exijan 
los estatutos para obtener una determinada garantía de la sociedad, cuando esa garantía 
sea otorgada.

4. Los artículos 42 a 44 de la Ley de Sociedades Anónimas se aplicarán 
supletoriamente.

5. La falta de desembolso será causa de exclusión del socio moroso, una vez que éste 
sea advertido fehacientemente de la sanción en caso de que persista en su incumplimiento.

Artículo 29.  Derecho al reembolso de las participaciones sociales.
1. El socio podrá exigir el reembolso de las participaciones sociales que le pertenezcan y 

cuya titularidad no le venga exigida por los estatutos por razón de una garantía en vigor 
otorgada por la sociedad.

2. El reembolso deberá solicitarse con una antelación mínima de tres meses, salvo que 
los estatutos dispongan un plazo superior, que no podrá exceder de un año.

3. El importe del reembolso no podrá exceder del valor real de las participaciones 
aportadas ni de su valor nominal. La eventual plusvalía pertenecerá a las reservas de la 
sociedad, sobre las cuales no tiene derecho alguno el socio que obtiene el reembolso.

4. El socio que se separa responderá por el importe reembolsado y, durante un plazo de 
cinco años, de las deudas contraídas por la sociedad con anterioridad a la fecha del 
reembolso, en el caso de que el patrimonio social sea insuficiente para hacer frente a ellas.
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Artículo 30.  Las participaciones sociales afectas a una garantía otorgada y no extinguida.
1. La sociedad de garantía recíproca tendrá la preferencia reconocida en artículo 1.922, 

2., del Código Civil, sobre las participaciones sociales afectadas a una garantía otorgada por 
aquélla, mientras esa garantía se mantenga en vigor.

2. La preferencia a que se refiere el apartado anterior no afectará a los derechos que 
pueda ejercer el acreedor sobre otras participaciones no afectas a garantías en vigor.

Artículo 31.  De la copropiedad y los derechos reales sobre las participaciones.
La copropiedad y usufructo de las participaciones se regirá por lo dispuesto en los 

artículos 66 y 67 de la Ley de Sociedades Anónimas, y por el artículo 68 solamente para el 
caso de disolución de la sociedad.

CAPÍTULO IV
De los órganos de la sociedad de garantía recíproca

Sección 1.ª De los órganos de gobierno

Artículo 32.  Organos de gobierno de la sociedad de garantía recíproca.
Los órganos de gobierno de la sociedad de garantía recíproca son la Junta general y el 

Consejo de administración.

Sección 2.ª De la Junta general

Artículo 33.  Competencia de la Junta general.
1. La Junta general, que se reunirá al menos una vez al año, decidirá sobre los asuntos 

atribuidos a la misma por las disposiciones legales o por los estatutos, y en especial sobre 
los siguientes:

a) Nombramiento y revocación de los miembros del Consejo de administración y la 
determinación de su número cuando los estatutos establezcan únicamente el máximo y el 
mínimo.

b) Ejercicio de la acción social de responsabilidad de los administradores.
c) Aprobación de las cuentas anuales y aplicación de resultados.
d) Fijación del límite máximo de deudas a garantizar por la sociedad durante cada 

ejercicio.
e) Nombramiento de auditores de cuentas.
f) Modificación de los estatutos de la sociedad.
g) Aumento o disminución de la cifra mínima del capital social que figure en los estatutos.
h) Exclusión de un socio por alguna de las causas establecidas legal o estatutariamente, 

salvo cuando la causa de exclusión consista en el incumplimiento por parte del socio del 
desembolso de los dividendos pasivos o de las obligaciones garantizadas por la sociedad.

i) Disolución, fusión y escisión de la sociedad.
2. Para conocer y decidir sobre los asuntos comprendidos en los apartados c), d) y e), 

así como para censurar la gestión social, la Junta general habrá de reunirse necesariamente 
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio. A falta de acuerdo sobre el límite 
máximo de la deudas a garantizar por la sociedad durante el siguiente ejercicio social, se 
entenderá prorrogado el mismo límite que regía anteriormente.

Artículo 34.  Junta general extraordinaria.
1. La Junta general extraordinaria se reunirá cuando así lo acuerde el Consejo de 

administración o lo solicite un número de socios no inferior al 5 por 100 del total o que 
representen, como mínimo, el 10 por 100 del capital desembolsado.

2. En la solicitud deberán expresarse los asuntos a tratar en la Junta, que deberá ser 
convocada para celebrarse dentro de los treinta días siguientes a la fecha en que se hubiese 
requerido notarialmente a los administradores para convocarla. Los administradores 
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confeccionarán el orden del día, incluyendo necesariamente los asuntos que hubiesen sido 
objeto de solicitud.

Artículo 35.  Convocatoria de la Junta general.
1. La Junta general deberá ser convocada por el Consejo de administración, mediante 

anuncio publicado en el «Boletín Oficial del Registro Mercantil» y en uno de los diarios de 
mayor circulación en la provincia donde tenga su domicilio la sociedad, con quince días de 
antelación, como mínimo, a la fecha fijada para su celebración.

2. El anuncio expresará la fecha de la reunión en primera convocatoria y, en su caso, en 
segunda y todos los asuntos que han de tratarse.

Artículo 36.  «Quórum» y mayorías para la constitución de la Junta general y adopción de 
acuerdos.

1. La Junta general de socios quedará válidamente constituida en primera convocatoria 
cuando concurran a ella presentes o representados, socios que ostenten, al menos, un 25 
por 100 del total de votos atribuidos en la sociedad. En segunda convocatoria será válida la 
constitución de la Junta, cualquiera que sea el número de socios concurrentes a la misma.

2. Para que la Junta general pueda acordar válidamente el aumento o disminución de la 
cifra mínima de capital que figure en los estatutos, la exclusión de un socio, la fusión o 
escisión de la sociedad y, en general, cualquier modificación de los estatutos sociales, 
habrán de concurrir a ella en primera convocatoria un número de socios que ostente el 50 
por 100 del total de votos atribuidos en la sociedad. En segunda convocatoria bastará la 
asistencia de socios que ostenten el 25 por 100 del total de votos. Cuando concurran socios 
que representen menos del 50 por 100 del total de votos, los acuerdos a que se refiere este 
apartado sólo podrán adoptarse válidamente con el voto favorable de los dos tercios del total 
de votos que corresponda a los socios presentes o representados en la Junta.

3. Para adoptar el acuerdo de disolver la sociedad será preciso que voten a favor del 
mismo un número de socios que ostente las dos terceras partes del total de votos atribuidos 
en la sociedad.

Los demás acuerdos se adoptarán, excepto en los casos previstos en el apartado 
anterior, por mayoría de votos presentes, salvo que los estatutos exijan una mayoría 
superior.

Artículo 37.  Representación en la Junta general.
1. Salvo disposición contraria de los estatutos, cualquier socio podrá hacerse representar 

en la Junta general por medio de otro socio.
2. Nadie podrá ostentar más de diez representaciones ni un número de votos delegados 

superior al 10 por 100 del total.
3. La representación deberá concederse por escrito y con carácter especial para cada 

Junta.

Artículo 38.  Restricciones al ejercicio del derecho de voto.
1. No será lícito el ejercicio del derecho de voto para adoptar una decisión que venga a 

liberar de una obligación a quien lo ejercita o para decidir sobre la posibilidad de que la 
sociedad haga valer determinados derechos contra él.

2. Los socios que, conforme a este precepto, no puedan ejercitar el derecho de voto 
serán computados a los efectos de la regular constitución de la Junta, pero no para el 
cómputo de la mayoría para la adopción del acuerdo.

Artículo 39.  Artículos aplicables de la Ley de Sociedades Anónimas.
Son aplicables las disposiciones contenidas en el capítulo V, secciones 1. y 2., de la Ley 

de Sociedades Anónimas, con excepción de los artículos 95, 97, 100, 102, 103 a 108, en 
materia de las Juntas generales de las sociedades de garantía recíproca.
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Sección 3.ª Del Consejo de administración

Artículo 40.  Competencia del Consejo de administración.
1. El Consejo de administración es el órgano de administración y representación de la 

sociedad. Le corresponden, entre otras, las siguientes funciones:
a) Decidir sobre la admisión de nuevos socios.
b) Acordar el aumento o disminución del capital entre la cifra mínima fijada para el mismo 

en los estatutos y el triple de dicha cantidad, mediante la creación o el reembolso de 
aportaciones sociales, respetando, en todo caso, los requisitos mínimos de solvencia.

c) Determinar las normas a las que se sujetará el funcionamiento de la sociedad y 
realizar todos los actos necesarios para el cumplimiento del objeto social.

d) Nombrar al Director general de la sociedad.
e) Fijar el importe máximo y el plazo de las garantías que la sociedad puede suscribir a 

petición de cada uno de los socios partícipes en particular.
f) Otorgar o denegar las garantías solicitadas por los socios partícipes para sus 

operaciones, estableciendo, en su caso, las condiciones especiales que haya de cumplir el 
socio para conseguir la garantía.

g) Determinar las inversiones del patrimonio social.
h) Convocar la Junta general.
i) Rendir cuentas, presentar balances y proponer la aplicación de los resultados del 

ejercicio a la Junta general.
j) Proponer a la Junta general la fijación de la cuantía máxima de las deudas a garantizar 

durante cada ejercicio.
k) Autorizar las transmisiones de participaciones sociales.
l) Realizar cualesquiera otros actos y adoptar cualesquiera otros acuerdos que no están 

expresamente reservados a la Junta general por precepto legal o estatutario.
2. El Consejo de administración podrá designar a su presidente, regular su propio 

funcionamiento, aceptar la dimisión de los consejeros y designar de su seno una Comisión 
Ejecutiva y/o un Consejero Delegado, sin perjuicio de los apoderamientos que pueda conferir 
a cualquier persona. La delegación permanente de alguna facultad del Consejo de 
administración en la Comisión Ejecutiva y/o en el Consejero Delegado, y la designación de 
los administradores que hayan de ocupar tales cargos requerirán para su validez el voto 
favorable de las dos terceras partes de los componentes del Consejo y no producirá efecto 
hasta su inscripción en el Registro Mercantil.

Artículo 41.  Facultades del Consejo de administración para el otorgamiento de garantías.
El Consejo de administración decidirá, caso por caso, sobre la procedencia de otorgar 

las garantías de la sociedad para las operaciones de los socios. Podrá fijar las condiciones 
especiales que haya de cumplir el socio para que la sociedad garantice su deuda.

Artículo 42.  Facultades del Consejo de administración en caso de incumplimiento por un 
socio de las obligaciones garantizadas por la sociedad.

Cuando la sociedad se hubiera visto obligada a pagar en virtud de la garantía otorgada a 
favor de un socio, el Consejo de administración podrá acordar la exclusión del socio con los 
efectos previstos en el artículo 64 de la presente Ley.

Artículo 43.  Requisitos de los miembros del Consejo de administración.
1. Para ser nombrado miembro del Consejo de administración no se requiere la 

condición de socio, a menos que los estatutos dispongan lo contrario. No obstante, el 
Presidente y los Vicepresidentes del Consejo deberán ostentar la condición de socios.

2. Todos los miembros del Consejo de Administración de las sociedades de garantía 
recíproca deberán ser personas de reconocida honorabilidad comercial y profesional, poseer 
conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus funciones y estar en disposición de 
ejercer un buen gobierno de la entidad. Los requisitos de honorabilidad y conocimiento y 
experiencia deberán concurrir también en los directores generales o asimilados, así como en 
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los responsables de las funciones de control interno y en las personas que ocupen puestos 
claves para el desarrollo diario de la actividad de la entidad.

A estos efectos, la valoración de la idoneidad se ajustará a los criterios y procedimientos 
de control de la honorabilidad, experiencia y buen gobierno establecidos con carácter 
general para las entidades de crédito.

Las sociedades de garantía recíproca deberán establecer unidades y procedimientos 
internos adecuados para llevar a cabo la selección y evaluación continua de los miembros de 
su Consejo de Administración, de sus directores generales o asimilados, y de los 
responsables de las funciones de control interno y de las personas que ocupen otros puestos 
claves para el desarrollo diario de la actividad bancaria conforme a lo establecido en esta 
Ley.

Artículo 44.  Artículos aplicables de la Ley de Sociedades Anónimas.
Son aplicables las disposiciones contenidas en el capítulo V, secciones 3. y 4., de la Ley 

de Sociedades Anónimas, en materia del Consejo de administración de las sociedades de 
garantía recíproca.

CAPÍTULO V
Modificación de los estatutos, aumento y reducción de capital

Artículo 45.  Modificación de estatutos.
1. La modificación de los estatutos deberá ser acordada por la Junta general y exigirá la 

concurrencia de los siguientes requisitos:
a) Que los administradores o, en su caso, socios autores de la propuesta formulen un 

informe escrito con la justificación de la misma.
b) Que se expresen en la convocatoria, con la debida claridad, los extremos que hayan 

de modificarse.
c) Que en el anuncio de la convocatoria se haga constar el derecho que corresponde a 

todos los socios de examinar en el domicilio social el texto íntegro de la modificación 
propuesta y del informe sobre la misma y de pedir la entrega o el envío gratuito de dichos 
documentos.

d) Que el acuerdo sea adoptado por la Junta de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 36.2.

2. Dicha modificación requerirá la autorización del Ministerio de Economía y Hacienda, 
que resolverá, previo informe del Banco de España, en el plazo máximo de tres meses 
siguientes a su presentación, dándose por otorgada si no hubiese resolución transcurrido 
ese período. Concedida la autorización, el acuerdo se hará constar en escritura pública, que 
se inscribirá en el Registro Mercantil y se publicará en el .

3. Es aplicable a la modificación de los estatutos de las sociedades de garantía recíproca 
lo dispuesto en los artículos 145.1 y 149.1 de la Ley de Sociedades Anónimas. También es 
aplicable el artículo 150 de dicha Ley con referencia al cambio de denominación o de 
domicilio, o la ampliación o reducción del objeto social.

Artículo 46.  Aumento y reducción del capital social.
1. Entre la cifra mínima del capital fijada en los estatutos y el triple de dicha cantidad 

podrá ser aumentado el capital por el Consejo de administración mediante la creación de 
nuevas participaciones sociales, que habrán de estar íntegramente suscritas y 
desembolsadas en un 25 por 100, como mínimo, en el momento de su creación. Dentro de 
los mismos límites el capital podrá ser reducido por el reembolso y extinción de 
participaciones sociales, previo acuerdo del Consejo de administración.

2. La reducción del capital social por debajo de la cifra mínima fijada en los estatutos o el 
aumento del mismo por encima del triple de dicha cantidad exigirán el acuerdo de la Junta 
general, adoptado según los requisitos establecidos para la modificación de estatutos.
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3. En cualquier caso, las reducciones del capital social previstas en los dos apartados 
anteriores no podrán ser válidamente acordadas sin respeto de los requisitos mínimos de 
solvencia.

Artículo 47.  Requisitos para la creación de nuevas participaciones sociales.
1. El contravalor de las nuevas participaciones sociales, que deberá consistir en nuevas 

aportaciones dinerarias al patrimonio social, habrá de ser igual al valor nominal de dichas 
participaciones.

2. Para la creación de nuevas participaciones sociales no será requisito previo el total 
desembolso de las participaciones creadas con anterioridad.

Artículo 48.  Aumento de la cifra mínima del capital.
Para aumentar válidamente la cifra del capital social mínimo fijada en los estatutos será 

preciso que el capital desembolsado de la sociedad sea, al menos, igual a la nueva cifra de 
capital social mínimo que se pretende establecer.

Artículo 49.  Reducción de la cifra mínima del capital.
1. Todo acuerdo de reducción de la cifra mínima del capital deberá ser publicado por tres 

veces en el «Boletín Oficial del Registro Mercantil» y en tres periódicos de los de mayor 
circulación en la provincia donde la sociedad tenga su domicilio y notificado a las entidades 
acreedoras de los socios partícipes a favor de las cuales haya prestado garantía la sociedad. 
Esas entidades, así como los restantes acreedores ordinarios de la sociedad, podrán 
oponerse, dentro del plazo de un mes desde la notificación o desde la publicación del último 
anuncio, a la ejecución del acuerdo de reducción, si sus derechos no son debidamente 
garantizados.

2. Será nulo todo acto de ejecución de la reducción realizado antes de transcurrir los 
plazos mencionados o a pesar de la oposición entablada en tiempo y forma por cualquier 
acreedor al que no se le haya garantizado su crédito o con infracción de lo contemplado en 
el artículo 46.3.

3. Será nulo también el acuerdo de reducir la cifra del capital social a una cantidad 
inferior a la establecida en el artículo 8.

Artículo 50.  Reducción del capital por pérdidas.
1. Cuando la reducción del capital social tenga por finalidad el restablecimiento del 

equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido por consecuencia de 
pérdidas, deberá afectar por igual al valor nominal de todas las participaciones y habrá de 
ser acordada por la Junta general con los requisitos exigidos para la modificación de los 
estatutos.

2. La reducción del capital tendrá carácter obligatorio para la sociedad cuando las 
pérdidas hayan disminuido su haber por debajo de las tres cuartas partes de la cifra del 
capital y hubiera transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado el patrimonio.

3. Los acreedores no podrán oponerse a la reducción, cuando ésta tenga por única 
finalidad restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido por 
consecuencia de pérdidas.

4. Será aplicable a la reducción de capital por pérdidas en las sociedades de garantía 
recíproca lo dispuesto en el artículo 168 de la Ley de Sociedades Anónimas.

CAPÍTULO VI
Salvaguarda del capital y aplicación de resultados

Artículo 51.  Salvaguarda del capital y reparto de beneficios.
1. Sólo podrán ser repartidos entre los socios beneficios realmente obtenidos o reservas 

expresas de efectivos de libre disposición, siempre que el valor del activo real menos el 
pasivo exigible no sea inferior al capital social.
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2. El reparto de beneficios habrá de hacerse, en su caso, respetando los limites 
establecidos en la presente Ley y, en particular, los requisitos mínimos de solvencia que se 
establezcan.

Artículo 52.  Reserva legal.
La sociedad de garantía recíproca detraerá, como mínimo, un 50 por 100 de los 

beneficios que obtenga en cada ejercicio, una vez deducido el Impuesto sobre Sociedades, 
hasta constituir un fondo de reserva legal que alcance un valor igual al triple de la cifra 
mínima del capital social. De esta reserva sólo podrá disponer para cubrir, en su caso, el 
saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias y deberá reponerlo cuando descienda del 
indicado nivel.

Artículo 53.  Limitaciones al reparto de beneficios.
1. Una vez hecha la detracción mencionada en el artículo anterior, y de acuerdo con lo 

que dispongan los estatutos, se podrán distribuir beneficios a los socios en proporción al 
capital que hayan desembolsado.

2. En la medida que lo permitan los excedentes existentes y las reservas de libre 
disposición, podrá atribuirse a los socios un beneficio equivalente, como máximo, al interés 
legal más dos puntos. No obstante, a fin de reforzar la solvencia de la sociedad no podrán 
distribuirse beneficios entre los socios hasta que la suma de la reserva legal y las reservas 
de libre disposición no alcancen un valor igual al doble de la cifra mínima de capital social.

3. Los beneficios sobrantes de las operaciones anteriores deberán destinarse a la 
dotación de reservas de libre disposición.

CAPÍTULO VII
De las cuentas anuales de las sociedades de garantía recíproca.

Artículo 54.  Artículos aplicables de la Ley de Sociedades Anónimas.
Serán aplicables las disposiciones contenidas en el capítulo VII de la Ley de Sociedades 

Anónimas, con excepción de los artículos 181, 190, 201, 203.2, 205.2 y 213 a 216, en 
materia de las cuentas anuales y aplicación de resultados de las sociedades de garantía 
recíproca.

CAPÍTULO VIII
De la fusión y escisión de las sociedades de garantía recíproca

Artículo 55.  Fusión y escisión.
1. Las sociedades de garantía recíproca sólo podrán fusionarse entre sí y sólo podrán 

escindirse en dos o más sociedades de esa misma naturaleza.
2. Tanto la fusión como la escisión de sociedades de garantía recíproca requerirán la 

previa autorización del Ministerio de Economía y Hacienda, con los requisitos exigidos para 
la creación, según establece el artículo 12.2.

Artículo 56.  Contenido del proyecto de fusión.
El proyecto de fusión de las sociedades de garantía recíproca contendrá al menos las 

menciones siguientes:
a) La denominación y domicilio de las sociedades que participan en la fusión y de la 

nueva sociedad, en su caso, así como los datos identificadores de su inscripción en el 
Registro Mercantil.

b) El tipo de canje de las participaciones.
c) La fecha a partir de la cual las nuevas participaciones darán derecho a obtener 

garantías otorgadas por la sociedad.
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d) La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades que se extingan habrán 
de considerarse realizadas a efectos contables por cuenta de la sociedad a la que traspasan 
su patrimonio.

Artículo 57.  Tipo de canje de las participaciones.
1. El tipo de canje de las participaciones se establecerá sobre la base del valor real de 

las mismas.
2. Cuando, dado el tipo de canje de las participaciones, quedaren restos de 

participaciones que no puedan ser canjeados y estén afectos a garantías otorgadas por las 
sociedades, se amortizarán esas participaciones, atribuyéndose el importe del reembolso a 
una reserva especial sujeta a las mismas normas que el capital social, hasta que pueda 
devolverse a los socios, una vez extinguidas las garantías satisfactoriamente para la 
sociedad.

Artículo 58.  Aplicación de los artículos de la Ley de Sociedades Anónimas.
Serán aplicables las disposiciones del capítulo VIII, secciones 2. y 3., de la Ley de 

Sociedades Anónimas, con excepción de los artículos 235, 240.3, 241, 248 a 250 y 252.4, en 
materia de la fusión y escisión de las sociedades de garantía recíproca.

CAPÍTULO IX
De la disolución y liquidación de sociedades de garantía recíproca

Sección 1.ª De la disolución

Artículo 59.  Causas de disolución.
1. La sociedad de garantía recíproca se disolverá:
a) Por acuerdo de la Junta general, convocada con los mismos requisitos exigidos para 

la modificación de estatutos y adoptado con la mayoría exigida por el artículo 36.3.
b) Por cumplimiento del término fijado en los estatutos.
c) Por la conclusión de la empresa que constituya su objeto o la imposibilidad manifiesta 

de realizar el fin social, o por la paralización de los órganos sociales, de modo que resulte 
imposible su funcionamiento.

d) Por consecuencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio a una cantidad inferior 
a las dos terceras partes del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la 
medida suficiente.

e) Por reducción del capital social desembolsado o de los recursos propios computables 
por debajo de las cifras mínimas exigidas en la presente Ley.

f) Por la fusión de la sociedad con otra sociedad de garantía recíproca o por la escisión 
total de la sociedad en dos o más sociedades de esa misma naturaleza.

g) Por la apertura de la fase de liquidación, cuando la sociedad se hallare declarada en 
concurso.

h) Por revocación del Ministerio de Economía y Hacienda de la autorización conforme a 
lo establecido en el artículo 12.4 de esta Ley.

i) Por cualquier otra causa establecida en los estatutos.
2. Cuando concurra alguna de las causas previstas en los apartados b), c), d), e) e i) del 

apartado anterior, la disolución de la sociedad requerirá acuerdo de la Junta general 
constituida con arreglo al artículo 36.1. Será aplicable en tales casos lo dispuesto en el 
artículo 262, apartados 2 a 5, de la Ley de Sociedades Anónimas.

3. En el supuesto previsto en el párrafo g) del apartado primero, la sociedad quedará 
automáticamente disuelta al producirse en el concurso la apertura de la fase de liquidación. 
El juez del concurso hará constar la disolución en la resolución de apertura y, sin 
nombramiento de liquidadores, se realizará la liquidación de la sociedad conforme a lo 
establecido en el capítulo II del título V de la Ley Concursal.
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Artículo 60.  Efectos de la disolución sobre el reembolso de las participaciones.
Adoptado el acuerdo de disolución de la sociedad, quedará en suspenso el derecho a 

exigir el reembolso de las participaciones sociales por parte de los socios.

Sección 2.ª De la liquidación

Artículo 61.  Comisión liquidadora.
Para la práctica de las operaciones de liquidación se constituirá una Comisión 

liquidadora, presidida por un representante del Banco de España e integrada por cuatro 
miembros designados, respectivamente, por los socios partícipes, por los socios protectores, 
por las entidades de crédito que tuvieran operaciones garantizadas por la sociedad en ese 
momento y por la Comunidad Autónoma donde la sociedad tenga su domicilio social.

Artículo 62.  Reparto del activo resultante de la liquidación.
1. Extinguidas las garantías otorgadas por la sociedad y satisfechos los créditos contra 

ella, el activo resultante se distribuirá entre los socios en proporción al número de 
participaciones de las que sean titulares. Los estatutos podrán excluir de la participación en 
el reparto de las eventuales reservas a los socios que lo hayan sido durante un plazo inferior 
a cinco años.

2. Si todas las participaciones no se hubiesen liberado en la misma proporción, se 
restituirá, en primer término, a los socios que hubiesen desembolsado mayores cantidades, 
el exceso sobre la aportación de los que hubiesen desembolsado menos, y el resto se 
distribuirá entre los socios con arreglo al criterio establecido en el apartado anterior.

3. En el caso de que el activo resultante no bastase para reembolsar a los socios los 
desembolsos realizados, las pérdidas se distribuirán en proporción al valor nominal de las 
participaciones.

Artículo 63.  Artículos aplicables de la Ley de Sociedades Anónimas.
Será aplicable lo establecido en los artículos 261, 263 y 264 de la Ley de Sociedades 

Anónimas, así como las disposiciones del capítulo IX, sección 2., de dicha Ley, con 
excepción de los artículos 268 a 270 y 277, apartado 2, regla 2., en materia de la disolución 
y liquidación de las sociedades de garantía recíproca.

Artículo 64.  Efectos de la exclusión de un socio.
1. El acuerdo de la Junta general por el que se excluye de la sociedad a un socio privará 

a éste de su condición de tal y le otorgará el derecho al reembolso de las participaciones 
sociales, una vez extinguidas en su caso las obligaciones a cuyas garantías se hallaban 
afectadas.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, cuando el Consejo de administración 
acuerde la exclusión de un socio por haber incumplido la obligación garantizada y ser 
dudoso el recobro de la cantidad pagada por la sociedad, el importe del reembolso de las 
participaciones del socio excluido se destinará a cubrir el pago realizado por la sociedad en 
virtud de la garantía.

Si el importe del reembolso excediera de la cantidad pagada por la sociedad, el exceso 
se destinará, en su caso, a una reserva para cubrir otras garantías otorgadas a favor del 
mismo socio que permanezcan vigentes.

3. En todo caso, tanto el importe del reembolso de las participaciones como la 
responsabilidad del socio excluido por dicho importe, en relación con las deudas contraídas 
por la sociedad con anterioridad a la fecha del reembolso, se regirán por lo establecido para 
la separación en el artículo 29.
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CAPÍTULO X
De la supervisión administrativa, del régimen sancionador y de los beneficios 

fiscales de las sociedades de garantía recíproca

Artículo 65.  Supervisión administrativa.
1. Sin perjuicio de las demás facultades que le corresponden de acuerdo con los 

artículos anteriores de esta Ley, se faculta al Ministro de Economía y Hacienda, previo 
informe del Instituto de Contabilidad y Auditorías de Cuentas, para establecer y modificar las 
normas de contabilidad y los modelos a los que deberá ajustarse la información contable que 
las sociedades de garantía recíproca, deberán suministrar a las autoridades administrativas 
encargadas de su control, así como la frecuencia y el detalle de acuerdo con los que deberá 
suministrarse dicha información.

2. En el ejercicio de sus facultades, el Ministro de Economía y Hacienda deberá atender 
a las peculiaridades del sector de actividad económica en el que haya de actuar cada 
sociedad de garantía recíproca, debiendo requerir a esos efectos el informe previo del 
Ministerio o Ministerios y Comunidad Autónoma en cuyo ámbito de competencia hayan de 
situarse las actividades económicas de los socios, así como del organismo público 
competente en materia de pequeña y mediana empresa industrial.

Artículo 66.  Competencias del Banco de España.
1. De conformidad con lo dispuesto en esta Ley, será competencia del Banco de España 

el registro, control e inspección de las sociedades de garantía recíproca y de las sociedades 
de reafianzamiento.

2. Las resoluciones del Banco de España en el ejercicio de la competencia a que se 
refiere el apartado anterior serán recurribles ante el Ministro de Economía y Hacienda, con 
arreglo a lo dispuesto en los artículos 114 a 117 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 
Común.

Artículo 67.  Régimen sancionador.
Las sociedades de garantía recíproca y las sociedades de reafianzamiento, así como 

quienes ostenten cargos de administración o dirección en las mismas, estarán sometidos a 
las normas disciplinarias contenidas en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e 
intervención de las entidades de crédito, en la medida en que éstas resulten de aplicación a 
las características y actividad de las sociedades de garantía recíproca y de las sociedades 
de reafianzamiento.

Las infracciones muy graves y graves también podrán ser sancionadas con la pérdida de 
los beneficios fiscales contemplados en la presente Ley.

Artículo 68.  Beneficios fiscales.
1. Las sociedades de garantía recíproca inscritas en el Registro Especial del Banco de 

España gozarán de los siguientes beneficios fiscales:
a) Exención del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos 

Documentados para las operaciones societarias de constitución, aumento o disminución de 
capital de la sociedad, así como para los actos y documentos necesarios para su 
formalización.

b) Exención del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos 
Documentados en la relación jurídica y documento a que se refiere el apartado 2 del artículo 
10 de esta Ley.

2. Las sociedades de reafianzamiento gozarán de los mismos beneficios fiscales que las 
sociedades de garantía recíproca, en cuanto a las actividades que, conforme al artículo 11, 
han de integrar necesariamente su objeto social.
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Disposición adicional primera.  
Se autoriza al Gobierno para que desarrolle mediante las disposiciones necesarias los 

preceptos contenidos en la presente Ley y para que, en plazo de un año desde su entrada 
en vigor, dicte las normas para la constitución de un sistema de reafianzamiento de las 
sociedades de garantía recíproca.

Disposición adicional segunda.  
Se faculta al Gobierno para que por Real Decreto establezca la cifra mínima de recursos 

propios, los requisitos mínimos de solvencia que, en todo caso, estas sociedades han de 
cumplir, el tipo de valores y las proporciones en que obligatoriamente se han de invertir 
dichos recursos propios. Igualmente se determinarán los coeficientes de ponderación de los 
riesgos asumidos.

A estos efectos, se considerarán como recursos propios el capital social suscrito y 
desembolsado, las reservas patrimoniales y el fondo de provisiones técnicas en las 
condiciones y cuantías que reglamentariamente se determinen.

Disposición adicional tercera.  
Se autoriza al Gobierno para que mediante Real Decreto modifique las limitaciones 

cuantitativas establecidas en el artículo 1 de esta Ley, en función de los criterios fijados por 
la normativa comunitaria.

Disposición transitoria primera.  
Las sociedades de garantía recíproca ya constituidas e inscritas en el Registro Especial 

del Banco de España deberán adaptar sus estatutos a lo dispuesto en la presente Ley en el 
plazo de dos años desde la entrada en vigor de la misma. El Ministerio de Economía y 
Hacienda podrá prorrogar ese plazo por un año más para sociedades de garantía recíproca 
concretas que se encuentren en circunstancias excepcionales que justifiquen la prórroga.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, se establece que, para la adaptación 
expresa de las sociedades de garantía recíproca a la cifra mínima de capital establecida en 
la presente Ley, dispondrán de un plazo de cuatro años desde la promulgación de la misma, 
prorrogable un año más en casos especiales.

Disposición transitoria segunda.  
En el plazo máximo de seis meses desde la entrada en vigor de la presente Ley, las 

aportaciones ya realizadas al extinto fondo de garantía por los socios protectores podrán, 
cuando éstos lo decidan y mediando acuerdo de la Junta general, convertirse en 
aportaciones de capital. Transcurrido dicho plazo, y en caso de no haberse procedido a la 
citada conversión, las mencionadas aportaciones se integrarán con carácter indisponible en 
el fondo de provisiones técnicas.

Disposición transitoria tercera.  
Las aportaciones ya realizadas al extinto fondo de garantía por los socios partícipes se 

convertirán en aportaciones de capital, otorgándose a los socios que las hubieran realizado 
las participaciones sociales correspondientes. Estas aportaciones no podrán ser 
reembolsadas a los socios partícipes mientras permanezcan vigentes las fianzas a que se 
encontraban afectas.

Disposición transitoria cuarta.  
Los actos y documentos legalmente necesarios para que las sociedades de garantía 

recíproca constituidas con arreglo a la legislación anterior puedan dar cumplimiento a lo 
establecido en la presente Ley, dentro de los plazos señalados en estas disposiciones 
transitorias, quedarán exentos de toda clase de tributos.
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Asimismo se observará una reducción del 30 por 100 en los derechos a percibir por los 
Notarios y Registradores de la Propiedad respecto de los actos y contratos necesarios para 
adaptar las sociedades existentes a las exigencias de esta Ley.

Disposición transitoria quinta.  
En tanto no se produzca el desarrollo reglamentario previsto en la disposición adicional 

segunda, seguirán siendo de aplicación las normas de inversión obligatoria establecidas en 
la normativa vigente.

Disposición derogatoria única.  
Quedan derogados los Reales Decretos 1885/1978, de 26 de julio; 2278/1980, de 24 de 

octubre; 874/1981, de 10 de abril; 1312/1981, de 10 de abril; 1595/1982, de 18 de junio; 
1695/1982, de 18 de junio; 540/1985, de 20 de marzo, y disposiciones que los desarrollan.
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§ 40

Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo, sobre el régimen jurídico de 
homologación de los servicios y sociedades de tasación

Ministerio de la Presidencia
«BOE» núm. 141, de 13 de junio de 1997
Última modificación: 13 de abril de 2013

Referencia: BOE-A-1997-12854

Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario, establece en su 
artículo séptimo que para que un crédito hipotecario pueda ser movilizado mediante la 
emisión de los títulos regulados en dicha Ley, los bienes hipotecados deberán haber sido 
tasados por los servicios de tasación de las entidades de crédito o bien por otros servicios de 
tasación que cumplan los requisitos que reglamentariamente se establezcan.

Dichos requisitos quedaron establecidos en la sección 3.ª del capítulo II del Real Decreto 
685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 
2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario.

Con posterioridad a la entrada en vigor de dichas disposiciones, se han aprobado varias 
normas tanto en el ámbito de las instituciones de inversión colectiva inmobiliaria, como en el 
de seguros y fondos de pensiones, que exigen que la tasación de los bienes inmuebles en 
dichos ámbitos haya de realizarse por una sociedad de tasación de las previstas en la 
legislación del mercado hipotecario. Así se establece, entre otros, en el artículo 74.6 del 
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de 
Inversión Colectiva, aprobado por Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, según nueva 
redacción dada por el artículo primero del Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo, por el que 
se modifica el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las 
Instituciones de Inversión Colectiva, precisándose el régimen de las sociedades y fondos de 
inversión inmobiliaria.

En este mismo sentido, el artículo 66 del Real Decreto 1348/1985, de 1 de agosto, por el 
que se aprueba el Reglamento de Ordenación del Seguro Privado, establece que uno de los 
requisitos que han de cumplir los bienes inmuebles para ser aptos para la inversión de la 
cobertura de las provisiones técnicas es «que hayan sido tasados por los servicios de 
tasación de la Dirección General de Seguros o Entidades autorizadas para la valoración de 
bienes en el mercado hipotecario».

Por último, el artículo 37 del Real Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre, por el que se 
aprueba el Reglamento de los fondos y planes de pensiones, dispone que la tasación de los 
bienes inmuebles en que se materialice la inversión de los fondos de pensiones ha de 
realizarse «de la forma prevista en la Ley de Regulación del Mercado Hipotecario y su 
legislación complementaria».

Los objetivos básicos del presente Real Decreto son:
a) Lograr una adecuada calidad de las valoraciones efectuadas para las finalidades que 

se contemplan en su ámbito, al objeto de potenciar la seguridad del inversor.
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b) Desarrollar el régimen sancionador de las sociedades de tasación, de las entidades de 
crédito que dispongan de servicios propios de tasación y de los profesionales de ambas, 
establecido en la disposición adicional décima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se 
adapta la legislación española en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de 
Coordinación Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero. 
Hay que tener en cuenta las modificaciones introducidas en la Ley 3/1994 por la disposición 
adicional quinta de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión de los 
Seguros Privados. Para ello se establecen normas procedimentales y se fijan las 
competencias de cada organismo supervisor en esta materia.

c) Recoger en un único texto las normas generales sobre el régimen jurídico de 
homologación de las sociedades y servicios de tasación aptos para valorar en los ámbitos 
que aquí se contemplan.

Para lograr una adecuada calidad de las valoraciones se establecen, entre otras, y sin 
perjuicio del régimen transitorio de adaptación para las sociedades ya existentes, las 
siguientes medidas:

a) La necesidad de obtener una homologación o autorización administrativa. Se exige 
para ello contar con mayores medios organizativos, personales y financieros. Dentro de este 
apartado hay que resaltar la exigencia de contar con unos profesionales vinculados que 
tengan una experiencia mínima de tres años, al objeto de vigilar el logro de la calidad de las 
valoraciones.

b) Las sociedades y servicios de tasación, así como sus profesionales, se someterán a 
un régimen de incompatibilidades y obligaciones de secreto.

Debe señalarse que el presente Real Decreto se ampara en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 
13.ª de la Constitución.

En su virtud, de acuerdo con el Consejo de Estado, a propuesta de los Ministros de 
Economía y Hacienda y de Justicia, con la aprobación del Ministro de Administraciones 
Públicas y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 30 de mayo de 
1997,

DISPONGO:

Artículo 1.  Ámbito de aplicación.
El presente Real Decreto desarrolla el régimen jurídico de homologación administrativa 

de los servicios y sociedades de tasación. Dicha homologación será preceptiva para que las 
valoraciones de bienes inmuebles que realicen puedan surtir efecto en los siguientes casos:

a) Servir de garantía hipotecaria de préstamos que forman parte de la cartera de 
cobertura de los títulos hipotecarios contemplados en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de 
Regulación del Mercado Hipotecario.

b) Servir de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras 
exigidas por el Real Decreto 1348/1985, de 1 de agosto, por el que se aprueba el 
Reglamento de Ordenación del Seguro Privado.

c) Formar parte del patrimonio de las instituciones de inversión colectiva inmobiliarias 
reguladas en el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo, que modifica el Real Decreto 
1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, precisándose el 
régimen de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria.

d) Formar parte del patrimonio de los fondos de pensiones regulados en el Real Decreto 
1307/1988, de 30 de septiembre, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos 
de Pensiones.

e) Cualquier otra en que la normativa exija que la valoración haya de realizarse por una 
sociedad o servicio de tasación.

Artículo 2.  Definiciones.
A los efectos del presente Real Decreto se entenderá por:
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1. Grupo: aquel conjunto de entidades definido en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 
de julio, del Mercado de Valores.

2. Profesionales: los arquitectos, aparejadores o arquitectos técnicos, cuando se trate de 
valorar fincas urbanas en todo caso, o solares e inmuebles edificados con destino 
residencial, y los ingenieros o ingenieros técnicos de la especialidad correspondiente, según 
la naturaleza del objeto de la tasación, en los demás casos.

3. Profesionales vinculados: aquellos profesionales que, contando con una experiencia 
mínima de tres años en la actividad de tasación, hayan celebrado con la sociedad de 
tasación, o con la entidad de crédito correspondiente, un contrato de naturaleza civil, 
mercantil o laboral con la finalidad de garantizar permanentemente la efectividad de los 
mecanismos de control interno necesarios para asegurar un adecuado conocimiento de la 
situación y condiciones del mercado inmobiliario sobre el que han de operar, el cumplimiento 
uniforme de las normas de valoración aplicables y la observancia de las obligaciones e 
incompatibilidades previstas en este Real Decreto.

CAPÍTULO I
Sociedades de tasación

Artículo 3.  Requisitos para la homologación.
1. Para obtener y conservar su homologación, las sociedades de tasación deberán 

cumplir los siguientes requisitos:
a) Revestir la forma de sociedad anónima de fundación simultánea domiciliada en el 

territorio nacional.
b) Contar con un capital mínimo de 50.000.000 de pesetas íntegramente desembolsado. 

Dicho capital ha de estar representado en acciones nominativas.
c) Limitar estatutariamente su objeto social a la valoración de todo tipo de bienes, 

empresas o patrimonios.
d) Contar con un número mínimo de diez profesionales de los cuales, al menos, tres han 

de ser profesionales vinculados.
e) Disponer de una organización con los medios técnicos y personales, y los 

mecanismos de control interno necesarios para asegurar tanto un adecuado conocimiento de 
la situación y condiciones del mercado inmobiliario sobre el que han de operar, como el 
cumplimiento uniforme de las normas de valoración aplicables y de las obligaciones e 
incompatibilidades establecidas en este Real Decreto.

f) Tener asegurada frente a terceros la responsabilidad civil, que por culpa o negligencia 
pudiera derivarse de su actividad de tasación mediante póliza de seguro suscrita con una 
entidad aseguradora habilitada legalmente para operar en España en el seguro de 
responsabilidad civil, por un importe no inferior a 600.000 euros más el 0,5%  por mil del 
valor de los bienes tasados en el ejercicio inmediatamente anterior, hasta alcanzar la cifra 
máxima de 2.400.000 euros. La póliza deberá suscribirse de forma exclusiva para la 
actividad de tasación y alcanzará a toda la actividad de tasación de la sociedad, incluso 
cuando los daños o perjuicios económicos procedan de errores o negligencias cometidos por 
los profesionales que realicen las tasaciones. La póliza podrá contemplar las exclusiones 
excepcionales propias de las prácticas habituales aseguradoras en ese ramo.

g) Contar con un consejo de administración en el que todos sus miembros, así como los 
del consejo de administración de su entidad dominante cuando exista, sean personas de 
reconocida honorabilidad comercial y profesional, que posean conocimientos y experiencia 
adecuados para ejercer sus funciones y que estén en disposición de ejercer un buen 
gobierno de la entidad. Los requisitos de honorabilidad y conocimiento y experiencia deberán 
concurrir también en los directores generales o asimilados, así como en las personas que 
asuman funciones de control interno u ocupen puestos claves para el desarrollo diario de la 
actividad de la entidad y de su dominante, conforme establezca el Banco de España.

A estos efectos, la valoración de la idoneidad de los miembros del consejo de 
administración, así como de los directores generales o asimilados y de las personas que 
asuman funciones de control interno u ocupen puestos claves para el desarrollo diario de la 
actividad de la entidad, se ajustará a los criterios y procedimientos de control de la 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 40  Régimen jurídico de homologación de los servicios y sociedades de tasación

– 1708 –



honorabilidad, experiencia y buen gobierno establecidos en el artículo 2 del Real Decreto 
1245/1995, de 14 de julio, sobre creación de bancos, actividad transfronteriza y otras 
cuestiones relativas al régimen jurídico de las entidades de crédito.

2. (Suprimido)
3. (Suprimido)

Artículo 4.  Procedimiento para la homologación.
1. Los promotores de una sociedad de tasación deberán dirigir la solicitud de 

homologación al Banco de España aportando los siguientes documentos:
a) Copia del correspondiente proyecto de escritura de constitución de la entidad.
b) Relación de los componentes del primer consejo de administración y altos directivos 

de la sociedad, con su historial profesional.
c) Relación e historial profesional de los profesionales vinculados.
d) Descripción de la organización de la sociedad, de los medios técnicos y personales y 

de los mecanismos de control interno con que contará para realizar los trabajos de tasación.
e) Justificación de haber constituido en el Banco de España, en metálico o en valores de 

Deuda Pública, un depósito equivalente al 10 por 100 del capital mínimo exigido.
2. El Banco de España verificará el proyecto y, en el plazo máximo de dos meses, 

contados desde la fecha en que la solicitud haya tenido entrada en cualquiera de los 
registros del órgano administrativo competente o desde que se complete la documentación 
exigida, procederá, en su caso, expedir la oportuna homologación.

Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto, se entenderá 
desestimada. Para la eficacia de la desestimación presunta, deberá solicitarse la certificación 
de acto presunto a que se refiere el artículo 44 de la Ley 30/1992, de 28 de noviembre, de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 
Común.

3. El Banco de España denegará la homologación, mediante resolución motivada, 
cuando no se cumpla alguno de los requisitos exigidos para la misma. En todo caso, antes 
de proceder a tal denegación deberá requerir al interesado para que en el plazo de diez días 
subsane las faltas observadas o acompañe los documentos a que se refiere el apartado 1 de 
este artículo, con indicación de que, si así no lo hiciere, se le tendrá por desistido de su 
petición.

4. Una vez concedida o denegada, en su caso, la solicitud, y sin perjuicio de los recursos 
que procedan contra la resolución adoptada, conforme a lo dispuesto en la Ley 13/1994, de 
1 de junio, de Autonomía del Banco de España, se procederá por éste a la devolución del 
depósito constituido por los promotores al presentar la misma.

Artículo 5.  Inscripción en el registro oficial de sociedades de tasación.
1. La eficacia de la homologación concedida quedará condicionada a la presentación en 

el Banco de España por los promotores de las sociedades de tasación, con anterioridad al 
comienzo del ejercicio de sus actividades, y antes de que transcurra el plazo de seis meses, 
contados a partir de la fecha de la notificación de la homologación, de la siguiente 
documentación:

a) Escritura de constitución de la sociedad debidamente inscrita en el Registro Mercantil.
b) Relación de los profesionales con que cuenta la sociedad con indicación de su 

titulación. En el caso de profesionales vinculados se aportarán, además, las condiciones que 
acrediten la vinculación.

2. Si se cumplen los requisitos previstos en el número anterior, el Banco de España 
procederá de oficio a la inscripción de la sociedad en el Registro especial correspondiente, 
otorgará un número de registro y ordenará la publicación de dicha inscripción en el «Boletín 
Oficial del Estado».
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Artículo 6.  Incompatibilidades de las sociedades de tasación.
Sin perjuicio de lo establecido en otras normas específicas, las sociedades de tasación 

no podrán valorar bienes, empresas o patrimonios propiedad de personas físicas o jurídicas 
con las que no puedan razonablemente mantener una posición de independencia en 
menoscabo de la objetividad de la tasación.

En particular, deberán abstenerse de valorar los bienes, empresas o patrimonios 
propiedad:

a) De la propia sociedad de tasación o de sociedades que pertenezcan a su mismo 
grupo.

b) De sus accionistas, si participan directa o indirectamente en su capital social o 
dispongan, en virtud de acuerdos celebrados con otros accionistas, de derechos de voto en 
un porcentaje superior al 10 por 100.

c) De sus administradores, directivos o asimilados.
d) De los familiares de las personas citadas anteriormente hasta el segundo grado de 

consanguinidad o afinidad.
e) De instituciones de inversión colectiva en las que tengan inversiones o cuya gestora o 

depositario pertenezca al mismo grupo que la sociedad de tasación.
f) De fondos de pensiones en los que tengan inversiones o cuya gestora pertenezca al 

mismo grupo que la sociedad de tasación.

CAPÍTULO II
Servicios de tasación de entidades de crédito

Artículo 7.  Ámbito de actuación.
Los servicios de tasación sólo podrán valorar dentro del ámbito del mercado hipotecario 

y siempre que los bienes inmuebles a valorar sirvan de garantía hipotecaria a aquellas 
operaciones realizadas por sociedades que formen parte de su grupo.

Artículo 8.  Requisitos para la homologación e inscripción.
1. Para poder ejercer sus actividades, los servicios de tasación deberán ser previamente 

homologados por el Banco de España e inscritos en el Registro especial correspondiente.
2. Para obtener y conservar la homologación, deberán cumplir los siguientes requisitos:
a) Contar al menos con tres profesionales vinculados.
b) Disponer de los medios técnicos y personales, así como de los mecanismos de control 

interno necesarios para asegurar tanto un adecuado conocimiento de la situación y 
condiciones del mercado inmobiliario sobre el que han de operar, como el cumplimiento 
uniforme de las normas de valoración aplicables y de las obligaciones e incompatibilidades 
establecidas en el presente Real Decreto.

Artículo 9.  Procedimiento para la homologación e inscripción.
1. Las entidades de crédito promotoras de los servicios de tasación deberán dirigir la 

solicitud de homologación e inscripción al Banco de España aportando los siguientes 
documentos:

a) Relación e historial de los profesionales con que vaya a contar el servicio.
En el caso de los profesionales vinculados, se aportarán, además, las condiciones que 

acrediten la referida vinculación.
b) Descripción de la organización del servicio, de los medios técnicos y personales, así 

como de los mecanismos de control interno con que contará para realizar los trabajos de 
tasación.

2. El Banco de España verificará el proyecto, y en el plazo máximo de dos meses 
contados desde la fecha en que la solicitud haya tenido entrada en cualquiera de los 
registros del órgano administrativo competente o desde que se complete la documentación 
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exigida procederá, en su caso, a expedir la oportuna homologación y a la inscripción en el 
Registro especial correspondiente, dotando a la entidad de un número de Registro.

Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente previsto, se entenderá 
desestimada. Para la eficacia de la desestimación presunta, deberá solicitarse la certificación 
de acto presunto a que se refiere el artículo 44 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de 
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo 
Común.

Contra las resoluciones adoptadas por el Banco de España cabrá interponer los recursos 
contemplados en la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomía del Banco de España.

Artículo 10.  Incompatibilidades de los servicios de tasación.
Sin perjuicio de lo establecido en otras normas específicas, los servicios de tasación no 

podrán valorar bienes propiedad de personas físicas o jurídicas con las que no puedan 
razonablemente mantener una posición de independencia que menoscabe la objetividad de 
la tasación.

En particular, deberán abstenerse de valorar los bienes propiedad:
a) De la propia entidad de crédito a la que pertenezcan o de sociedades que formen 

grupo con aquélla.
b) De los accionistas de la entidad de crédito a la que pertenezca el servicio de tasación, 

siempre que aquéllos participen directa o indirectamente en su capital social o tengan 
derecho de voto en un porcentaje superior al 1 por 100.

c) De los administradores, directivos o asimilados.
d) De los familiares hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad de las 

personas citadas en las dos letras anteriores.

CAPÍTULO III
Disposiciones comunes

Artículo 11.  Obligaciones de secreto.
1. Las sociedades de tasación homologadas y las entidades de crédito con servicios de 

tasación homologados estarán especialmente sujetos al cumplimiento de los deberes de 
secreto profesional. En su virtud, no podrán revelar a terceros distintos de sus clientes:

a) Las informaciones que les hayan sido confiadas con motivo de la solicitud de la 
valoración.

b) Las informaciones que se refieran a las circunstancias personales o económicas sobre 
el uso o explotación a que esté dedicado el objeto de la valoración.

c) El resultado de la valoración.
2. No obstante lo previsto en el número anterior, así como de lo dispuesto en la 

normativa relativa a los datos que deben constar en el informe de tasación, las sociedades y 
servicios de tasación podrán revelar dichos datos:

a) A las entidades que hayan sido mandatarios de sus clientes para el encargo o entrega 
de la valoración.

b) A los propietarios de los bienes, empresas o patrimonios objeto de valoración.
c) Al Banco de España, a la Comisión Nacional del Mercado de Valores y a la Dirección 

General de Seguros para el ejercicio de sus funciones de supervisión y para la elaboración y 
publicación de estadísticas relacionadas con sus funciones.

3. Los administradores, directores y asimilados de la sociedades de tasación y entidades 
de crédito con servicios de tasación, los profesionales que ejerzan actividades de valoración 
para las mismas, así como el resto del personal contratado, no podrán usar en beneficio 
propio ni revelar a terceros las informaciones que conozcan como consecuencia del ejercicio 
de su actividad en virtud del contrato celebrado con dichas sociedades y entidades con 
servicios de tasación.
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Artículo 12.  Obligaciones y responsabilidades.
1. Las sociedades de tasación homologadas y las entidades de crédito con servicios de 

tasación homologados deberán:
1.º Contar con un registro interno en el que habrán de inscribir los profesionales con que 

cuenten para prestar los servicios de tasación. Dicho registro contendrá, al menos, los 
siguientes datos:

a) Identificación del profesional.
b) Acreditación de su titulación y de su relación profesional con la entidad.
c) Historial profesional que acredite su experiencia en la actividad de tasación.
2.º Presentar en el Banco de España:
a) Copia compulsada del título o documento de inscripción en el Colegio correspondiente 

de los profesionales vinculados.
b) Historial de los mencionados profesionales.
c) Documento justificativo de la relación profesional entre la entidad y dichos 

profesionales.
d) Las bajas de los mismos, así como sus sustituciones, con los documentos 

correspondientes.
3.º Reflejar el número de inscripción en el Banco de España en todos aquellos 

documentos y comunicaciones que puedan afectar a terceros.
4.º Disponer de un archivo con las tasaciones realizadas en los últimos cinco ejercicios.
2. Las sociedades de tasación comunicarán al Banco de España, en la forma que éste 

establezca y tan pronto como sean conocidos por aquéllas, las transmisiones de sus 
acciones que impliquen la adquisición por una persona o grupo de, al menos, el 20 por 100 
de su capital.

3. Con independencia de las sanciones que procedan con arreglo a lo dispuesto en la 
disposición adicional décima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, cualquier responsabilidad de 
orden civil que pudiera derivarse de la valoración recaerá sobre la entidad de crédito o sobre 
la sociedad de tasación en cuyo nombre se efectúa, sin perjuicio de la responsabilidad que 
corresponda a los profesionales que hayan realizado la tasación.

Artículo 13.  Incompatibilidades de los profesionales.
1. Sin perjuicio de lo establecido en otras normas específicas, los profesionales que 

ejerzan actividades de valoración para sociedades de tasación homologadas y en los 
servicios de tasación homologados de las entidades de crédito no podrán valorar bienes, 
empresas o patrimonios propiedad de personas con las que el profesional no pueda 
razonablemente mantener una posición de independencia, en menoscabo de la objetividad 
de la tasación.

En particular, deberán abstenerse de participar en las valoraciones de los bienes, 
empresas o patrimonios siguientes:

a) Aquellos sobre los cuales estén interviniendo profesionalmente mediante la 
formulación de un proyecto o mediante la dirección o colaboración en la dirección de las 
obras.

b) Aquellos que pertenezcan al propio profesional, a sus familiares hasta el segundo 
grado de consanguinidad o afinidad o a sociedades en las que dichas personas ejerzan el 
control.

c) Aquellos que sean propiedad de instituciones de inversión colectiva inmobiliarias en 
las que tengan inversiones cualquiera de las personas mencionadas en la letra anterior.

2. Los profesionales vinculados no podrán prestar sus servicios como tasadores a 
ninguna entidad de crédito o sociedad de tasación distinta a la que pertenezcan, salvo los 
adscritos a servicios de tasación, que podrán tasar bienes para sociedades integradas en el 
mismo grupo que la entidad titular de dichos servicios.
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Artículo 14.  Registros especiales.
El Banco de España creará, además de los Registros especiales de las sociedades y 

servicios de tasación en los que se inscribirán aquéllas y éstos, los siguientes registros:
a) Un Registro especial de profesionales vinculados en el que se inscribirá la identidad, 

titulación, experiencia, naturaleza de la vinculación con la sociedad y cualquier otro dato 
relevante de los mismos.

b) Un Registro especial de altos cargos de sociedades y entidades de crédito con 
servicios de tasación en el que se inscribirán las personas que desempeñen en las mismas 
los cargos de presidente, vicepresidente, consejero o administrador, director general y 
asimilados.

CAPÍTULO IV
Régimen de supervisión y procedimiento sancionador

Artículo 15.  Supervisión de los servicios y sociedades de tasación.
1. Corresponderá al Banco de España:
a) La vigilancia del cumplimiento de los requisitos para obtener y conservar la 

homologación de las entidades de tasación y de los servicios de tasación de las entidades 
de crédito y de las restantes obligaciones impuestas a los mismos en este Real Decreto.

b) La vigilancia del cumplimiento de las disposiciones que sean aplicables para la 
elaboración de los informes y certificados de tasación, cuando los mismos vayan a tener 
efectos dentro del ámbito del mercado hipotecario o sean requeridos por las normas que 
rigen a las entidades de crédito.

2. La vigilancia del cumplimiento de las disposiciones que sean aplicables para la 
elaboración de los informes y certificados de tasación requeridos por las entidades de 
seguros y fondos de pensiones, de una parte, así como, de otra, por las instituciones de 
inversión colectiva inmobiliarias corresponderá a la Dirección General de Seguros y a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, respectivamente.

3. El Banco de España, la Dirección General de Seguros y la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores podrán solicitar de forma individual o general de dichos servicios o 
sociedades cuanta información resulte adecuada para el ejercicio de sus competencias y, en 
particular, quedan facultados para acceder al registro interno de profesionales.

Artículo 16.  Procedimiento sancionador.
1. El procedimiento sancionador aplicable será el regulado en el Real Decreto 

2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el procedimiento sancionador aplicable a los sujetos 
que actúan en los mercados financieros, con las peculiaridades que se establecen en los 
números siguientes.

2. El procedimiento se iniciará siempre de oficio por acuerdo del Banco de España, bien 
por propia iniciativa o como consecuencia de orden superior, denuncia o petición razonada 
de la Dirección General de Seguros o de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

En dicha petición se pondrá de manifiesto que la actuación irregular de la sociedad de 
tasación ha tenido repercusiones en el campo de actuación administrativa del órgano que la 
formula.

3. Será competente para instruir el procedimiento el Banco de España.
4. El Banco de España, antes de formular la propuesta de resolución, solicitará, en su 

caso, informe al órgano que haya formulado la petición razonada de inicio del procedimiento 
sancionador.

Artículo 17.  Competencias sancionadoras.
1. La imposición de sanciones por infracciones graves y leves contenidas en la 

disposición adicional décima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, corresponderá al Banco de 
España.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 40  Régimen jurídico de homologación de los servicios y sociedades de tasación

– 1713 –



2. La imposición de sanciones por infracciones muy graves contenidas en la disposición 
adicional décima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, corresponderá al Ministro de Economía y 
Hacienda, a propuesta del Banco de España, salvo la pérdida de la homologación, que 
corresponderá al Consejo de Ministros.

Artículo 18.  Pérdida de la homologación.
Serán causas de pérdida de la homologación para prestar servicios de tasación:
a) La renuncia.
b) La disolución de la sociedad de tasación o de la entidad de crédito que disponga de 

servicio de tasación.
c) La modificación del objeto social de las sociedades de tasación.
d) La sanción de pérdida definitiva de la homologación prevista en la disposición 

adicional décima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislación 
española en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación 
Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero.

e) El incumplimiento durante un plazo de al menos seis meses de cualquiera de los 
requisitos establecidos para la homologación.

f) La falta de realización de actividad alguna propia de su objeto social durante los dos 
últimos ejercicios.

La pérdida definitiva de la homologación implicará sin más trámite la baja en el Registro 
especial del Banco de España, el cual ordenará su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

Disposición adicional primera.  Modificación de la regulación del Mercado Hipotecario.
Se introducen las siguientes modificaciones en el artículo 72 del Real Decreto 685/1982, 

de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de 
marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario, que quedará redactada como sigue:

1.º El párrafo b) del apartado uno tendrá la siguiente redacción:
«b) En la inversión de los recursos de los fondos de pensiones.»

2.º Se introduce un apartado tres con la siguiente redacción:
«Tres. Para que los activos citados en el apartado uno de este artículo puedan 

ser objeto de las inversiones de las instituciones previstas en la Ley 46/1984, de 26 
de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, deberán cumplir 
los requisitos exigidos en dicha Ley y en su normativa de desarrollo.»

Disposición adicional segunda.  Modificación del Reglamento de las Instituciones de 
Inversión Colectiva.

Se añade un párrafo l) al apartado 3 del artículo 9 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, con el siguiente 
contenido:

«l) Registros de Sociedades de Tasación que hayan comunicado a la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores su intención de valorar inmuebles de instituciones 
de inversión colectiva inmobiliarias.»

Disposición transitoria primera.  Sociedades de tasación que dispongan de fondos propios 
inferiores al capital social mínimo.

Las sociedades de tasación que ya estén inscritas en el Registro especial del Banco de 
España y que, a la entrada en vigor del presente Real Decreto, dispongan de unos fondos 
propios inferiores al capital mínimo establecido para las entidades de nueva creación 
deberán, en tanto estén en esa situación, cumplir las siguientes normas:

a) No podrán reducir su capital social.
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b) Antes del 31 de diciembre de 2000, el capital suscrito deberá alcanzar, como mínimo, 
la cifra de 50.000.000 de pesetas con un desembolso mínimo del 50 por 100. El resto deberá 
desembolsarse antes del 31 de diciembre de 2003.

c) Cuando se produzcan cambios en la composición de su capital social que impliquen la 
existencia de nuevos socios dominantes o grupos de control, o cuando se produzca una 
fusión entre dos o más sociedades de tasación a las que se hace referencia en esta 
disposición, el capital suscrito y desembolsado deberá alcanzar, como mínimo, antes de 
transcurrir dos años desde el momento en que el cambio o la fusión se produzca y, en todo 
caso, antes del 31 de diciembre de 2003, las cifras establecidas para las sociedades de 
nueva creación.

Disposición transitoria segunda.  Sociedades y servicios de tasación existentes que no 
cumplan los requisitos de la homologación.

Sin perjuicio de lo establecido en la disposición transitoria primera, las sociedades y 
servicios de tasación que, a la entrada en vigor del presente Real Decreto, estén inscritos en 
el Registro especial del Banco de España no necesitarán una nueva homologación y 
dispondrán de un período de doce meses desde la entrada en vigor del presente Real 
Decreto para su completa adaptación a los requisitos establecidos para la homologación.

Disposición transitoria tercera.  Sociedades y servicios de tasación pendientes de 
homologación.

Los promotores de expedientes de homologación de sociedades y servicios de tasación, 
que se encuentren pendientes de inscripción en el Registro Oficial del Banco de España a la 
fecha de entrada en vigor del presente Real Decreto, dispondrán de un plazo de tres meses 
para adaptar sus solicitudes, cuando proceda, a su contenido. Transcurrido dicho plazo sin 
haber procedido a la adaptación citada, se entenderá que desisten de sus solicitudes.

Disposición transitoria cuarta.  Convenios.
Los convenios que, con arreglo al artículo 38 del Real Decreto 685/1982, de 17 de 

marzo, se hubieran suscrito con anterioridad a la entrada en vigor del presente Real Decreto, 
conservarán sus efectos hasta su extinción.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Se derogan los artículos 38, 39 y 40 del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, 

modificado por el Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto.

Disposición final primera.  Carácter básico.
Las disposiciones contenidas en el presente Real Decreto se declaran básicas, de 

conformidad con lo dispuesto en el artículo 149.1.6ª, 11.ª y 13.ª de la Constitución.

Disposición final segunda.  Facultades de desarrollo y entrada en vigor.
1. Se autoriza al Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economía y 

Hacienda a dictar las normas complementarias y de desarrollo del presente Real Decreto. En 
particular, y en atención a la evolución del mercado inmobiliario y de la actividad de tasación 
de las sociedades de tasación, el Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de 
Economía y Hacienda podrá modificar las cantidades fijadas en el párrafo f) del apartado 1 
del artículo 3 del presente Real Decreto.

2. El presente Real Decreto entrará en vigor a los tres meses de su publicación íntegra 
en el «Boletín Oficial del Estado».

Disposición final tercera.  Desarrollo del artículo 3 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de 
regulación del mercado hipotecario.

1. Los ingresos totales sobre los que se calculará el porcentaje del 25% a que se refiere 
el artículo 3.2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulación del mercado hipotecario 
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serán los correspondientes a la media de los de los tres ejercicios anteriores o, si el 
porcentaje fuera superior, o si se tratase de los obtenidos durante los dos primeros años de 
actividad, los del último ejercicio. Para dicho cálculo no se tendrán en cuenta los ingresos 
financieros.

2. El Banco de España podrá determinar el contenido mínimo del informe anual a que se 
refiere el artículo 3.3 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, así como concretar el alcance de la 
verificación de los requisitos de independencia que debe llevar a cabo la comisión técnica 
mencionada en el mismo apartado.
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§ 41

Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrónico

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 179, de 27 de julio de 2011

Última modificación: 24 de noviembre de 2018
Referencia: BOE-A-2011-12909

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

ley.

PREÁMBULO

I
La aparición en el mercado comunitario de los primeros instrumentos de prepago 

electrónicos dio lugar a la adopción de la Directiva 2000/46/CE, de 18 de septiembre de 
2000, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrónico y su ejercicio así 
como la supervisión cautelar de dichas entidades. Su propósito de crear un marco jurídico 
claro y armonizado que fortaleciera el mercado interior y estimulara la competencia en el 
sector de la emisión de dinero electrónico, al tiempo que garantizara un nivel de supervisión 
prudencial adecuado, se recogió en la primera regulación de las entidades de dinero 
electrónico en España.

La Directiva 2000/46/CE se incorporó a nuestro ordenamiento a través del artículo 21 de 
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero y el Real 
Decreto 322/2008, de 29 de febrero, sobre el régimen jurídico de las entidades de dinero 
electrónico, que lo desarrolla. Ambas respondían al propósito principal de estimular la 
competencia y abrir el sector de la emisión de dinero electrónico a instituciones distintas de 
las bancarias, permitiendo la creación de un nuevo tipo de entidades, las entidades de dinero 
electrónico.

Desde entonces se han venido produciendo una serie de desarrollos, tanto en la 
vertiente regulatoria como en la evolución del propio sector, que aconsejan una modificación 
del marco regulador de las entidades de dinero electrónico y la emisión de dinero 
electrónico. Transcurridos diez años desde la aprobación de aquella primera regulación 
comunitaria se ha comprobado tanto la oportunidad del modelo, como la necesidad de 
abordar algunas reformas que podrían mejorar su efectividad práctica y contribuir en mayor 
medida al desarrollo de este mercado.
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Así, es aconsejable, en primer lugar, modificar la propia caracterización del dinero 
electrónico y de la actividad de emisión del mismo, de manera que aumente la seguridad 
jurídica en el desarrollo de esta actividad y el marco jurídico resultante sea, además, 
consistente con el nuevo régimen jurídico aplicable a los servicios de pago.

Por otro lado, a la luz de la experiencia acumulada en estos años, resulta necesario 
ajustar determinados requerimientos prudenciales o limitaciones a las actividades de las 
entidades de dinero electrónico, de manera que su régimen jurídico resulte más 
proporcionado.

La revisión de estos aspectos se sustanció finalmente en la Directiva 2009/110/CE, de 16 
de septiembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrónico 
y su ejercicio, así como sobre la supervisión prudencial de dichas entidades, por la que se 
modifican las Directivas 2005/60/CE y 2006/48/CE y se deroga la Directiva 2000/46/CE, cuya 
transposición es objeto de la presente Ley.

Al hilo de lo previsto en la Directiva, son tres los objetivos fundamentales que pueden 
identificarse en la presente Ley.

En primer lugar, se trata de aumentar la precisión del régimen jurídico aplicable a la 
emisión de dinero electrónico, clarificando su definición y el ámbito de aplicación de la 
norma. De esta forma, al aumentar la seguridad jurídica de los intervinientes en el mercado, 
se facilitará el acceso a la actividad de emisión de dinero electrónico y se estimulará la 
competencia en dicho sector.

Por otro lado la norma persigue el diseño de un régimen jurídico más proporcionado, de 
modo que se eliminan determinados requerimientos de las entidades de dinero electrónico 
que, por resultar demasiado onerosos para las entidades, se han revelado inadecuados en 
relación con los riesgos que su actividad puede potencialmente generar. Así, no es preciso 
mantener a las entidades de dinero electrónico como una categoría adicional de entidad de 
crédito, por lo que dejan de tener tal consideración.

Por último, la norma pretende garantizar la consistencia entre el nuevo régimen jurídico 
de las entidades de pago y el aplicable a las entidades de dinero electrónico.

II
La presente Ley se estructura en seis capítulos.
El capítulo I contiene las disposiciones generales que regulan los aspectos principales de 

la norma. Se define el objeto de la Ley como la regulación de la emisión, con carácter 
profesional, de dinero electrónico, así como del régimen jurídico y prudencial de las 
entidades de dinero electrónico. En cuanto al ámbito de aplicación de la norma, éste se 
delimita, por un lado, proporcionando una definición legal de dinero electrónico que se basa 
en tres criterios, de manera que todo aquel producto que reúna esas tres características 
podrá calificarse como dinero electrónico. Por otro, se excluye del ámbito de aplicación de la 
norma a aquel valor monetario almacenado en instrumentos específicos, diseñados para 
atender a necesidades concretas y cuyo uso esté limitado, bien porque el titular sólo pueda 
utilizarlo en los establecimientos del propio emisor o en una red limitada de proveedores de 
bienes o servicios, bien porque pueda adquirirse con él únicamente una gama limitada de 
bienes o servicios. Debe considerarse que un instrumento se utiliza dentro de una red 
limitada si solo puede emplearse para la adquisición de bienes y servicios en un determinado 
establecimiento o cadena de establecimientos, o para una serie limitada de bienes y 
servicios, sea cual sea la localización geográfica del punto de venta. Tales instrumentos 
podrían incluir las tarjetas de compra, tarjetas de combustible, tarjetas de socio, tarjetas de 
transporte público, vales de alimentación o vales de servicios (tales como vales de servicios 
de guardería, vales de servicios sociales o regímenes de vales de servicios que 
subvencionen el empleo de personal encargado de los trabajos domésticos como la 
limpieza, la plancha o la jardinería), sujetos a veces a un marco jurídico específico en 
materia fiscal o laboral destinado a promover el uso de tales instrumentos para lograr los 
objetivos establecidos en la legislación social. No obstante, en caso de que un instrumento 
con fines específicos se convierta en un instrumento con fines más generales, habrá de 
entenderse incluido dentro del ámbito de aplicación de la Ley. Asimismo, los instrumentos 
que puedan utilizarse para comprar en establecimientos de comerciantes afiliados no se 
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encuentran excluidos del ámbito de aplicación de la Ley puesto que están pensados 
habitualmente para una red de proveedores de servicios que crece constantemente.

Es de destacar que la Ley establece la reserva de actividad para emitir dinero electrónico 
con carácter profesional en favor de una serie de entidades que, de modo exhaustivo, se 
enumeran como posibles emisores. Se trata de las entidades de crédito y de las entidades 
de dinero electrónico, cuyo régimen jurídico se establece en el capítulo II, además de la 
Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos, S.A., respecto de las actividades para las que se 
encuentre facultada en virtud de su normativa específica, el Banco de España cuando no 
actúe en su condición de autoridad monetaria y las Administraciones Públicas cuando actúen 
en su condición de autoridades públicas.

Es importante señalar que se mantiene, en esta reforma del marco jurídico aplicable a 
las entidades de dinero electrónico, un régimen similar al aplicable a otras entidades 
financieras. No obstante, se introducen algunas novedades fruto de la adopción del nuevo 
régimen de las entidades de pago, con el que éste ha de mantener consistencia lógica.

Así, en virtud del capítulo II, las entidades de dinero electrónico quedan sometidas a un 
régimen de autorización y registro. Para merecer la autorización, que otorga el Ministerio de 
Economía y Hacienda, habrán de acreditarse una serie de aspectos que proporcionen 
garantías de que la entidad va a estar sometida a una gestión sana y prudente. En el plazo 
de tres meses, tras la recepción de la solicitud o el momento en que se complete la 
documentación exigible, deberá resolverse ésta, entendiéndose denegada si transcurrido 
ese plazo máximo no se hubiera notificado resolución expresa. El sentido del silencio 
administrativo en este caso responde a lo previsto por el artículo 3.1 de la Directiva 
2009/110/CE, en virtud del cual sólo procede otorgar la autorización cuando se cumplan 
todos los requisitos exigidos por la Directiva y si, una vez examinada la solicitud, las 
autoridades competentes han llegado a una evaluación favorable.

Un aspecto novedoso de la Ley es la posibilidad, recogida de manera expresa, de que 
las entidades de dinero electrónico realicen otras actividades económicas, además de la 
emisión de dinero electrónico. Éstas incluyen la prestación de servicios de pago, la gestión 
de sistemas de pago y cualesquiera otras actividades económicas, con arreglo a la 
legislación aplicable. Se establece, no obstante, una limitación a su actividad que las 
distingue sustancialmente de las entidades de depósito, que es la prohibición de captar 
depósitos u otros fondos reembolsables del público.

Con el objetivo de diseñar un régimen jurídico más proporcionado, se eliminan también 
las limitaciones a las inversiones vigentes en virtud de la normativa anterior. No obstante, 
persiste la necesidad de salvaguardar de manera adecuada los fondos recibidos a cambio 
del dinero electrónico emitido, previéndose para ello un régimen de garantías equivalente al 
de las entidades de pago.

El capítulo III se dedica a la regulación de la actividad transfronteriza de las entidades de 
dinero electrónico, previéndose un régimen de comunicación al Banco de España para el 
caso de actividad intracomunitaria y de autorización cuando ésta abarca terceros países.

En el capítulo IV se contempla la posibilidad de que las entidades de dinero electrónico 
deleguen en terceros la realización de determinadas actividades como son la prestación de 
funciones operativas o la distribución y el reembolso de dinero electrónico. Se establece, no 
obstante, la prohibición de emitir dinero electrónico a través de agentes.

El capítulo V aborda, con carácter general para todos los emisores de dinero electrónico, 
el régimen de emisión y reembolso de este producto, concretándolo en tres aspectos 
fundamentales. En primer lugar, se establece la obligación de emitir dinero electrónico por su 
valor nominal. Asimismo, se prevé la posibilidad de que el titular de dinero electrónico solicite 
y obtenga el reembolso, en cualquier momento y por su valor nominal, del dinero electrónico 
de que disponga. Con carácter general, la norma establece que el reembolso debe 
efectuarse libre de gastos. No obstante se prevén una serie de supuestos en los que el 
emisor podrá repercutir un gasto, proporcional y adecuado a los costes en que incurra, por 
efectuar el reembolso. En tercer lugar, se prohíbe la concesión de intereses o de cualquier 
otro beneficio que esté asociado al tiempo durante el cual el titular del dinero electrónico 
mantiene éste.

El capítulo VI detalla, por último, las facultades que corresponden al Banco de España 
para el adecuado ejercicio de la supervisión de las entidades de dinero electrónico, el 
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régimen de participaciones significativas de estas entidades y el régimen sancionador 
aplicable a las mismas que, en lo fundamental, sigue lo dispuesto en la Ley 26/1988, de 29 
de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito.

III
Se ha introducido en la presente Ley una disposición transitoria proveniente de la 

Directiva 2009/110/CE, que hace referencia a aquellas entidades de dinero electrónico que 
hubieran obtenido autorización en virtud del artículo 21 de la Ley 44/2002, de 22 de 
noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero. No se requiere que estas 
entidades soliciten una nueva autorización, si bien se exige que acrediten el cumplimiento de 
los requisitos necesarios para el desarrollo de esta actividad de acuerdo con esta Ley.

Cuenta adicionalmente la Ley con una disposición derogatoria, que contiene una 
cláusula de carácter general y otra específica referida al artículo 21 de la Ley 44/2002, de 22 
de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero.

La Ley concluye con trece disposiciones finales. Las disposiciones finales primera y 
tercera modifican, respectivamente, el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, 
sobre adaptación del Derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las 
Comunidades Europeas y la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de 
las entidades de crédito. Estas modificaciones adaptan dichas normas a la pérdida, por parte 
de las entidades de dinero electrónico, de su condición como entidad de crédito. Por su parte 
la disposición final octava modifica la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del 
blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo, con el objeto de incorporar 
expresamente a las entidades de dinero electrónico como sujetos obligados por dicha 
normativa.

La Ley se dicta de conformidad con los títulos competenciales recogidos en los artículos 
149.1.6.ª, 11.ª y 13.ª de la Constitución Española, como señala la disposición final décima. 
Por último, las disposiciones finales undécima y duodécima contienen, respectivamente, la 
referencia a la incorporación del derecho comunitario y la habilitación al Gobierno para su 
desarrollo reglamentario. Se cierra la Ley con la disposición final decimotercera que 
establece la fecha de su entrada en vigor.

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto y ámbito de aplicación.
1. El objeto de esta Ley es la regulación de la emisión de dinero electrónico, incluyendo 

el régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico y la supervisión prudencial de 
estas entidades.

2. Se entiende por dinero electrónico todo valor monetario almacenado por medios 
electrónicos o magnéticos que represente un crédito sobre el emisor, que se emita al recibo 
de fondos con el propósito de efectuar operaciones de pago según se definen en el artículo 
2.5 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, y que sea aceptado por 
una persona física o jurídica distinta del emisor de dinero electrónico.

3. Esta Ley no se aplicará a aquel valor monetario:
a) almacenado en instrumentos que puedan utilizarse para la adquisición de bienes o 

servicios únicamente en las instalaciones del emisor o, en virtud de un acuerdo comercial 
con el emisor, bien en una red limitada de proveedores de servicios o bien para un conjunto 
limitado de bienes o servicios, de acuerdo con las condiciones que se establezcan 
reglamentariamente;

b) utilizado para realizar operaciones de pago exentas en virtud del artículo 3.l) de la Ley 
16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago.

Artículo 2.  Reserva de actividad.
1. Podrán emitir dinero electrónico las siguientes categorías de emisores de dinero 

electrónico:
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a) Las entidades de crédito, a que se refiere el artículo 1.2 del Real Decreto Legislativo 
1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación del Derecho vigente en materia de entidades de 
crédito al de las Comunidades Europeas, y cualquier sucursal en España de una entidad de 
crédito cuya matriz esté domiciliada o autorizada fuera de la Unión Europea.

b) Las entidades de dinero electrónico autorizadas conforme al artículo 4 de esta Ley y 
cualquier sucursal en España de una entidad de dinero electrónico cuya matriz esté 
domiciliada o autorizada fuera de la Unión Europea.

c) La Sociedad Estatal de Correos y Telégrafos, S.A., respecto de las actividades de 
emisión de dinero electrónico a que se encuentre facultada en virtud de su normativa 
específica.

d) El Banco de España, cuando no actúe en su condición de autoridad monetaria.
e) La Administración General del Estado, las Comunidades Autónomas y las Entidades 

Locales, cuando actúen en su condición de autoridades públicas.
2. Se prohíbe a toda persona física o jurídica distinta de las recogidas en el apartado 

anterior emitir, con carácter profesional, dinero electrónico tal y como se define en el artículo 
1.2 de la presente Ley.

3. Las personas físicas o jurídicas que infrinjan lo dispuesto en este artículo, serán 
sancionadas conforme a lo dispuesto en el artículo 29 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, 
sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito, sin perjuicio de las demás 
responsabilidades que puedan resultar exigibles.

CAPÍTULO II
Régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico

Artículo 3.  Definición y reserva de denominación.
1. Tendrán la consideración de entidades de dinero electrónico aquellas personas 

jurídicas distintas de las contempladas en el artículo 2.1.a) de esta Ley, a las cuales se haya 
otorgado autorización para emitir dinero electrónico conforme a este capítulo.

2. La denominación «entidad de dinero electrónico», así como su abreviatura «EDE», 
quedará reservada a estas entidades, las cuales podrán incluirlas en su denominación social 
en la forma que reglamentariamente se determine. Las personas físicas o jurídicas que 
infrinjan esta reserva serán sancionadas conforme a lo previsto en el apartado 3 del artículo 
2.

Artículo 4.  Autorización y registro.
1. Corresponde al Banco de España, previo informe del servicio ejecutivo de la Comisión 

de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias en los aspectos de su 
competencia, autorizar la creación de las entidades de dinero electrónico, así como el 
establecimiento en España de sucursales de dichas entidades autorizadas o domiciliadas en 
un Estado no miembro de la Unión Europea. La solicitud de autorización deberá resolverse 
dentro de los tres meses siguientes a su recepción o al momento en que se complete la 
documentación exigible. La autorización se entenderá desestimada por silencio 
administrativo si transcurrido ese plazo máximo no se hubiera notificado resolución expresa. 
La denegación de la autorización deberá motivarse.

El régimen de autorización de las entidades de dinero electrónico se orientará al 
mantenimiento del mayor nivel posible de competencia en la prestación de servicios de pago 
y el procedimiento de autorización estará presidido por los principios de celeridad, 
antiformalista y economía procedimental.

El Banco de España comunicará a la Secretaría General del Tesoro y Financiación 
Internacional la apertura del procedimiento de autorización, indicando los elementos 
esenciales del expediente que se ha de tramitar, y la finalización del mismo, así como 
cualquier otra información que reglamentariamente se determine.

2. La autorización para la creación de una entidad de dinero electrónico se denegará:

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 41  Ley de dinero electrónico

– 1721 –



a) Cuando ésta carezca de procedimientos de gobierno corporativo adecuados, incluida 
una buena organización administrativa y contable o de procedimientos de control interno 
adecuados, que garanticen la gestión sana y prudente de la entidad.

A estos efectos, las entidades de dinero electrónico dispondrán, en condiciones 
proporcionadas al carácter, escala y complejidad de sus actividades, de una estructura 
organizativa adecuada, con líneas de responsabilidad bien definidas, transparentes y 
coherentes, así como de procedimientos eficaces de identificación, gestión, control y 
comunicación de los riesgos a los que estén o puedan estar expuestos, junto con 
mecanismos adecuados de control interno, incluidos procedimientos administrativos y 
contables sólidos. Tales métodos, procedimientos y mecanismos serán exhaustivos y 
proporcionados a la naturaleza, escala y complejidad de la actividad desarrollada por la 
entidad.

b) Si, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestión sana y prudente de la entidad, 
no se considera adecuada la idoneidad de los accionistas o socios que vayan a tener una 
participación significativa.

A los efectos de esta ley se entenderá por participación significativa en una entidad de 
dinero electrónico española aquella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 10 
por ciento del capital o de los derechos de voto de la entidad, y aquéllas que, sin llegar al 
porcentaje señalado, permitan ejercer una influencia notable en la entidad. Se podrá 
determinar reglamentariamente cuándo se deberá presumir que una persona física o jurídica 
puede ejercer una influencia notable.

La idoneidad se apreciará en función de:
1.º La honorabilidad comercial y profesional de los accionistas o socios conforme al 

artículo 30 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la 
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito. 
Esta honorabilidad se presumirá cuando los accionistas o socios sean Administraciones 
públicas;

2.º Los medios patrimoniales con que cuentan dichos accionistas o socios para atender 
los compromisos asumidos;

3.º La falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda 
pertenecer la entidad, o la existencia de graves dificultades para inspeccionar u obtener la 
información necesaria sobre el desarrollo de sus actividades.

c) Cuando sus administradores y directores generales responsables de la gestión y de la 
prestación de los servicios de la entidad no tengan la honorabilidad comercial y profesional 
requerida conforme al artículo 30 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades de crédito, o carezcan de la experiencia o los 
conocimientos mínimos necesarios.

d) Existan vínculos estrechos, según se definen en el artículo 4, apartado 1, punto 38, 
del Reglamento (UE) 575/2013, entre la entidad de dinero electrónico y otras personas 
físicas o jurídicas, que obstaculicen el ejercicio efectivo de las funciones de supervisión

e) Cuando el buen ejercicio de la supervisión de la entidad por parte del Banco de 
España se vea obstaculizado por la normativa vigente en un Estado no miembro de la Unión 
Europea que resulte aplicable a una o varias de las personas físicas o jurídicas con las que 
la entidad de dinero electrónico mantenga vínculos estrechos o a consecuencia de dicha 
reglamentación.

f) Cuando incumpla los requisitos de capital mínimo o los demás que 
reglamentariamente se establezcan para la autorización de las entidades de dinero 
electrónico.

g) La información y las pruebas que acompañen a la solicitud no obtengan una 
valoración favorable respecto del cumplimiento de todos los requisitos establecidos en esta 
ley o en su desarrollo reglamentario para la autorización de las entidades de dinero 
electrónico.

3. Una vez obtenida la autorización y tras su inscripción en el Registro Mercantil, las 
entidades de dinero electrónico deberán, antes de iniciar sus actividades, quedar inscritas en 
el registro especial de entidades de dinero electrónico que se creará en el Banco de España. 
En ese registro figurarán además de las entidades de dinero electrónico autorizadas, sus 
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agentes y sucursales. En él se harán constar las actividades para las que se haya autorizado 
a cada entidad de dinero electrónico. El registro será público, accesible a través de internet y 
se actualizará periódicamente.

4. La autorización de entidades de dinero electrónico con forma societaria requerirá que 
su administración central su domicilio social y una parte de sus actividades de prestación de 
servicios de pago se encuentren en España.

5. Reglamentariamente podrá establecerse el régimen jurídico aplicable a la creación y 
condiciones de ejercicio de la actividad de las entidades de dinero electrónico y, en 
particular, las exigencias de fondos propios y garantías, de acuerdo con las previsiones 
contenidas en esta ley.

6. Los requisitos exigibles para la autorización lo serán también, en los términos que se 
indiquen reglamentariamente, para conservarla.

Artículo 5.  Revocación.
1. La autorización concedida a una entidad de dinero electrónico podrá ser revocada si 

no se hace uso de ella en un plazo de doce meses.
2. Asimismo podrá revocarse la autorización concedida a una entidad de dinero 

electrónico como sanción por la comisión de infracciones muy graves, de conformidad con lo 
establecido en el artículo 23 de esta Ley.

3. Además de por las causas señaladas en los dos apartados anteriores, sólo podrá 
revocarse la autorización concedida a una entidad de dinero electrónico en los siguientes 
supuestos:

a) Si se interrumpen de hecho las actividades específicas de su objeto social durante un 
período superior a seis meses.

b) Si se acredita que obtuvo la autorización por medio de declaraciones falsas o por otro 
medio irregular.

c) Si se incumplen las condiciones que motivaron la autorización.
d) Por renuncia expresa a la autorización.
e) Cuando constituya una amenaza para la estabilidad del sistema de pagos en caso de 

seguir emitiendo dinero electrónico.
4. La autorización de una sucursal de una entidad de dinero electrónico de un Estado no 

miembro de la Unión Europea será revocada, en cualquier caso, cuando sea revocada la 
autorización de la entidad de dinero electrónico que ha creado la sucursal.

5. El Banco de España será competente para acordar la revocación.
6. Cuando el Banco de España tenga conocimiento de que a una entidad de dinero 

electrónico de otro Estado miembro de la Unión Europea que opera en España le ha sido 
revocada su autorización, acordará de inmediato las medidas pertinentes para que la entidad 
no inicie nuevas actividades de emisión de dinero electrónico, así como para salvaguardar 
los intereses de los usuarios del dinero electrónico.

7. La revocación de la autorización figurará en todos los Registros públicos pertinentes y 
desde su notificación a la entidad, implicará el cese de todas las operaciones amparadas por 
la misma.

8. Cuando se hubiese acordado la revocación de la autorización de una entidad de 
dinero electrónico, el Banco de España informará de ello a las autoridades supervisoras 
competentes de los Estados miembros donde aquélla tenga una sucursal o actúe en régimen 
de libre prestación de servicios.

Artículo 6.  Capital inicial.
Las entidades de dinero electrónico deberán disponer de un capital inicial mínimo de 

350.000 euros. Éste se complementará con un volumen suficiente de recursos propios, 
conforme a lo establecido en el artículo siguiente.

Artículo 7.  Recursos propios.
1. Las entidades de dinero electrónico deberán mantener en todo momento, además del 

capital mínimo exigible, un volumen suficiente de recursos propios en relación con los 
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indicadores de negocio, en los términos que reglamentariamente se establezcan. A estos 
efectos, los recursos propios computables se definirán de acuerdo con lo dispuesto, a los 
mismos efectos, para las entidades de crédito.

2. En relación con las obligaciones mencionadas en el apartado anterior, el Banco de 
España:

a) Podrá exceptuar a las entidades de dinero electrónico integradas en un grupo 
consolidable de entidades de crédito, tal y como se definen éstos en las letras a) y b) del 
artículo 8.3 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios 
y obligaciones de información de los intermediarios financieros, del cumplimiento individual 
íntegro de las exigencias de recursos propios.

b) Podrá exigir, sobre la base de la evaluación de los procesos de gestión de riesgos y 
de los mecanismos de control interno de la entidad de dinero electrónico, que la entidad de 
dinero electrónico posea una cifra de fondos propios hasta un 20 por ciento superior, o 
permitir que la entidad de dinero electrónico posea una cifra de recursos propios hasta un 20 
por ciento inferior a la que resulte de las exigencias mínimas de capital requeridas a la 
entidad conforme a las normas del apartado 1 de este artículo.

c) Adoptará las medidas necesarias para impedir el uso múltiple de los elementos de 
recursos propios cuando la entidad de dinero electrónico pertenezca al mismo grupo de otra 
entidad de dinero electrónico o entidad financiera, así como para asegurar una distribución 
adecuada dentro del grupo.

d) Podrá adoptar las medidas necesarias para garantizar la existencia de capital 
suficiente para la emisión de dinero electrónico, en particular, cuando las actividades de la 
entidad de dinero electrónico en relación con servicios distintos a la propia emisión de dinero 
electrónico o a los estrictamente relacionados con ella, perjudiquen o puedan perjudicar la 
solidez financiera de la entidad.

3. Cuando una entidad de dinero electrónico no alcance los niveles mínimos de recursos 
propios establecidos de conformidad con el presente artículo, la entidad deberá destinar a la 
formación de reservas los porcentajes de sus beneficios o excedentes líquidos que 
reglamentariamente se determinen, sometiendo a tal efecto su distribución a la previa 
autorización del Banco de España.

Artículo 8.  Actividades.
1. Las entidades de dinero electrónico, cuando así se hubiera previsto en sus estatutos 

sociales, podrán realizar, además de la emisión de dinero electrónico, las actividades 
siguientes:

a) la prestación de los servicios de pago que se enumeran en el artículo 1.2 de la Ley 
16/2009, de 13 de noviembre.

b) la concesión de créditos en relación con los servicios de pago contemplados en el 
artículo 1.2.d), e) y g) de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, siempre que se cumplan las 
siguientes condiciones:

1.º Que se trate de un crédito concedido exclusivamente en relación con la ejecución de 
una operación de pago;

2.º que el crédito concedido en relación con el pago, ejecutado con arreglo al artículo 11 
de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, sea reembolsado dentro de un plazo que, en ningún 
caso, supere los doce meses;

3.º que dicho crédito no se conceda con cargo a los fondos recibidos o mantenidos a 
efectos de la ejecución de una operación de pago; y,

4.º que los fondos propios de la entidad de dinero electrónico sean en todo momento 
adecuados, conforme a los criterios que a tal efecto establezca el Banco de España teniendo 
en cuenta la cuantía total de los créditos concedidos.

Los créditos conforme a este apartado no se concederán con cargo a los fondos 
recibidos a cambio de dinero electrónico y salvaguardados de conformidad con el artículo 9.1 
de esta Ley.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 41  Ley de dinero electrónico

– 1724 –



c) la prestación de servicios operativos y servicios auxiliares estrechamente vinculados 
en relación con la emisión de dinero electrónico o en relación con la prestación de servicios 
de pago a que se refiere la letra a) de este apartado.

d) la gestión de sistemas de pago, tal como se definen en el artículo 2.6 de la Ley 
16/2009, de 13 de noviembre y sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 5 de la misma.

e) otras actividades económicas distintas de la emisión de dinero electrónico, con arreglo 
a la legislación de la Unión Europea y nacional aplicable.

No obstante, cuando estas actividades puedan perjudicar la solidez financiera de la 
entidad de dinero electrónico o puedan crear graves dificultades para el ejercicio de su 
supervisión, el Banco de España podrá exigirle que constituya una entidad separada para la 
emisión de dinero electrónico y la realización, en su caso, de las actividades previstas en la 
letra a) de este apartado.

2. Las entidades de dinero electrónico no podrán llevar a cabo la captación de depósitos 
u otros fondos reembolsables del público en el sentido del artículo 28.2.b) de la Ley 26/1988, 
de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito.

3. Los fondos que el titular del dinero electrónico entregue a la entidad de dinero 
electrónico se cambiarán de manera inmediata por dinero electrónico. Estos fondos no 
constituirán depósitos u otros fondos reembolsables del público en el sentido de lo 
establecido en el artículo 28.2.b) de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e 
intervención de las entidades de crédito.

4. Tampoco constituirán depósitos u otros fondos reembolsables los fondos recibidos por 
las entidades de dinero electrónico en relación con las actividades recogidas en el apartado 
1.a) de este artículo y que no estén vinculados a la emisión de dinero electrónico.

5. Las entidades de dinero electrónico únicamente podrán mantener cuentas de pago, tal 
y como se definen en el artículo 2.14 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de 
pago, cuyo uso exclusivo se limite a operaciones de pago. Dichas cuentas no podrán 
devengar intereses y quedarán sujetas a las restantes limitaciones operativas que se 
determinen reglamentariamente para asegurar su finalidad.

Artículo 9.  Requisitos de garantía.
1. Las entidades de dinero electrónico salvaguardarán los fondos recibidos a cambio del 

dinero electrónico que haya sido emitido, conforme a lo previsto en el artículo 10.1.a) de la 
Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, en las condiciones que 
reglamentariamente se determinen.

Los fondos entregados a cambio de la emisión de dinero electrónico, que sean recibidos 
por la entidad de dinero electrónico a través de un instrumento de pago, no deberán ser 
salvaguardados de acuerdo con el apartado anterior hasta que no hayan sido ingresados en 
la cuenta de pago de la entidad de dinero electrónico o se hayan puesto de alguna otra 
forma a disposición de ésta, conforme a los plazos de ejecución previstos en la sección II del 
capítulo III del título IV de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, cuando 
resulten aplicables.

En cualquier caso, estos fondos habrán de ser salvaguardados transcurridos, como 
máximo, cinco días hábiles desde la emisión del dinero electrónico.

2. Se salvaguardarán asimismo conforme a lo previsto en el primer párrafo del apartado 
anterior los fondos recibidos por las entidades de dinero electrónico en relación con las 
actividades enunciadas en el artículo 8.1.a) de esta Ley que no estén vinculadas a la emisión 
de dinero electrónico.

3. No obstante lo anterior, el Banco de España, atendiendo a la singularidad del negocio 
de las entidades de dinero electrónico y con el fin de mejorar la protección de los fondos 
recibidos por ellas, podrá autorizar, cuando así lo solicite la entidad, la utilización del método 
de salvaguarda previsto en el artículo 10.1.b) de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de 
servicios de pago, ya sea para proteger los fondos que se hayan recibido a cambio del 
dinero electrónico emitido, ya sea los recibidos para la prestación de servicios de pago no 
vinculados a dicha emisión.

4. En caso de que una entidad de dinero electrónico tenga que salvaguardar fondos con 
arreglo a los apartados anteriores y de que una fracción de dichos fondos se destine a 
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emisión futura de dinero electrónico y el resto se utilice para servicios distintos de la emisión 
de dinero electrónico, esa fracción de los fondos destinados a emisiones futuras de dinero 
electrónico también estará sujeta a los requisitos establecidos en los apartados anteriores. 
En caso de que dicha fracción sea variable o no se conozca con antelación, las entidades de 
dinero electrónico podrán aplicar los apartados anteriores sobre la base de una hipótesis 
acerca de la fracción representativa que se destinará a dinero electrónico, siempre que esa 
fracción representativa pueda ser objeto, a satisfacción del Banco de España, de una 
estimación razonable a partir de datos históricos.

Artículo 10.  Contabilidad y Auditoría.
1. Se faculta al titular del Ministerio de Economía y Empresa para establecer y modificar 

las normas de contabilidad y los modelos de los estados financieros públicos y reservados 
de las entidades de dinero electrónico, disponiendo la frecuencia, forma y plazo con que los 
correspondientes datos deberán ser suministrados al Banco de España y hacerse públicos 
con carácter general por las propias entidades. En el ejercicio de esta facultad, para el cual 
podrá habilitarse al Banco de España, no existirán más restricciones que la exigencia de que 
los criterios de publicidad sean homogéneos para todas las entidades de dinero electrónico.

2. Las entidades de dinero electrónico deberán someter sus cuentas anuales a la 
auditoría de cuentas prevista en el artículo 1.2 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoría 
de Cuentas, de conformidad con lo previsto en su disposición adicional primera.

3. Será de aplicación a los auditores de las entidades de pago lo dispuesto en la 
disposición adicional séptima de la Ley 22/2015. La obligación de informar que allí se 
establece se entenderá referida al Banco de España.

4. En lo que se refiere a la obligación de informar separadamente en la memoria de las 
cuentas anuales, de los activos, pasivos, ingresos y gastos correspondientes a las distintas 
actividades desarrolladas por las entidades de dinero electrónico, tal obligación deberá 
observarse respecto de las partidas correspondientes a la emisión de dinero electrónico, a la 
prestación de servicios de pago no vinculados a dicha emisión y a las restantes actividades, 
de forma que los tres grupos de actividades aparezcan claramente identificados.

CAPÍTULO III
Actividad transfronteriza de las entidades de dinero electrónico

Artículo 11.  Apertura de sucursales y libre prestación de servicios en un Estado miembro de 
la Unión Europea por entidades de dinero electrónico españolas.

1. Las entidades de dinero electrónico españolas que pretendan emitir dinero electrónico 
o prestar servicios de pago no vinculados a dicha emisión en otro Estado miembro de la 
Unión Europea, bien mediante el establecimiento de una sucursal o en régimen de libre 
prestación de servicios, deberán comunicarlo previamente al Banco de España.

A la comunicación se acompañará, al menos, la siguiente información:
a) Un programa de actividades en que se indiquen, en particular, las operaciones que la 

entidad de dinero electrónico pretenda llevar a cabo y, en su caso, la estructura de la 
organización de la sucursal y su domicilio social.

b) El nombre y la trayectoria profesional de los directivos responsables de la sucursal.
2. En el plazo máximo de un mes a contar desde la recepción de dicha comunicación, el 

Banco de España deberá comunicar a las autoridades competentes del Estado de acogida:
a) El nombre y la dirección de la entidad de dinero electrónico.
b) Los nombres de las personas responsables de la gestión de la sucursal así como su 

estructura organizativa y su domicilio social, y
c) Las actividades que pretenda llevar a cabo.
Reglamentariamente se determinará la forma de proceder en el caso de que la entidad 

pretenda efectuar cambios que entrañen modificación de las informaciones comunicadas al 
Banco de España.
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Artículo 12.  Apertura de sucursales y libre prestación de servicios en España por entidades 
de dinero electrónico autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea.

1. Las entidades de dinero electrónico de la Unión Europea que no se hayan acogido 
total o parcialmente a las excepciones previstas en el artículo 9 de la Directiva 2009/110/CE, 
podrán emitir dinero electrónico o prestar servicios de pago no vinculados a dicha emisión, 
bien mediante apertura de sucursal, bien en régimen de libre prestación de servicios.

Estas entidades deberán respetar en el ejercicio de su actividad en España las 
disposiciones dictadas por razones de interés general.

2. Recibida por el Banco de España una comunicación de la autoridad supervisora de la 
entidad de dinero electrónico, que contenga, al menos, la información prevista en el apartado 
2 del artículo 11 de esta Ley, y cumplidos los demás requisitos que reglamentariamente se 
determinen, se procederá a inscribir la sucursal en el correspondiente Registro Especial de 
Entidades de Dinero Electrónico, momento a partir del cual podrá la sucursal iniciar sus 
actividades en España.

Reglamentariamente se determinará la forma de proceder en el caso de que la entidad 
pretenda efectuar cambios que entrañen modificación de las informaciones comunicadas al 
Banco de España.

3. Las entidades de dinero electrónico autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea podrán iniciar en España su actividad en régimen de libre prestación de servicios 
tan pronto como el Banco de España reciba una comunicación de su autoridad supervisora 
indicando qué actividades pretenden realizar en España. Este régimen será también de 
aplicación cuando la entidad de dinero electrónico pretenda iniciar por primera vez en 
España alguna otra actividad distinta a la emisión de dinero electrónico y la prestación de 
servicios de pago a que se refiere el artículo 8.1.a) de esta Ley.

4. Las entidades de dinero electrónico autorizadas en otro Estado miembro de la Unión 
Europea, podrán distribuir dinero electrónico en España mediante la contratación, para tal 
fin, de una o varias personas físicas o jurídicas. Para poder realizar tal actividad en España, 
el Banco de España habrá de recibir, con las condiciones que reglamentariamente se 
determinen, una comunicación de su autoridad supervisora indicando qué actividades 
pretenden realizar en España y los nombres de las personas responsables de la red de 
distribuidores así como su estructura organizativa y su domicilio social.

Artículo 13.  Actividad de las entidades de dinero electrónico españolas en un Estado no 
miembro de la Unión Europea.

La emisión de dinero electrónico en Estados no miembros de la Unión Europea por parte 
de entidades de dinero electrónico españolas, incluso mediante la creación o adquisición de 
filiales, quedará sujeta, en los términos que reglamentariamente se determinen, a la previa 
autorización del Banco de España.

CAPÍTULO IV
Otras disposiciones relativas a las entidades de dinero electrónico

Artículo 14.  Delegación de la prestación de funciones operativas.
1. Reglamentariamente se establecerán las condiciones en que las entidades de dinero 

electrónico podrán delegar la prestación de funciones operativas.
2. Las entidades de dinero electrónico que recurran a terceros para la realización de 

funciones operativas adoptarán las medidas necesarias para garantizar el cumplimiento de 
los requisitos establecidos en esta Ley. Las entidades de dinero electrónico serán 
plenamente responsables de los actos de sus empleados y de cualesquiera agentes, 
sucursales, instituciones o personas en las que se haya delegado la prestación de funciones 
operativas.

Artículo 15.  Agentes.
1. Las entidades de dinero electrónico no emitirán dinero electrónico por intermediación 

de agentes.
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2. Las entidades de dinero electrónico estarán capacitadas para prestar los servicios de 
pago a que se refiere el artículo 8.1.a) de esta Ley por intermediación de agentes 
únicamente si se cumplen las condiciones establecidas en el artículo 12 de la Ley 16/2009, 
de 13 de noviembre, de servicios de pago, y sus normas de desarrollo.

3. Las entidades de dinero electrónico podrán distribuir y rembolsar dinero electrónico 
por intermediación de personas físicas o jurídicas que actúen en su nombre. Si la entidad de 
dinero electrónico desea distribuir dinero electrónico en otro Estado miembro contratando a 
una persona física o jurídica, deberá seguir el procedimiento establecido en el artículo 11 de 
esta Ley, con las especialidades que reglamentariamente se determinen.

Artículo 16.  Conservación de documentos.
Las entidades de dinero electrónico conservarán todos los documentos necesarios a 

efectos de esta Ley durante, al menos, cinco años, sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley 
10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del 
terrorismo y sus disposiciones de desarrollo, así como en otras disposiciones de la Unión 
Europea o nacionales aplicables.

Artículo 16 bis.  Acceso a cuentas abiertas en entidades de crédito.
Las entidades de dinero electrónico tendrán acceso a los servicios de cuentas de pago 

de las entidades de crédito de forma objetiva, no discriminatoria y proporcionada. Dicho 
acceso será lo suficientemente amplio como para permitir que las entidades de dinero 
electrónico presten servicios de pago sin obstáculos y con eficiencia.

En caso de denegación por una entidad de crédito de la solicitud de apertura de una 
cuenta de pago por parte de una entidad de dinero electrónico o de la resolución unilateral 
por una entidad de crédito del contrato marco de una entidad de dinero electrónico, la 
entidad de crédito remitirá de forma inmediata al Banco de España y a la entidad de dinero 
electrónico la decisión debidamente motivada y basada, en particular, en un análisis de los 
riesgos específicos de la entidad de dinero electrónico concreta de que se trate o en la falta 
de adecuación a los criterios objetivos, no discriminatorios y proporcionados que la entidad 
de crédito haya hecho públicos de forma previa y general.

CAPÍTULO V
Emisión y reembolso de dinero electrónico

Artículo 17.  Emisión y reembolso.
1. Los emisores de dinero electrónico emitirán, al recibo de los fondos, dinero electrónico 

por su valor nominal.
2. Los emisores de dinero electrónico reembolsarán al titular del mismo, cuando éste lo 

solicite, en todo momento y por su valor nominal, el valor monetario del dinero electrónico de 
que disponga.

3. El contrato entre el emisor de dinero electrónico y el titular del dinero electrónico 
estipulará clara y explícitamente las condiciones de reembolso, incluidos los gastos conexos, 
y se informará de esas condiciones al titular del dinero electrónico antes de que éste quede 
sujeto a un contrato u oferta.

4. El reembolso podrá estar sujeto a gastos únicamente si así se estipula en el contrato 
de conformidad con el apartado anterior y sólo en alguno de los siguientes casos:

a) cuando el reembolso se solicite antes de la finalización del contrato.
b) cuando el contrato determine una fecha de finalización y el titular del dinero 

electrónico haya resuelto el contrato con anterioridad a dicha fecha.
c) cuando el reembolso se solicite una vez transcurrido un año desde la fecha de 

finalización del contrato.
Todo gasto será proporcional y adecuado a los costes reales en que incurra el emisor de 

dinero electrónico.
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5. Cuando el reembolso se solicite antes de la finalización del contrato, el titular del 
dinero electrónico podrá solicitar el reembolso total o parcial.

6. Cuando el titular del dinero electrónico solicite el reembolso en la fecha de finalización 
del contrato o hasta un año después de dicha fecha:

a) Se reembolsará el valor monetario total del dinero electrónico que se posea.
b) Cuando una entidad de dinero electrónico realice una o varias de las actividades que 

se enumeran en el artículo 8.1.e) de esta Ley, y se desconozca de antemano el porcentaje 
de fondos que se va a utilizar como dinero electrónico, se reembolsarán al titular del dinero 
electrónico todos los fondos que solicite.

7. Los derechos de reembolso de las personas físicas o jurídicas que acepten dinero 
electrónico se regirán por las estipulaciones contractuales acordadas con el emisor de dinero 
electrónico. No obstante, lo previsto en los apartados 4, 5 y 6 anteriores les será de 
aplicación cuando soliciten el reembolso en su condición de titulares de dinero electrónico.

Artículo 18.  Prohibición de intereses.
Se prohíbe la concesión de intereses o cualquier otro beneficio relacionado con el tiempo 

durante el cual un titular de dinero electrónico está en posesión de dinero electrónico.

Artículo 19.  Procedimientos de reclamación y recurso extrajudicial para la solución de 
litigios.

En sus relaciones con los titulares de dinero electrónico y, en su caso, con los usuarios 
de servicios de pago no vinculados a dicha emisión, será de aplicación a los emisores de 
dinero electrónico lo dispuesto en el artículo 50 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de 
servicios de pago, con las adaptaciones que reglamentariamente se determinen.

CAPÍTULO VI
Régimen de supervisión y sancionador de las entidades de dinero electrónico

Artículo 20.  Supervisión.
1. Corresponderá al Banco de España el control e inspección de las entidades de dinero 

electrónico y su inscripción en el Registro Especial de Entidades de Dinero Electrónico que 
se creará al efecto. El citado control e inspección se realizará en el marco de lo establecido 
por el artículo 43 bis de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito, con las adaptaciones que reglamentariamente se determinen. Esta 
competencia se extenderá a cualquier oficina o centro, dentro o fuera del territorio español, y, 
en la medida en que el cumplimiento de las funciones encomendadas al Banco de España lo 
exija, a las sociedades que se integren en el grupo de la afectada.

A estos efectos, el Banco de España podrá recabar de las entidades y personas sujetas 
a su supervisión cuanta información sea necesaria para comprobar el cumplimiento de la 
normativa de ordenación y disciplina a que aquéllas estén sujetas. Con el fin de que el 
Banco de España pueda obtener dicha información o confirmar su veracidad, las entidades y 
personas mencionadas quedan obligadas a poner a disposición del Banco cuantos libros, 
registros y documentos considere precisos, incluidos los programas informáticos, ficheros y 
bases de datos, sea cual sea su soporte, físico o virtual.

También podrá emitir guías de acuerdo con lo previsto en el artículo 10 bis.1.d) de la Ley 
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios y obligaciones de 
información de los intermediarios financieros.

2. El Banco de España deberá informar a las autoridades competentes del Estado 
miembro de acogida siempre que desee efectuar inspecciones in situ en el territorio de este 
último. El Banco de España podrá encomendar a las autoridades competentes del Estado 
miembro de acogida la realización de inspecciones in situ en la entidad de que se trate.

3. El Banco de España podrá, en el ejercicio de sus propias competencias de control, en 
particular en lo que se refiere al adecuado funcionamiento del sistema de pagos, 
inspeccionar las sucursales de entidades de dinero electrónico autorizadas en otros Estados 
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miembros de la Unión Europea. Asimismo, podrá asumir la realización de las inspecciones 
que en relación con esas sucursales le hayan sido encomendadas por las autoridades 
supervisoras del Estado miembro donde la entidad haya sido autorizada.

4. Para el adecuado ejercicio de sus funciones, el Banco de España podrá recabar de las 
sucursales de las entidades de dinero electrónico de la Unión Europea la misma información 
que exija a las entidades españolas.

5. La supervisión del Banco de España podrá alcanzar igualmente a las personas 
españolas que controlen entidades de dinero electrónico de otros Estados miembros de la 
Unión Europea, dentro del marco de la colaboración con las autoridades responsables de la 
supervisión de dichas entidades.

6. Las resoluciones que dicte el Banco de España en el ejercicio de las funciones a que 
se refieren los apartados anteriores serán susceptibles de recurso ante el Ministro de 
Economía y Hacienda.

7. Las medidas de intervención y de sustitución previstas en el título III y el artículo 62 de 
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito, 
podrán aplicarse a las entidades de dinero electrónico.

Artículo 21.  Régimen de participaciones significativas.
1. Cualquier persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de forma concertada, 

haya adoptado la decisión de adquirir o ceder, directa o indirectamente, una participación 
significativa en una entidad de dinero electrónico española, notificará previamente al Banco 
de España su intención de efectuar dicha adquisición o cesión.

De manera análoga, cualquier persona física o jurídica que, por sí sola o actuando de 
manera concertada, haya adoptado la decisión de aumentar o reducir, directa o 
indirectamente, su participación significativa en una entidad de dinero electrónico, como 
consecuencia de lo cual su porcentaje del capital o de derechos de voto poseídos 
ascendería, sobrepasaría o caería por debajo del 20 por ciento, el 30 por ciento o el 50 por 
ciento, o pasaría a controlar la entidad de dinero electrónico o dejaría de hacerlo, notificará 
previamente al Banco de España su intención de efectuar dicho aumento o reducción.

Se entenderá que existe una relación de control a los efectos de este artículo siempre 
que se dé alguno de los supuestos previstos en el artículo 42 del Código de Comercio.

2. El adquirente propuesto deberá facilitar al Banco de España información que indique 
el volumen de dicha participación así como la información pertinente a la que hace referencia 
el artículo 57.1 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito.

3. El Banco de España dispondrá de un plazo de sesenta días hábiles, a contar desde la 
fecha en que haya efectuado el acuse de recibo de la notificación a la que se refiere el 
apartado 1 anterior, para valorar si la influencia ejercida por el adquirente propuesto puede ir 
en detrimento de una gestión sana y prudente de la entidad y, en su caso, oponerse a la 
adquisición propuesta. El acuse de recibo se realizará por escrito en el plazo de dos días 
hábiles a contar desde la fecha de la recepción de la notificación por el Banco de España, 
siempre que ésta se acompañe de toda la información que resulte exigible conforme a este 
artículo, y en él se indicará al adquirente potencial la fecha exacta en que expira el plazo de 
evaluación.

4. Cuando se efectúe una de las adquisiciones reguladas en este artículo sin haber 
notificado previamente al Banco de España, o, habiéndole notificado, mediara la oposición 
expresa del Banco de España, formulada en el plazo previsto en el apartado anterior, se 
producirán los siguientes efectos:

a) En todo caso y de forma automática, no se podrán ejercer los derechos políticos 
correspondientes a las participaciones adquiridas irregularmente. Si, no obstante, llegaran a 
ejercerse, los correspondientes votos serán nulos y los acuerdos serán impugnables en vía 
judicial, según lo previsto en el capítulo IX del título V del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 
2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de sociedades de capital, 
estando legitimado al efecto el Banco de España.
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b) Si fuera preciso, se acordará la intervención de la entidad o la sustitución de sus 
administradores, según lo previsto en el título III de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre 
disciplina e intervención de las entidades de crédito.

Además, se impondrán las sanciones previstas en el título I de la misma Ley.

Artículo 22.  Información y secreto profesional.
1. En el ejercicio de sus funciones de supervisión e inspección de las entidades de 

dinero electrónico, el Banco de España colaborará con las autoridades que tengan 
encomendadas funciones semejantes en otros Estados miembros de la Unión Europea y 
podrá comunicar informaciones relativas a la dirección, gestión y propiedad de estas 
entidades, así como las que puedan facilitar el control de solvencia de las mismas y su 
supervisión o sirva para evitar, perseguir o sancionar conductas irregulares; igualmente, 
podrá suscribir, a tal efecto, acuerdos de colaboración.

En el caso de que las autoridades competentes no pertenezcan a otro Estado miembro 
de la Unión Europea, el suministro de estas informaciones exigirá que exista reciprocidad y 
que las autoridades competentes se hallen sujetas al deber de secreto profesional en 
condiciones que, como mínimo, sean equiparables a las establecidas por las leyes 
españolas.

En el caso de que las autoridades competentes pertenezcan a otro Estado miembro de 
la Unión Europea, el Banco de España facilitará a las interesadas, por propia iniciativa, 
cualquier información que sea esencial para el ejercicio de sus tareas de supervisión, y, 
cuando se le solicite, toda información pertinente a iguales fines.

2. Será asimismo de aplicación lo dispuesto en el artículo 6 del Real Decreto Legislativo 
1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación del derecho vigente en materia de Entidades de 
Crédito al de las Comunidades Europeas, tanto a los efectos previstos en el apartado 
anterior como a los restantes contemplados en el propio artículo.

3. Adicionalmente, el Banco de España podrá intercambiar información que sea 
relevante para el ejercicio de sus respectivas competencias con:

a) El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros 
de la Unión Europea, en su calidad de autoridades monetarias y de supervisión, y, en su 
caso, con otras autoridades públicas responsables de la vigilancia de los sistemas de pago y 
liquidación;

b) otras autoridades pertinentes designadas en virtud de la presente Ley, de la Ley 
Orgánica 15/1999, de 13 de diciembre, de protección de datos de carácter personal, de la 
Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del 
terrorismo, sus disposiciones de desarrollo y de otras disposiciones de Derecho de la Unión 
Europea aplicables a los emisores de dinero electrónico.

Artículo 23.  Régimen sancionador.
1. A las entidades de dinero electrónico les será de aplicación, con las adaptaciones que 

reglamentariamente se determinen, el régimen sancionador previsto en la Ley 26/1988, de 
29 de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito. Dicho régimen 
alcanzará también a las personas físicas o jurídicas que posean una participación 
significativa en una entidad de dinero electrónico.

2. Tendrán la consideración de normas de ordenación y disciplina de los emisores de 
dinero electrónico a los que se refieren las letras a) y b) del artículo 2.1 las disposiciones 
contenidas en esta Ley. Su incumplimiento será sancionado como infracción grave, siempre 
que las mismas no tengan carácter ocasional o aislado, de acuerdo con lo previsto en la Ley 
26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las entidades de crédito.

Disposición adicional primera.  Aplicación a las entidades de dinero electrónico de 
determinados preceptos del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de 
pago y otras medidas urgentes en materia financiera.

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en esta ley, los artículos 10 a 13 y 22 a 27, del Real 
Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en 
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materia financiera, y su normativa de desarrollo se aplicarán a las entidades de dinero 
electrónico.

2. Las entidades de dinero electrónico podrán distribuir y reembolsar dinero electrónico 
por intermediación de personas físicas o jurídicas que actúen en su nombre. Cuando las 
entidades de dinero electrónico distribuyan dinero en otros Estados miembros de la Unión 
Europea contratando a esas personas físicas o jurídicas, se les aplicarán los artículos, 22 
y 27 del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras 
medidas urgentes en materia financiera, y su normativa de desarrollo.

3. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, las entidades de dinero electrónico 
no emitirán dinero electrónico por intermediación de agentes. Las entidades de dinero 
electrónico estarán autorizadas para prestar los servicios de pago a los que se refiere el 
artículo 8, apartado 1, letra a), de esta ley, por intermediación de agentes únicamente si se 
cumplen las condiciones recogidas en el artículo 23 del Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de 
noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera.

Disposición transitoria.  Régimen transitorio para las entidades de dinero electrónico 
autorizadas conforme al artículo 21 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de 
reforma del sistema financiero.

1. Las entidades de dinero electrónico que hubieran sido autorizadas para la emisión de 
dinero electrónico antes del 30 de abril de 2011, conforme a lo establecido en el artículo 21 
de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, 
podrán seguir emitiendo dinero electrónico en España o en cualquier otro Estado miembro 
de la Unión Europea, de conformidad con los acuerdos de reconocimiento mutuo 
mencionados en la Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de 
septiembre de 2000, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrónico y 
su ejercicio así como la supervisión cautelar de dichas entidades. Para ello, no será preciso 
solicitar la autorización prevista en el artículo 4 y no estarán obligadas al cumplimiento de 
aquellas otras disposiciones de esta Ley que se determinen reglamentariamente.

2. Las entidades de dinero electrónico a que se refiere el apartado anterior deberán 
presentar antes del 30 de octubre de 2011 ante la Dirección General del Tesoro y Política 
Financiera la información pertinente de acuerdo con lo establecido en el artículo 4, a fin de 
que pueda determinarse si dichas entidades se ajustan a los requisitos establecidos en esta 
Ley y, en caso de que no sea así, las medidas que han de adoptarse para garantizar su 
cumplimiento o si procede retirar la autorización.

Las entidades de dinero electrónico que reúnan los requisitos anteriores serán 
autorizadas e inscritas en el Registro Especial de Entidades de Dinero Electrónico del Banco 
de España, según lo establecido en el artículo 4. Se prohibirá la emisión de dinero 
electrónico a aquellas entidades de dinero electrónico que no hayan acreditado a 30 de 
octubre de 2011 el cumplimiento de los requisitos establecidos en esta Ley.

Disposición derogatoria.  
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo dispuesto 

en la presente Ley y, en particular, el artículo 21 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de 
medidas de reforma del sistema financiero y el Real Decreto 322/2008, de 29 de febrero, 
sobre el régimen jurídico de las entidades de dinero electrónico.

Disposición final primera.  Modificación del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de 
junio, sobre adaptación del Derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las 
Comunidades Europeas.

El artículo 1 del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación 
del Derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas, 
queda redactado de la siguiente forma:

«Artículo 1.  Definición.
1. A efectos de la presente disposición, y de acuerdo con la Directiva 2000/12/CE 

del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a 
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la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, se entiende por «entidad de 
crédito» toda empresa que tenga como actividad típica y habitual recibir fondos del 
público en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos financieros u 
otras análogas que lleven aparejada la obligación de su restitución, aplicándolos por 
cuenta propia a la concesión de créditos u operaciones de análoga naturaleza.

2. Se conceptúan entidades de crédito:
a) El Instituto de Crédito Oficial.
b) Los Bancos.
c) Las Cajas de Ahorros y la Confederación Española de Cajas de Ahorros.
d) Las Cooperativas de Crédito.
e) Los Establecimientos Financieros de Crédito.»

Disposición final segunda.  Modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, queda modificada como sigue:
Uno. Se modifica el artículo 22, que queda redactado con el siguiente tenor:

«El Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores es el 
órgano de asesoramiento de su Consejo. Dicho Comité será presidido por el 
Vicepresidente de la Comisión, que no dispondrá de voto en relación con sus 
informes, siendo el número de sus consejeros y la forma de su designación los que 
reglamentariamente se determinen. Los consejeros serán designados en 
representación de las infraestructuras de mercado, de los emisores, de los 
inversores, de las entidades de crédito y entidades aseguradoras, de los colectivos 
profesionales designados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y de los 
fondos de garantía de inversiones, más otro representante designado por cada una 
de las Comunidades Autónomas con competencias en materia de mercados de 
valores en cuyo territorio exista un mercado secundario oficial.»

Dos. El artículo 23 queda redactado con el siguiente tenor:
«El Comité Consultivo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores informará 

sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por el Consejo.
Su informe será preceptivo en relación con:
a) Las disposiciones de la Comisión Nacional del Mercado de Valores a que hace 

referencia el artículo 15 de esta Ley.
b) La autorización, la revocación y las operaciones societarias de las empresas 

de servicios de inversión y de las restantes personas o entidades que actúen al 
amparo del artículo 65.2, cuando así se establezca reglamentariamente, atendiendo 
a su trascendencia económica y jurídica.

c) La autorización y revocación de las sucursales de empresas de servicios de 
inversión de países no miembros de la Unión Europea, y los restantes sujetos del 
Mercado de Valores, cuando así se establezca reglamentariamente, teniendo en 
cuenta la relevancia económica y jurídica de tales sujetos.

Sin perjuicio de su carácter de órgano consultivo del Consejo de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, el Comité Consultivo informará los proyectos de 
disposiciones de carácter general sobre materias directamente relacionadas con el 
mercado de valores que le sean remitidos por el Gobierno o por el Ministerio de 
Economía y Hacienda con el objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los 
sectores afectados en el procedimiento de elaboración de disposiciones 
administrativas.»

Tres. Se modifica el apartado 3 del artículo 87 bis que queda redactado como sigue:
«3. Asimismo, cuando una empresa de servicios de inversión no cumpla con las 

exigencias que, contenidas en esta Ley o en su normativa de desarrollo, determinen 
requerimientos mínimos de recursos propios o requieran una estructura organizativa 
o mecanismos y procedimientos de control interno, contables o de valoración 
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adecuados, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá adoptar, entre otras, 
las siguientes medidas:

a) Obligar a las empresas de servicios de inversión y sus grupos a mantener 
recursos propios adicionales a los exigidos con carácter mínimo. La Comisión 
Nacional del Mercado de Valores deberá hacerlo, al menos, siempre que aprecie 
deficiencias graves en la estructura organizativa de la empresa de servicios de 
inversión o en los procedimientos y mecanismos de control interno, contables o de 
valoración, incluyendo en especial los mencionados en el artículo 70.3 de la presente 
Ley, o siempre que determine, de acuerdo con lo previsto en el artículo 87 bis 1.c), 
que los sistemas y los fondos propios mantenidos a que se refiere dicho precepto no 
garantizan una gestión y cobertura sólidas de los riesgos. En ambos casos la medida 
deberá ser adoptada cuando la Comisión Nacional del Mercado de Valores considere 
improbable que la mera aplicación de otras medidas mejore dichas deficiencias o 
situaciones en un plazo adecuado.

b) Exigir a las empresas de servicios de inversión y sus grupos que refuercen o 
modifiquen los procedimientos de control interno, contables o de valoración, los 
mecanismos o las estrategias adoptados para el cumplimiento de dichas exigencias 
organizativas o de recursos.

c) Exigir a las empresas de servicios de inversión y sus grupos la aplicación de 
una política específica, bien de dotación de provisiones, bien de reparto de 
dividendos o de otro tipo de tratamiento para los activos sujetos a ponderación a 
efectos de las exigencias de recursos propios, bien de reducción del riesgo inherente 
a sus actividades, productos o sistemas.

d) Restringir o limitar los negocios, las operaciones o la red de las empresas de 
servicios de inversión.

e) Exigir a las empresas de servicios de inversión y sus grupos que limiten la 
remuneración variable en forma de porcentaje de los ingresos netos totales cuando 
ello no sea compatible con el mantenimiento de una base de capital sólida.

f) Exigir a las empresas de servicios de inversión y sus grupos que utilicen 
beneficios netos para reforzar su base de capital.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio de la aplicación de las 
sanciones que en cada caso procedan de acuerdo con los preceptos establecidos en 
esta Ley.»

Cuatro. Se modifica la letra b) del artículo 100, que queda redactada como sigue:
«b) La falta de elaboración o de publicación del informe anual de gobierno 

corporativo o del informe anual sobre remuneraciones de los consejeros a que se 
refieren respectivamente los artículos 61 bis y 61 ter, o la existencia en dichos 
informes de omisiones o datos falsos o engañosos; el incumplimiento de las 
obligaciones establecidas en los artículos 512, 513, 514, 516 y 517 del texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 
1/2010, de 2 de julio; y el carecer las entidades emisoras de valores admitidos a 
negociación en mercados secundarios oficiales de un Comité de Auditoría, en los 
términos establecidos en la disposición adicional decimoctava de esta Ley.»

Cinco. Se suprime la letra b bis) del artículo 100.
Seis. Se modifica la letra h) del artículo 102 que queda redactada como sigue:

«h) Separación del cargo de administración o dirección que ocupe el infractor en 
cualquier entidad financiera, con inhabilitación para ejercer cargos de administración 
o dirección en cualquier otra entidad de las previstas en el artículo 84.1 y 84.2.b), c 
bis) y d) por plazo no superior a diez años.»

Disposición final tercera.  Modificación de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e 
intervención de las entidades de crédito.

Uno. El artículo 28.2 queda redactado del siguiente modo:
«2. Se entenderán, en particular, reservadas a las entidades de crédito:
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a) La actividad definida en el apartado 1 del artículo 1 del Real Decreto 
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación del Derecho vigente en 
materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas.

b) La captación de fondos reembolsables del público, cualquiera que sea su 
destino, en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos financieros u 
otras análogas que no estén sujetas a las normas de ordenación y disciplina del 
mercado de valores.»

Dos. Se modifica el apartado 1 quáter del artículo 43 bis que queda redactado como 
sigue:

«1 quáter. El Banco de España podrá comunicar y requerir a las entidades 
sujetas a sus facultades de supervisión, inspección y sanción previstas en esta Ley, 
por medios electrónicos, las informaciones y medidas recogidas en esta Ley y en sus 
disposiciones de desarrollo. Las entidades referidas tendrán obligación de habilitar, 
en el plazo que se fije para ello, los medios técnicos requeridos por el Banco de 
España para la eficacia de sus sistemas de comunicación electrónica, en los 
términos que éste adopte al efecto.»

Tres. Se añade una nueva letra ñ) al artículo 52 con el siguiente contenido:
«ñ) La emisión de dinero electrónico.»

Disposición final cuarta.  Modificación de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
instituciones de inversión colectiva.

Se modifica el apartado 1 del artículo 88 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
instituciones de inversión colectiva, que queda redactado como sigue:

«1. Las sanciones aplicables en cada caso por la comisión de infracciones muy 
graves, graves o leves se determinarán en base a los criterios recogidos en el 
artículo 131.3 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común, y los 
siguientes:»

Disposición final quinta.  Modificación del texto refundido de la Ley sobre responsabilidad 
civil y seguro en la circulación de vehículos a motor, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 8/2004, de 29 de octubre.

Se modifica la letra c) del apartado 1 del artículo 11 del Texto Refundido de la Ley sobre 
responsabilidad civil y seguro en la circulación de vehículos a motor, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 8/2004, de 29 de octubre, que pasa a tener la siguiente redacción:

«c) Indemnizar los daños, a las personas y en los bienes, ocasionados en 
España por un vehículo que esté asegurado y haya sido objeto de robo o robo de 
uso.

Los daños a las personas y en los bienes ocasionados en otro Estado por un 
vehículo con estacionamiento habitual en España que esté asegurado y haya sido 
robado o robado de uso se indemnizarán por el Consorcio de Compensación de 
Seguros cuando el fondo nacional de garantía de ese Estado no asuma funciones de 
indemnización de los daños producidos por vehículos robados.»

Disposición final sexta.  Modificación de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora 
de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras.

Se modifica el artículo 55 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las 
entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras, que queda redactado como sigue:

«Artículo 55.  Otras disposiciones.
En materia de prescripción de infracciones y sanciones, de posible exención de 

responsabilidad administrativa, de imposición de multas coercitivas y de ejecutividad 
de las sanciones que se impongan conforme a esta Ley, resultará de aplicación lo 
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dispuesto respectivamente en los artículos 83, 88 bis, 90 y 94 de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva.»

Disposición final séptima.  Modificación de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de 
servicios de pago.

El apartado 3 del artículo 51 queda redactado como sigue:
«3. Tendrán la consideración de normas de ordenación y disciplina de los 

proveedores de servicios de pago a los que se refieren las letras a), b) y c) del 
apartado 1 del artículo 4, las disposiciones contenidas en los títulos I (a excepción 
del artículo 5) y II de esta Ley, las previstas en los artículos 18 y 19 del título III, el 
artículo 50, las disposiciones del Reglamento (CE) 924/2009 del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, relativo a los pagos transfronterizos en 
la Comunidad y por el que se deroga el Reglamento (CE) 2560/2001, así como 
cualesquiera otras leyes y disposiciones de carácter general que contengan 
preceptos específicamente referidos a los proveedores de servicios de pago y de 
obligada observancia para los mismos. Su incumplimiento será sancionado como 
infracción grave, siempre que las mismas no tengan carácter ocasional o aislado, de 
acuerdo con lo previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervención 
de entidades de crédito.»

Disposición final octava.  Modificación de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del 
blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo.

Se introduce un nuevo inciso en el apartado h) del artículo 2.1, que queda redactado del 
siguiente modo:

«h) Las entidades de pago y las entidades de dinero electrónico.»

Disposición final novena.  Modificación de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía 
Sostenible.

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economía Sostenible, queda modificada como sigue:
Uno. Se modifica el apartado treinta y uno de la disposición final quinta, que queda 

redactado como sigue:

«Disposición final tercera.  
Los requisitos de información sobre el control interno previstos en el artículo 61 

bis.4, letra h), de esta Ley, y en el artículo 31 bis.dos.j) de la Ley 31/1985, de 2 de 
agosto, de regulación de las normas básicas sobre órganos rectores de las cajas de 
ahorros, serán exigibles a partir de los ejercicios económicos que comiencen el 1 de 
enero de 2011 y su contenido será incluido en el Informe Anual de Gobierno 
Corporativo que se publique en relación con dichos ejercicios.»

Dos. Se modifica la disposición final sexta, que queda redactada del siguiente modo:

«Disposición final sexta.  Modificación de la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que 
se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto 
refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de 
las sociedades anónimas cotizadas.

Se añade una nueva letra j) en el apartado dos del artículo 31 bis de la Ley 
31/1985, de 2 de agosto, de regulación de las normas básicas sobre órganos 
rectores de las cajas de ahorros, con el siguiente tenor literal:

«j) Una descripción de las principales características de los sistemas internos de 
control y gestión de riesgos en relación con el proceso de emisión de información 
financiera regulada.»
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Disposición final décima.  Títulos competenciales.
La presente Ley se dicta de conformidad con lo dispuesto en el artículo 149.1.6.ª, 11.ª y 

13.ª de la Constitución Española que atribuye al Estado la competencia sobre legislación 
mercantil, bases de la ordenación del crédito, banca y seguros y bases y coordinación de la 
planificación general de la actividad económica, respectivamente.

Disposición final undécima.  Incorporación de Derecho de la Unión Europea.
Mediante esta Ley se incorpora parcialmente al Derecho español la Directiva 

2009/110/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre el 
acceso a la actividad de las entidades de dinero electrónico y su ejercicio, así como sobre la 
supervisión prudencial de dichas entidades, por la que se modifican las Directivas 
2005/60/CE, 2006/48/CE y se deroga la Directiva 2000/46/CE.

Disposición final duodécima.  Habilitación para el desarrollo reglamentario.
Se habilita al Gobierno para dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el 

desarrollo, ejecución y cumplimiento de lo previsto en esta Ley.

Disposición final decimotercera.  Entrada en vigor.
La presente Ley entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 42

Orden EHA/2619/2006, de 28 de julio, por la que se desarrollan 
determinadas obligaciones de prevención del blanqueo de capitales 
de los sujetos obligados que realicen actividad de cambio de moneda 

o gestión de transferencias con el exterior

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 190, de 10 de agosto de 2006

Última modificación: 6 de mayo de 2014
Referencia: BOE-A-2006-14513

Esta norma continúa vigente en cuanto no se oponga a lo dispuesto en el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 
de abril, aprobado por Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, según establece su disposición derogatoria 
única. Ref. BOE-A-2014-4742.

Las transferencias con el exterior y la actividad de cambio de moneda han sido 
reiteradamente identificadas por diversos organismos e instituciones internacionales como 
sectores vulnerables en relación con el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo. 
Consecuentemente, el Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre 
determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales, aprobado por Real Decreto 
925/1995, de 9 de junio, tras la reforma operada por el Real Decreto 54/2005, de 21 de 
enero, las califica expresamente en su artículo 3.5 como áreas de negocio y actividades 
«sensibles», lo que obliga a aplicar medidas adicionales de identificación y conocimiento del 
cliente para controlar el riesgo de blanqueo de capitales.

Por otra parte, la actividad de gestión de transferencias con el exterior se ha ido 
convirtiendo en uno de los negocios con un mayor crecimiento y atractivo comercial, 
principalmente por el hecho más que notable de que su base principal de potenciales 
clientes, los extranjeros residentes en España, se ha cuadruplicado en los últimos ocho 
años. Como resultado, a los establecimientos que tradicionalmente se dedicaban a estas 
operaciones se han unido progresivamente otras entidades, ampliando los sujetos obligados 
que se dedican a dicha actividad y exigiendo, en consecuencia, una igualdad en el 
tratamiento de la normativa de prevención del blanqueo de capitales que evite distorsiones o 
ventajas injustificadas, directas o indirectas, para ninguna de las distintas categorías de 
sujetos, salvo que sus propias características aconsejen determinadas especificaciones. Una 
exigencia similar de «neutralidad regulatoria» puede afirmarse en lo que concierne a la 
fijación de las condiciones para la aplicación de la normativa de prevención del blanqueo de 
capitales a los diferentes sujetos obligados que, con mayor o menor volumen de actividad, 
desempeñan la actividad de compra o venta de moneda extranjera o cheques de viaje.

En este punto, es importante destacar la trascendencia de estas operaciones tanto para 
los países receptores de las transferencias como para sectores de la economía nacional 
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como el turismo. Consecuentemente, en desarrollo del Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 
de diciembre, la presente Orden se orienta a cohonestar razonablemente las necesidades de 
la prevención del blanqueo de capitales con la conveniencia de mantener en un nivel 
razonable las exigencias regulatorias impuestas a esta actividad empresarial.

El artículo 1 fija el ámbito de aplicación de la Orden que se extiende a todos los sujetos 
obligados en materia de prevención del blanqueo de capitales que realicen actividad de 
cambio de moneda o gestión de transferencias con el exterior respecto de las operaciones 
que no sean objeto de cargo o abono en cuenta del cliente en la entidad. No obstante, debe 
subrayarse que la Orden no regula íntegramente el régimen jurídico de prevención del 
blanqueo de capitales aplicable a estas actividades, limitándose a desarrollar determinadas 
obligaciones de prevención en las que se estima que son necesarias o convenientes ciertas 
precisiones, por apreciarse que en las restantes son suficientemente precisas las exigencias 
contenidas en el Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre.

El artículo 2 establece determinadas especificaciones en materia de identificación, en la 
medida en que las operaciones de cambio de moneda o gestión de transferencias se 
realicen sin que medie cargo o abono en cuenta del cliente. Asimismo, al amparo de lo 
dispuesto en el artículo 3.7.c) del Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, se 
regula la ejecución de transferencias con el exterior ordenadas por clientes que no se 
encuentren físicamente presentes a través de medios telefónicos, electrónicos o telemáticos.

El artículo 3 regula la conservación de documentos, estableciendo criterios concretos en 
relación con los distintos tipos de documentación exigidos por la normativa.

Finalmente, el artículo 4 puede calificarse como el más significativo de la presente 
Orden, en cuanto se orienta a proporcionar a los sujetos obligados principios precisos 
respecto de las medidas de control interno. El artículo 3.7 de la Ley 19/1993, de 28 de 
diciembre, configura como uno de los deberes esenciales de los sujetos obligados el de 
«establecer procedimientos y órganos adecuados de control interno y de comunicación a fin 
de prevenir e impedir la realización de operaciones relacionadas con el blanqueo de 
capitales». El recurso al concepto jurídico indeterminado de «adecuación» en la calificación 
de los procedimientos y órganos de control interno aparece, en el ámbito de la legislación de 
prevención del blanqueo de capitales, como inevitable dada la extrema amplitud y 
heterogeneidad de los sujetos obligados: desde esta perspectiva resulta evidente que sería 
imposible establecer legislativamente medidas de control interno que fueran «adecuadas» 
simultáneamente para el gran banco internacional [sujeto obligado de conformidad con el 
artículo 2.1.a) del Reglamento] y para el joyero o el anticuario [artículo 2.2, párrafos e) y f)]. 
En este contexto, resulta sumamente conveniente que mediante normas de rango inferior 
dirigidas a categorías concretas de sujetos obligados se proporcionen a éstos principios que 
reduzcan el «margen de incertidumbre» en el diseño e implantación de las medidas de 
control interno. Éste es precisamente el objeto del artículo 4 de la Orden que trata de 
concretar normativamente el concepto de adecuación a través de dos técnicas. En primer 
lugar (artículo 4.2), estableciendo el contenido y alcance mínimo de las medidas de control 
interno, si bien reconociendo un amplio margen para la organización interna del sujeto 
obligado. Y en segundo lugar (artículo 4.3), concretando el concepto de adecuación por 
referencia a los resultados que las medidas de control interno han de obtener.

La presente Orden se dicta al amparo de la habilitación normativa contenida en la 
disposición final primera del Real Decreto 925/1995, de 9 de junio, conforme a la cual, el 
Ministro de Economía y Hacienda, previo cumplimiento de los trámites legales oportunos, 
dictará cuantas disposiciones sean necesarias para el desarrollo del Reglamento de la Ley 
19/1993, de 28 de diciembre.

En su virtud, dispongo:

Artículo 1.  Ámbito de aplicación.
1. La presente Orden desarrolla las obligaciones de identificación de los clientes, 

conservación de documentos y establecimiento de procedimientos y órganos de control 
interno y de comunicación de los sujetos a que se refiere el artículo 2 de la Ley 19/1993, de 
28 de diciembre, sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales, que 
realicen actividad de cambio de moneda o gestión de transferencias con el exterior.
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2. Los sujetos obligados a que se refiere el apartado anterior quedarán sometidos a lo 
dispuesto en la presente Orden respecto de las operaciones que no sean objeto de cargo o 
abono en cuenta del cliente en la entidad, con independencia de que las mismas sean 
realizadas en sus establecimientos o locales de negocio o a través de agentes u otras 
personas físicas o jurídicas que actúen como mediadores o intermediarios de aquéllos. A 
estos efectos, se entenderá por «red» tanto los establecimientos o locales de negocio del 
sujeto obligado como los de sus agentes, mediadores o intermediarios.

Artículo 2.  Identificación de los clientes.
1. En el momento de efectuar cualesquiera operaciones, los sujetos obligados exigirán 

de sus clientes la presentación de los documentos de identificación a que se refieren los 
apartados 2 y 3 del artículo 3 del Reglamento de la Ley 19/1993, de 28 de diciembre.

2. Los sujetos obligados deberán, en todo caso, aplicar medidas adicionales de 
identificación y conocimiento del cliente que intervenga en operaciones cuyo importe, bien 
singular, bien acumulado en cada trimestre natural, supere 3.000 euros en el caso de 
transferencias con el exterior o 6.000 euros en el de cambio de moneda.

3. Los sujetos obligados podrán ejecutar transferencias con el exterior ordenadas por 
clientes que no se encuentren físicamente presentes a través de medios telefónicos, 
electrónicos o telemáticos siempre que se verifiquen los siguientes requisitos:

a) la identidad del cliente quede acreditada mediante la aportación de una clave de 
identificación,

b) la provisión de fondos sea ingresada por el cliente en una cuenta corriente a nombre 
del sujeto obligado abierta en España, y

c) la operación sea documentada en los términos del artículo 3.3 de la presente Orden, 
cumpliendo la clave de identificación la función de firma del cliente.

La concesión de una clave para operar por medios telefónicos, electrónicos o telemáticos 
exigirá en todo caso la previa identificación presencial del cliente en los términos de los 
apartados 1 y 2 del presente artículo. El órgano de control interno del sujeto obligado 
estudiará la solicitud de la clave, que se formalizará en un formulario específico firmado por 
el cliente, analizará el perfil de riesgo del solicitante a partir de los datos y documentos 
aportados y decidirá por escrito acerca de su concesión.

Los sujetos obligados custodiarán con la máxima diligencia las claves de identificación 
de sus clientes, exigiendo preceptiva e inexcusablemente su comunicación por parte del 
ordenante como requisito previo para autorizar la ejecución de cada operación concreta. Los 
sujetos obligados comprobarán cada año la vigencia de todos los datos exigidos para la 
concesión de la clave, actualizando dichos datos si se hubiera producido alguna 
modificación. Este acto de comprobación anual exigirá en todo caso la presencia física del 
cliente y su efectiva realización deberá quedar acreditada documentalmente.

4. A los efectos de la presente Orden se reputará «cliente» al ordenante en las 
transferencias emitidas, al beneficiario en las transferencias recibidas, y al portador de la 
moneda o cheques de viaje en las operaciones de cambio.

Artículo 3.  Conservación de documentos.
1. Los sujetos obligados conservarán durante seis años la siguiente documentación:
a) Copia de los documentos exigidos para la identificación de los clientes, incluidos, 

cuando proceda, los relativos a su actividad profesional o empresarial.
b) Original de los formularios o boletas que, con fuerza probatoria, acrediten 

adecuadamente la realización de todas las operaciones ejecutadas en su red.
Los sujetos obligados conservarán asimismo durante seis años los registros de todas las 

operaciones realizadas en su red en un soporte informático del que será responsable el 
sujeto obligado. Este soporte deberá permitir facilitar los datos al Servicio Ejecutivo de la 
Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias o a 
cualesquiera otros órganos legalmente habilitados.

El plazo de conservación de seis años será también aplicable a los documentos a que se 
refiere el artículo 2.3 de la presente Orden.
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2. Las copias de los documentos de identificación de los clientes podrán ser 
almacenadas en soporte físico o mediante uso de soportes ópticos, magnéticos o 
electrónicos que garanticen su integridad, la correcta lectura de los datos, la imposibilidad de 
manipulación y su adecuada conservación y localización.

3. Los formularios o boletas, que en todo caso serán firmados por el cliente y por un 
empleado o agente del sujeto obligado, contendrán, como mínimo, la siguiente información:

a) Nombre y apellidos del cliente. En el caso de personas jurídicas, se hará constar su 
denominación o razón social y el nombre y apellidos del representante, apoderado o 
autorizado que actúe en su nombre.

b) Tipo y número del documento de identificación exhibido. NIF o NIE de conformidad 
con las disposiciones vigentes.

c) Domicilio del cliente en España. En el supuesto a que se refiere el artículo 2.2 de la 
presente Orden, el sujeto obligado exigirá la aportación por parte del cliente de 
documentación relativa a su lugar de estancia permanente o temporal en España cuando en 
el documento de identificación exhibido conste un domicilio extranjero.

d) Moneda e importe de la operación, con expresión, en su caso, del contravalor en 
euros.

e) Nombre y apellidos o denominación o razón social del beneficiario en las 
transferencias emitidas y del ordenante en las transferencias recibidas.

f) País de destino en las transferencias emitidas y país de origen en las transferencias 
recibidas.

g) Tipo de operación: transferencia emitida, transferencia recibida, cambio de moneda o 
cheques de viaje.

h) Concepto en que se realiza la operación.
4. Si el cliente no pudiese o se negase a aportar la documentación requerida, el sujeto 

obligado no ejecutará la operación, quedando registrada como operación no ejecutada junto 
con los datos que se hayan podido obtener. Estas operaciones serán incluidas en la 
comunicación mensual de operaciones al Servicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención 
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias.

Artículo 4.  Medidas de control interno.
1. Los sujetos obligados establecerán procedimientos y órganos adecuados de control 

interno y de comunicación para detectar, prevenir e impedir la realización de operaciones 
relacionadas con el blanqueo de capitales.

Las medidas de control interno a que se refiere la presente Orden se aplicarán de forma 
homogénea en toda la red del sujeto obligado.

2. Las medidas de control interno que establezcan los sujetos obligados constarán en 
todo caso por escrito y comprenderán, como mínimo, los siguientes aspectos:

a) La política de admisión de clientes del sujeto obligado con una descripción precisa de 
los clientes que potencialmente puedan implicar un riesgo superior al promedio y de las 
medidas a adoptar para mitigarlo.

b) Un procedimiento estructurado de identificación de clientes, que incluirá la periódica 
actualización de la información exigible de conformidad con el artículo 2.2 de la presente 
Orden. La actualización será en todo caso preceptiva cuando se verifique un cambio 
relevante en la actividad del cliente que pudiera influir en su perfil de riesgo.

c) Una relación de operaciones susceptibles de estar particularmente vinculadas con el 
blanqueo de capitales, a cuyos efectos, los sujetos obligados tomarán en consideración el 
Catálogo de Operaciones de Riesgo aprobado por la Comisión de Prevención del Blanqueo 
de Capitales e Infracciones Monetarias.

d) Una descripción detallada de los flujos internos de información, con instrucciones 
precisas al personal y a los agentes del sujeto obligado sobre cómo proceder en caso de 
operativa sospechosa o inusual.

e) Un procedimiento para la detección de operaciones sospechosas o inusuales, con una 
descripción de las herramientas o aplicaciones informáticas implantadas y de los criterios o 
parámetros de captura.
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f) Un procedimiento estructurado de examen de las operaciones sospechosas o 
inusuales, que concretará de forma precisa las fases del proceso de análisis y las fuentes de 
información a emplear, formalizando por escrito el resultado del examen.

g) Una descripción detallada del funcionamiento del órgano de control interno, que 
incluirá su composición, competencias y periodicidad.

h) La identidad del representante encargado de comunicar operaciones al Servicio 
Ejecutivo de la Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias 
y de facilitar la información requerida por éste en el ejercicio de sus competencias.

i) Las medidas para asegurar el conocimiento de la normativa interna por parte de los 
empleados y agentes del sujeto obligado, incluida la periódica difusión de la misma y la 
realización de acciones formativas de conformidad con un plan anual.

j) Las medidas a adoptar para verificar el cumplimiento de la normativa interna por parte 
de los empleados y agentes del sujeto obligado.

k) Las medidas adoptadas para asegurarse de que los corresponsales del sujeto 
obligado disponen de procedimientos adecuados de prevención del blanqueo de capitales. 
En todo caso, respecto de cualesquiera transferencias en que intervengan los sujetos 
obligados registrarán los datos del corresponsal o entidad pagadora en el extranjero.

l) La periódica actualización de las medidas de control interno, a la luz de los desarrollos 
observados en el sector y del análisis de la propia operativa del sujeto obligado.

m) En su caso, el procedimiento para la concesión de la clave de identificación para 
operar por medios telefónicos, electrónicos o telemáticos, incluido el análisis del perfil de 
riesgo del cliente.

3. Los procedimientos de control interno se considerarán adecuados cuando permitan al 
sujeto obligado como mínimo:

a) Centralizar, gestionar, controlar y almacenar de modo eficaz la documentación e 
información de sus clientes y de las operaciones que se realicen en su red.

b) Agregar diariamente todas las operaciones realizadas en su red a fin de detectar 
potenciales fraccionamientos y operaciones conectadas.

c) Determinar, con carácter previo a la ejecución de la operación, si procede el 
conocimiento y verificación de la actividad profesional o empresarial del cliente.

d) Detectar cambios en el comportamiento operativo de los clientes o inconsistencias con 
su perfil de riesgo.

e) Impedir de forma automática la ejecución de transacciones cuando no consten 
completos los datos obligatorios del cliente o de la operación.

f) Impedir de forma automática la ejecución de transacciones por parte de personas o 
entidades sujetas a prohibición de operar.

g) Seleccionar automáticamente para su análisis operaciones de riesgo en función de 
criterios o parámetros predeterminados.

h) Mantener una comunicación directa del órgano de control interno con la red.
i) Atender de forma rápida, segura y eficaz los requerimientos de información del Servicio 

Ejecutivo de la Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones 
Monetarias.

j) Cumplimentar la comunicación mensual de operaciones al Servicio Ejecutivo de la 
Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias o, en su caso, 
la comunicación semestral negativa.

4. Los sujetos obligados aplicarán medidas de seguridad de nivel medio, de conformidad 
con lo establecido en el Reglamento de medidas de seguridad de los ficheros automatizados 
que contengan datos de carácter personal, aprobado por Real Decreto 994/1999, de 11 de 
junio.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
La presente Orden entrará en vigor a los seis meses de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».
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§ 43

Real Decreto 2660/1998, de 14 de diciembre, sobre el cambio de 
moneda extranjera en establecimientos abiertos al público distintos 

de las entidades de crédito

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 299, de 15 de diciembre de 1998
Última modificación: 9 de noviembre de 2021

Referencia: BOE-A-1998-28816

Desde 1992 el número de establecimientos abiertos al público para el cambio de 
moneda ha crecido considerablemente e incluye entidades de naturaleza muy diferente: 
Desde establecimientos turísticos de temporada registrados para efectuar cambio de 
moneda extranjera como servicio adicional a su clientela, hasta sociedades anónimas con un 
importante volumen de recursos propios y significativa cifra de actividad, dedicadas al 
cambismo de modo profesional y exclusivo.

Varias de estas empresas que se dedican profesionalmente al cambismo han venido 
ampliando su esfera de actividad con la realización de transferencias rápidas de dinero con 
el exterior.

Pues bien, a diferencia de lo que sucede en otros países europeos en que los cambistas 
profesionales, en la doble vertiente de actividad ya señalada, cambio de moneda y gestión 
de transferencias, están considerados como entidades cuasi financieras y sometidas a un 
régimen de supervisión y control por la autoridad monetaria, en España, a pesar de que la 
actividad de cambio de moneda ha estado sujeta a control público, sólo venía existiendo un 
mero sistema de registro de los mismos en el Banco de España.

En los últimos años se ha observado que el marco liberalizador que establecía el Real 
Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, de transacciones económicas con el exterior, debía 
completarse con una regulación más exhaustiva, en cuanto a los sujetos que realizan este 
tipo de operaciones. A tal fin, las Cortes Generales facultaron al Gobierno, con carácter 
general, para desarrollar las previsiones contenidas en el artículo 178 de la Ley 13/1996, de 
30 de diciembre.

El presente Reglamento que desarrolla dicho precepto legal viene a establecer una 
regulación de los establecimientos de cambio de moneda extranjera que tiene en cuenta 
todas estas preocupaciones, sin olvidar el respeto a la libre competencia y la debida 
protección a la clientela.

Para ello, se establece un escalonamiento de las exigencias de recursos materiales y de 
capital, en función de las operaciones a desarrollar por cada establecimiento. Asimismo, 
incluye un régimen específico de supervisión y de obligación de información, con arreglo a 
una técnica legislativa similar a la de otros sujetos que actúan en los mercados financieros.

Finalmente, se completa el marco de intervención administrativa, estableciéndose, a tal 
efecto, los procedimientos de autorización y supervisión, todo ello en concordancia con la 
disposición legal habilitante.
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En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo y Ministro de Economía y 
Hacienda, previa aprobación del Ministro de Administraciones Públicas, de acuerdo con el 
Consejo de Estado y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 11 
de diciembre de 1998, DISPONGO:

CAPÍTULO I
Ámbito de aplicación

Artículo 1.  Ámbito de aplicación.
1. Las operaciones de cambio de moneda extranjera, cualquiera que sea su 

denominación, son libres, sin más límites que los establecidos en la legislación de control de 
cambios. No obstante, la actividad profesional consistente en la realización de cambio de 
moneda extranjera, cualquiera que sea su denominación, en establecimientos abiertos al 
público (en adelante, establecimientos de cambio de moneda), queda sujeta a las 
autorizaciones y régimen establecidos en el presente Real Decreto y en sus normas de 
desarrollo.

Dicha actividad de cambio de moneda comprende la compra o venta de billetes 
extranjeros y cheques de viajero en los términos previstos en este Real Decreto.

2. El régimen establecido en el presente Real Decreto no será aplicable a la actividad de 
cambio de moneda extranjera que realicen las entidades de crédito.

CAPÍTULO II
Los establecimientos de cambio de moneda

Artículo 2.  Operaciones de los establecimientos de cambio de moneda.
1. Las personas físicas o jurídicas, distintas de las entidades de crédito, que pretendan 

realizar en establecimientos abiertos al público operaciones de compra de billetes 
extranjeros o cheques de viajeros, con pago en euros, deberán reunir los requisitos 
establecidos en los apartados 1 y 3 del artículo 4 de este Real Decreto, obtener la previa 
autorización del Banco de España para el ejercicio de esa actividad e inscribirse en el 
Registro de establecimientos de cambio de moneda a cargo de dicha institución.

Dicha actividad podrá ejercerse bien con carácter exclusivo o bien con carácter 
complementario del negocio que constituya la actividad principal.

2. Aquellas personas que, sin perjuicio de poder realizar las operaciones a que se refiere 
el apartado anterior, pretendan realizar en establecimientos abiertos al público operaciones 
de venta de billetes extranjeros deberán reunir los requisitos establecidos en el artículo 4 de 
este Real Decreto, obtener la previa autorización del Banco de España, así como inscribirse 
en el Registro de establecimientos de cambio de moneda a cargo de aquél.

3. A efectos de lo previsto en el apartado anterior, tendrán la consideración de 
operaciones de venta de billetes extranjeros y cheques de viajero la venta de billetes 
extranjeros y cheques de viajero contra entrega de su contravalor en euros o en otros billetes 
de Banco extranjeros.

Artículo 3.  Autorización y registro de los establecimientos de cambio de moneda.
1. Corresponde al Banco de España, previo informe del Servicio Ejecutivo de la 

Comisión de prevención del blanqueo de capitales e infracciones monetarias en los aspectos 
de su competencia, autorizar el ejercicio de la actividad de cambio de moneda en los 
establecimientos de cambio previstos en este real decreto. Dicha autorización se otorgará 
con sometimiento al procedimiento establecido en el título VI de la Ley 30/1992, de 26 de 
noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común. En la autorización se especificarán las actividades que podrán 
realizar los mencionados establecimientos de cambio de moneda.

El Banco de España denegará, mediante resolución motivada, la autorización de un 
establecimiento de cambio de moneda cuando no se cumplan los requisitos establecidos en 
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los artículos 4 y 5 de este real decreto. Contra la denegación de la solicitud podrá 
interponerse recurso de alzada ante el Ministro de Economía y Hacienda.

2. La solicitud de autorización se dirigirá al Banco de España y deberá ser resuelta 
dentro de los tres meses siguientes a su recepción en el Banco de España. Cuando la 
solicitud no sea resuelta en el plazo previsto, la misma se entenderá desestimada a los 
efectos previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

3. Una vez obtenida la autorización y tras su inscripción en el Registro Mercantil, si tal 
requisito resulta exigible, el Banco de España procederá de forma inmediata a la inscripción 
del solicitante en el Registro de establecimientos de cambio de moneda, así como a su 
posterior notificación, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 58 de la Ley 30/1992, de 26 
de diciembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento 
Administrativo Común, momento a partir del cual podrá el titular iniciar el ejercicio de su 
actividad.

Artículo 4.  Requisitos para obtener y conservar la autorización para ejercer la actividad de 
cambio de moneda extranjera.

1. Serán requisitos para obtener y conservar la autorización para realizar operaciones de 
compra de billetes extranjeros o cheques de viajeros, con pago en euros, que los titulares de 
los establecimientos y, en su caso, los socios y administradores, así como el director general 
responsable del negocio, sean personas de reconocida honorabilidad comercial y 
profesional.

A estos efectos, la valoración de la idoneidad de los miembros del consejo de 
administración, así como del director general responsable del negocio del establecimiento, 
se ajustará a los criterios y procedimientos de control de la honorabilidad establecidos en el 
artículo 30 del Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 
10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades crédito.

2. Para obtener y conservar la autorización para realizar las operaciones a que se refiere 
el artículo 2.2 se precisará, además, que el establecimiento reúna los siguientes requisitos:

a) Revestir la forma de sociedad anónima constituida por el procedimiento de fundación 
simultánea. Su constitución como tal e inscripción en el Registro Mercantil será previa al 
acceso al Registro de establecimientos de cambio de moneda, radicado en el Banco de 
España, trámite que deberán cumplimentar en el término de seis meses desde la notificación 
de la autorización.

b) Tener como único objeto social las operaciones de compra y venta de billetes 
extranjeros y cheques de viajero. Este requisito no será de aplicación a las entidades de 
pago ni a las entidades de dinero electrónico.

c) Tener un capital social mínimo de 60.000 euros íntegramente suscrito y desembolsado 
en efectivo, representado mediante acciones nominativas.

d) Contar con procedimientos y órganos adecuados de control interno y de comunicación 
para prevenir e impedir la realización de operaciones relacionadas con el blanqueo de 
capitales, en las condiciones establecidas en los artículos 31 a 40 del Reglamento de la Ley 
10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del 
terrorismo, aprobado por el Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo.

3. En el caso previsto en el artículo 2.1, se considerará que concurren los requisitos de 
honorabilidad comercial y profesional por la existencia de un establecimiento abierto al 
público en el que se esté desarrollando la actividad principal del solicitante.

Artículo 5.  Requisitos de la solicitud.
1. La solicitud de autorización para el ejercicio de la actividad de cambio de moneda 

extranjera se dirigirá al Banco de España en la forma que éste determine y deberá ir 
acompañada de los siguientes documentos cuando los solicitantes sean personas físicas:

a) Datos personales de los solicitantes.
b) Información detallada sobre su actividad profesional.
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c) Declaración firmada por el titular de la actividad en la que se haga constar que carece 
de antecedentes penales y no se encuentra procesado o inculpado por los delitos a que se 
refiere el artículo 4.3 del presente Real Decreto.

No obstante, aquellas personas físicas que sólo pretendan realizar las operaciones 
previstas en el artículo 2.1 como actividad complementaria de aquella otra que constituya su 
actividad principal, no estarán obligadas a remitir tales declaraciones, al presentar la 
correspondiente solicitud.

d) Relación de locales donde vayan a efectuarse las operaciones de cambio de moneda 
extranjera, con indicación de los datos identificativos de esos locales y el carácter 
permanente o estacional de la actividad.

2. Cuando los solicitantes sean personas jurídicas, la solicitud, además de lo señalado 
en el párrafo d) del apartado anterior, deberá ir acompañada de los siguientes documentos:

a) Datos identificativos de la entidad.
b) Relación de los Administradores, así como de las personas que vayan a ejercer 

funciones como Directores generales o asimilados en la entidad.
c) Declaración firmada por cada uno de los Administradores, Directores generales o 

asimilados de la entidad en la que se haga constar que carece de antecedentes penales y no 
se encuentra procesado por los delitos a que se refiere el artículo 4.3 del presente Real 
Decreto.

No obstante, aquellas personas jurídicas que sólo pretendan realizar las operaciones 
previstas en el artículo 2.1 como actividad complementaria de aquella otra que constituya su 
actividad principal, no estarán obligadas a remitir tales declaraciones, al presentar la 
correspondiente solicitud.

d) Programa de actividades en el que se haga constar las operaciones de cambio de 
moneda extranjera que se pretendan realizar y, en su caso, información sobre otros tipos de 
actividades ejercidas por el solicitante de la autorización.

3. Aquellas personas jurídicas que pretendan realizar las operaciones a que se refiere el 
artículo 2.3 del presente Real Decreto deberán aportar a su solicitud, además de los 
señalados en el apartado 2 anterior, los siguientes documentos:

a) Proyecto de Estatutos sociales, acompañado de una certificación registral negativa de 
la denominación social propuesta.

b) Relación de los socios que han de constituir la sociedad, con indicación de sus 
participaciones en el capital social. Tratándose de socios, que tengan la consideración de 
personas jurídicas, se facilitarán también los datos económico-financieros más relevantes de 
sus dos últimos ejercicios y la composición de sus órganos de administración.

c) Programa específico de actividades, en el que expresamente deberá constar el género 
de operaciones que se pretenden realizar, los datos más relevantes sobre los medios 
personales y técnicos con que cuente la sociedad, la estructura de su organización, así 
como los procedimientos y órganos de control interno y de comunicación que hayan de 
establecerse para prevenir e impedir el blanqueo de capitales.

4. En todo caso, cabrá exigir a los titulares de los establecimientos cuantos datos, 
informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las 
condiciones y requisitos establecidos en este Real Decreto.

5. La modificación de cualquiera de los datos incluidos en las solicitudes de autorización 
a que se refiere el presente artículo, la apertura de nuevos locales, así como el cese del 
establecimiento de cambio en la actividad de cambio de moneda extranjera, deberá 
comunicarse al Banco de España dentro del mes siguiente a la fecha en que se hayan 
producido tales hechos.

Cuando el titular de un establecimiento que realice únicamente operaciones de compra 
de billetes extranjeros o cheques de viaje con pago en euros pretenda ampliarlas a las 
recogidas en el apartado 2 del artículo 2 se seguirá el procedimiento establecido para 
obtener la autorización previa, debiéndose cumplir los requisitos exigidos en el artículo 4.2 y 
presentar una nueva solicitud acompañada de los documentos e informaciones que 
correspondan, en los términos previstos en este artículo.
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CAPÍTULO III
Régimen sancionador y de supervisión de la actividad de cambio de moneda 

extranjera

Artículo 6.  Funciones de supervisión y control.
Corresponderá al Banco de España el control e inspección de la actividad de los 

establecimientos de cambio de moneda, regulados en el presente Real Decreto.
A tal efecto, el Banco de España podrá solicitar de los titulares de los establecimientos 

de cambio de moneda cuanta información financiera, contable o de otro orden considere 
adecuada para el eficaz ejercicio de sus funciones.

Artículo 7.  Régimen sancionador.
1. El régimen sancionador aplicable a los titulares de establecimientos de cambio de 

moneda así como, en su caso, a sus administradores y directivos, será el establecido en el 
título I de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de 
Crédito, con las adaptaciones recogidas en el presente capítulo.

2. Las referencias contenidas en el título I de la Ley 26/1988 a las entidades de crédito 
se entenderán efectuadas respecto de los titulares de los establecimientos de cambio de 
moneda tanto sean personas físicas como jurídicas.

3. Tal y como prevé el artículo 3 de la Ley 26/1988, las infracciones se clasifican en 
infracciones muy graves, graves y leves.

I) Se consideran infracciones muy graves:
a) La realización de actos u operaciones prohibidas por las normas reguladoras de los 

establecimientos de cambio de moneda con rango de Ley o con incumplimiento de los 
requisitos establecidos en las mismas salvo que tenga un carácter ocasional o aislado.

b) El carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con irregularidades 
esenciales que impidan conocer la situación patrimonial y financiera del establecimiento.

c) La negativa o resistencia a la actuación inspectora, siempre que medie requerimiento 
expreso y por escrito al respecto.

d) La falta de remisión al órgano administrativo competente de cuantos datos o 
documentación deban remitírsele o requiera en el ejercicio de sus funciones, o la falta de 
veracidad en los mismos, cuando con ello se dificulte la apreciación de la situación 
patrimonial y financiera del establecimiento. A estos efectos se entenderá que hay falta de 
remisión cuando la misma no se produzca dentro del plazo concedido al efecto por el órgano 
competente al recordar por escrito la obligación o reiterar el requerimiento.

e) El incumplimiento del deber de veracidad informativa debida al público en general y, 
en su caso, a sus socios, siempre que por el número de afectados o por la importancia de la 
información, tal incumplimiento pueda estimarse como especialmente relevante.

f) La realización de actos fraudulentos o la utilización de personas físicas o jurídicas 
interpuestas con la finalidad de conseguir un resultado cuya obtención directa implicaría la 
comisión de, al menos, una infracción grave.

g) Las infracciones graves cuando durante los cinco años anteriores a su comisión 
hubiera sido impuesta al establecimiento de cambio sanción firme por el mismo tipo de 
infracción.

II) Se consideran infracciones graves:
a) La realización meramente ocasional o aislada de actos u operaciones prohibidas por 

las normas reguladoras de los establecimientos de cambio de moneda con rango de Ley o 
con incumplimiento de los requisitos establecidos en las mismas.

b) La realización de actos u operaciones prohibidas por las normas reglamentarias 
reguladoras de los establecimientos de cambio de moneda o con incumplimiento de los 
requisitos establecidos en las mismas, salvo que tenga un carácter ocasional o aislado.

c) La falta de remisión al órgano administrativo competente de cuantos datos o 
documentación deban remitírsele o requiera en el ejercicio de sus funciones, o la falta de 
veracidad en los mismos, salvo que ello suponga la comisión de una infracción muy grave. A 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 43  Cambio de moneda extranjera en establecimientos distintos de las entidades de crédito

– 1747 –



estos efectos se entenderá que hay falta de remisión cuando la misma no se produzca 
dentro del plazo concedido al efecto por el órgano competente al recordar por escrito la 
obligación o reiterar el requerimiento.

d) La falta de comunicación por parte de los administradores a la Junta general de 
aquellos hechos o circunstancias cuya comunicación a la misma haya sido ordenada por el 
órgano administrativo facultado para ello.

e) El incumplimiento del deber de veracidad informativa debida al público en general y, 
en su caso, a sus socios cuando no concurran las circunstancias a que se refiere el párrafo 
e) del apartado anterior.

f) La realización de actos fraudulentos o la utilización de personas físicas o jurídicas 
interpuestas con la finalidad de conseguir un resultado contrario a las normas reguladoras de 
los establecimientos de cambio de moneda, siempre que tal conducta no esté comprendida 
en el párrafo f) del apartado anterior.

g) El incumplimiento de las normas vigentes sobre contabilización de operaciones y 
sobre formulación de balances, cuentas de pérdidas y ganancias y estados financieros de 
obligatoria comunicación al órgano administrativo competente.

h) Las infracciones leves, cuando durante los dos años anteriores a su comisión, hubiera 
sido impuesta al establecimiento de cambio sanción firme por el mismo tipo de infracción.

4. A los titulares de los establecimientos de cambio de moneda, así como, cuando 
proceda, a sus administradores y directivos, les serán aplicables las sanciones previstas en 
el capítulo III del título I de la Ley 26/1988, con las siguientes adaptaciones:

a) No será aplicable la sanción prevista en el párrafo b) del artículo 10 relativa a la 
constitución de depósitos compensatorios no remunerados hasta el triplo de los déficit de 
cobertura del coeficiente de caja o de las inversiones obligatorias.

b) Las sanciones previstas en los artículos 12 y 13, se entenderán referidas a quienes 
ejerzan cargos de administración o de dirección en dichos establecimientos.

c) Las sanciones de inhabilitación previstas en los párrafos c) y d) del artículo 12 se 
entenderán referidos al ejercicio de cargos de administración o dirección en establecimientos 
de cambio de moneda.

Artículo 8.  Procedimiento sancionador.
1. El procedimiento sancionador aplicable a las infracciones cometidas por los titulares 

de establecimientos de cambio de moneda, así como por sus administradores y directivos, 
será el regulado en el Real Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el procedimiento 
sancionador aplicable a los sujetos que actúan en los mercados financieros.

2. La instrucción de los procedimientos sancionadores que se incoen de conformidad con 
lo previsto en el apartado tres del artículo 178 de la Ley 13/1996, así como la imposición de 
las correspondientes sanciones, cualquiera que sea su graduación, será competencia del 
Banco de España.

Artículo 9.  Revocación de la autorización.
1. Serán causas de revocación de la autorización para el ejercicio de la actividad de 

cambio de moneda extranjera las siguientes:
a) La renuncia de modo expreso a la autorización.
b) No iniciar el ejercicio de su actividad dentro de los doce meses siguientes a la 

inscripción del establecimiento en el Registro Especial.
c) El incumplimiento de alguna de las condiciones que motivaron la concesión de la 

autorización.
d) La interrupción del ejercicio de la actividad de cambio de moneda extranjera durante 

un período superior a doce meses.
e) La sanción prevista en el párrafo b) del artículo 9 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, 

relativa a la revocación de la autorización de la entidad.
2. La revocación de la autorización, salvo en los supuestos de infracciones muy graves, 

en que se estará a lo dispuesto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e 
Intervención de las Entidades de Crédito, se ajustará al procedimiento común previsto en el 
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título VI de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común, así como a lo 
establecido en el Real Decreto 1778/1994, de 5 de agosto, por el que se adecuan a la Ley 
30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común, las normas reguladoras de los procedimientos de 
otorgamiento, modificación y extinción de las autorizaciones, con las siguientes 
especialidades:

a) El acuerdo de iniciación, la instrucción y la resolución del expediente corresponderán 
al Banco de España.

b) No obstante, cuando la causa de revocación que concurra sea la prevista en el párrafo 
b) del apartado anterior, bastará con dar audiencia al establecimiento interesado.

3. El acuerdo por el que se revoque la autorización será motivado, e inmediatamente 
ejecutivo, y se inscribirá en el Registro Mercantil y en el Registro de establecimientos de 
cambio de moneda» del Banco de España.

CAPÍTULO IV
Obligaciones de los establecimientos de cambio de moneda

Artículo 10.  Tipos de cambio y protección de la clientela.
Los tipos de cambio aplicables a las operaciones de compra y venta de moneda 

extranjera serán libres, debiendo respetar, con carácter general, dichas operaciones el 
régimen de publicidad, de transparencia de las operaciones y de protección de la clientela y, 
en especial, lo que se establezca en las normas de desarrollo de este Real Decreto.

Artículo 11.  Registro de operaciones.
Los establecimientos de cambio de moneda deberán registrar las operaciones que 

realicen sujetas a este real decreto, identificar de forma individualizada a las personas que 
participen en dichas operaciones, e informar al Banco de España y a los órganos 
competentes de la Administración tributaria en la forma y con los límites que establece el 
marco normativo vigente y con los que se establezcan en las normas de desarrollo de este 
real decreto, a los efectos de seguimiento estadístico y fiscal de tales operaciones.

Artículo 12.  Obligación de información al Banco de España.
Sin perjuicio de otras obligaciones específicas de información establecidas en otras 

disposiciones de este Real Decreto, los establecimientos de cambio de moneda cuyo titular 
sea una persona jurídica, deberán remitir al Banco de España la información que éste les 
requiera sobre sus Balances, Cuentas de Resultados, órganos de administración, 
participaciones de control u otros datos análogos que estime procedentes. Las personas 
físicas deberán facilitar igualmente la información relativa a la contabilidad y resultados de su 
actividad.

CAPÍTULO V
Otras disposiciones

Artículo 13.  Realización de la actividad de cambio de moneda por personas no autorizadas.
1. A las personas físicas o jurídicas que, sin haber obtenido la preceptiva autorización del 

Banco de España, efectúen en establecimientos abiertos al público operaciones de cambio 
de moneda extranjera u ofrezcan al público la realización de las mismas, les será de 
aplicación lo previsto en la disposición adicional décima de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de 
Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, con las adaptaciones establecidas en 
el siguiente apartado.

2. De acuerdo con lo dispuesto en el apartado cuatro del artículo 178 de la Ley 13/1996, 
de 30 de diciembre, será el Banco de España la autoridad competente para solicitar la 
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información o realizar las inspecciones a que se refieren respectivamente los párrafos a) y 
b), apartado 1, de la disposición adicional décima de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de 
Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.

El procedimiento sancionador incoado como consecuencia de la presunta comisión de 
infracciones muy graves, a que se refiere el apartado 2 de la citada disposición adicional 
décima, tendrá carácter simplificado de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 10 del Real 
Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el procedimiento sancionador aplicable a los 
sujetos que actúan en los mercados financieros, correspondiendo su instrucción, así como, 
en su caso, la imposición de la sanción que corresponda, al Banco de España, dentro de los 
términos establecidos en la propia disposición adicional décima de la Ley 26/1988, de 29 de 
julio.

Disposición adicional única.  Aplicación de otras normativas.
A los establecimientos de cambio de moneda regulados en este real decreto les será 

aplicable la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la 
financiación del terrorismo, y su normativa de desarrollo.

Disposición transitoria única.  Adaptación de los establecimientos inscritos o pendientes 
de inscripción.

1. En el plazo de un año, a contar desde la entrada en vigor de este Real Decreto, los 
titulares de establecimientos en los que se ejerza la actividad de cambio de moneda que, a 
la entrada en vigor de este Real Decreto, se encuentren inscritos en el Registro de 
establecimientos abiertos al público para cambio de moneda extranjera, previsto en la 
Circular del Banco de España número 8/1992, de 24 de abril, deberán solicitar la 
autorización para el ejercicio de la actividad de cambio de moneda extranjera, de acuerdo 
con lo establecido en el capítulo I del presente Real Decreto.

Transcurrido el citado plazo sin que se hubiera efectuado la oportuna solicitud de 
autorización, se procederá a cancelar de oficio su inscripción en el actual Registro del Banco 
de España a los establecimientos de cambio que se encuentran en esa situación. A partir de 
dicha fecha, los establecimientos afectados no podrán realizar ninguna de las actividades 
contempladas en el artículo 2 del presente Real Decreto.

2. Los promotores de los expedientes de inscripción de nuevos establecimientos de 
cambio de moneda que estén actualmente pendientes de inscripción en los Registros del 
Banco de España dispondrán del plazo de dos meses para adaptar sus solicitudes a lo 
dispuesto en el presente Real Decreto, a contar desde su entrada en vigor.

Transcurrido dicho plazo sin haber procedido a la referida adaptación, se entenderá que 
desisten de sus anteriores peticiones.

3. Los titulares de establecimientos de cambio que vengan realizando operaciones de 
gestión de transferencias con el exterior no previstas en la Circular número 8/1992, de 24 de 
abril, dispondrán del plazo de un mes para comunicarlo al Banco de España. Una vez 
realizada dicha comunicación, estos establecimientos de cambio podrán acogerse al 
régimen transitorio establecido en el apartado 1 de esta disposición, siempre que manifiesten 
expresamente su intención de solicitar la oportuna autorización, cumpliendo los requisitos 
establecidos en el artículo 4 del presente Real Decreto. Dichos establecimientos deberán 
cumplir, desde el momento en que se acojan al régimen transitorio, los requisitos señalados 
en el artículo 4, apartado 1, y en el artículo 4, apartado 2, párrafos c) y d), así como lo 
dispuesto en los artículos 10, 11 y 12 del presente Real Decreto.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Queda derogada la disposición adicional primera del Real Decreto 1816/1991, de 20 de 

diciembre, sobre transacciones económicas con el exterior.

Disposición final primera.  Modificaciones normativas.
El párrafo a) del apartado 4 del artículo 11 del Real Decreto 1816/1991, de 20 de 

diciembre, de transacciones económicas con el exterior, queda redactado de la siguiente 
forma:
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«4. Corresponderán al Banco de España las competencias para:
a) Conceder a bancos, cajas de ahorro y otras entidades financieras autorización 

para actuar en el mercado de divisas, en los casos en que dicha autorización se 
requiera de conformidad con la legislación vigente, así como autorizar las actividades 
de cambio de moneda extranjera en establecimientos abiertos al público de acuerdo 
con su normativa reguladora.»

Disposición final segunda.  Facultad de desarrollo.
Se faculta al Ministro de Economía y Hacienda para dictar las normas que sean precisas 

para el desarrollo del presente Real Decreto en el plazo de seis meses a contar desde su 
entrada en vigor, y, en particular, a dictar normas específicas relativas al régimen de 
publicidad, transparencia y protección de la clientela a que se refiere el artículo 10 del 
presente Real Decreto. Dichas disposiciones serán previamente sometidas a información del 
Consejo General de Consumidores y Usuarios.

Se autoriza al Banco de España para dictar las normas necesarias para el desarrollo de 
las funciones de supervisión y control de la actividad de los establecimientos de cambio de 
moneda, así como para desarrollar los deberes de información de los citados 
establecimientos respecto al registro de operaciones e identificación de las personas que 
participen en las mismas.

Disposición final tercera.  Carácter básico.
Las disposiciones contenidas en el presente Real Decreto se declaran básicas de 

conformidad con lo dispuesto en el artículo 149.1.11.ª y 13.ª de la Constitución.
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§ 44

Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos 
de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 168, de 14 de julio de 1992
Última modificación: 28 de abril de 2015

Referencia: BOE-A-1992-16412

JUAN CARLOS I,

REY DE ESPAÑA
A todos los que la presente vieren y entendieren,
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente 

Ley:

Exposición de motivos
La implantación efectiva de las Instituciones de Inversión Colectiva de carácter 

inmobiliario, pieza de la política gubernamental de vivienda, exige, dado su carácter 
novedoso, la modificación de determinados preceptos de la Ley 46/1984, de 26 de 
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, para dotar de cobertura 
legal al régimen fiscal y financiero de las Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria.

En cuanto al régimen fiscal, éste se caracteriza, fundamentalmente, por la fijación de 
unos tipos reducidos en el Impuesto sobre Sociedades para los Fondos y Sociedades de 
Inversión Inmobiliaria que inviertan exclusivamente en viviendas u otros bienes inmuebles 
para su arrendamiento posterior.

En el plano financiero, por un lado, se precisan las especialidades necesarias para dotar 
de un régimen jurídico adecuado a las Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria, de 
otro, se particularizan las especialidades del régimen sancionador para las mencionadas 
instituciones.

La presente Ley regula, igualmente, por primera vez en España, los llamados «Fondos 
de Titulización Hipotecaria». Estos Fondos, agrupaciones de participaciones hipotecarias 
cuya configuración jurídica y financiera debe distinguirse de la de los Fondos de Inversión 
Mobiliaria, transformarán en valores de renta fija homogéneos, estandarizados y, por 
consiguiente, susceptibles de negociación en mercados de valores organizados, los 
conjuntos de participaciones en préstamos hipotecarios que adquieran de entidades de 
crédito. Ello permitirá a éstas una más fácil movilización de los préstamos hipotecarios que 
otorguen, lo que estimulará la competencia entre ellas, permitirá su mayor especialización en 
las diversas funciones inherentes al otorgamiento y posterior administración de los créditos 
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hipotecarios y, en consecuencia, contribuirá a abaratar los préstamos para adquisición de 
vivienda.

Artículo primero.  
1. Se da nueva redacción al apartado d) del artículo 32.2 de la Ley 46/1984, de 26 de 

diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, que quedará como sigue:
«d) El exceso de inversión sobre los coeficientes establecidos en el artículo 4.º, o 

los que se fijen al amparo de lo dispuesto en el artículo 33, siempre que tenga 
carácter transitorio y no exceda del 20 por 100 de los límites legales.»

2. Se da nueva redacción al apartado c) del artículo 32.3 de la Ley 46/1984, que quedará 
como sigue:

«c) El exceso de inversión sobre los coeficientes del artículo 4.º, o los que se 
establezcan reglamentariamente al amparo de lo dispuesto en el artículo 33, cuando 
la infracción no deba calificarse como leve.»

3. Se da nueva redacción al apartado d) del artículo 32.3 de la Ley 46/1984, que quedará 
como sigue:

«d) El exceso en las limitaciones impuestas en el artículo 11 a las obligaciones 
frente a terceros, o las que se fijen reglamentariamente, conforme a lo dispuesto en 
el artículo 33.»

4. Se da nueva redacción al apartado h) del artículo 32.3 de la Ley 46/1984, que quedará 
como sigue:

«h) El incumplimiento del coeficiente de inversión mínima de los artículos 10 y 
18, o el que se establezca al amparo de lo dispuesto en el artículo 33, cuando la falta 
de inversión tenga carácter transitorio y no supere el 20 por 100 del mismo.»

5. Se da nueva redacción al apartado e) del artículo 32.4 de la Ley 46/1984, que quedará 
como sigue:

«e) El incumplimiento del coeficiente de inversión mínima de los artículos 10 y 
18, o el que se establezca reglamentariamente al amparo de lo dispuesto en el 
artículo 33, cuando no deba calificarse como infracción grave.»

6. Se da nueva redacción al apartado l) del actual artículo 32.4 de la Ley 46/1984, que 
queda redactado como sigue:

«l) El incumplimiento de los plazos de permanencia de las inversiones fijados en 
los artículos 34 bis 4 y 35 bis 4 de la presente Ley.»

7. Se introduce un nuevo apartado ll) en el artículo 32.4 de la Ley 46/1984, con la 
siguiente redacción:

«ll) El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras que actúen en el 
marco de la presente Ley de las obligaciones en materia de valoración de inmuebles 
que se establezcan en desarrollo de lo preceptuado en el artículo 33 de la presente 
Ley.»

8. El actual apartado l) del artículo 32.4 de la Ley 46/1984 pasa a ser apartado m) del 
mismo artículo con idéntica redacción.

Artículo segundo.  
1. Se da nueva redacción al artículo 33 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, 

reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, que quedará redactado como sigue:

«Artículo 33.  Régimen jurídico.
1. Las Instituciones de Inversión Colectiva no financieras que se creen al amparo 

de la presente Ley se ajustarán en su constitución y modificación a lo dispuesto en el 
artículo 8.
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2. A las presentes Instituciones les será de aplicación el régimen general previsto 
en el Título anterior, y en particular lo dispuesto en los artículos 31, 32 y 32 bis.

3. El principio de diversificación de riesgos contenido en el artículo 2.2 de la 
presente Ley, desarrollado por el artículo 4, se adaptará reglamentariamente a la 
naturaleza y tipo de inversiones de estas Instituciones.

4. Asimismo, en la determinación de su régimen jurídico se podrán establecer 
reglamentariamente, entre otras, especialidades en materia de criterios de 
valoración, obligaciones frente a terceros, constitución de derechos de garantía sobre 
activos o bienes integrantes de su patrimonio y suscripción y reembolso de 
participaciones.

5. Las denominaciones que reglamentariamente se fijen para las Instituciones de 
Inversión Colectiva de carácter no financiero serán privativas de las inscritas en los 
registros correspondientes.

6. En los supuestos de Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria, ni los 
socios o partícipes de las citadas Instituciones ni las personas vinculadas con ellos 
podrán ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren el activo o el 
patrimonio de las mismas, ni ser titulares de otros derechos sobre los mismos 
distintos de los derivados de su condición de socios o partícipes.

7. Tratándose de Fondos de Inversión Inmobiliaria, los bienes y derechos de su 
titularidad podrán ser inscritos a su nombre en el Registro de la Propiedad.»

2. El apartado 3 del artículo 34 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las 
Instituciones de Inversión Colectiva, quedará redactado en los siguientes términos:

«3. Las operaciones de constitución, aumento de capital y la fusión de 
Sociedades de Inversión Mobiliaria de capital fijo cuyo capital esté representado por 
valores admitidos a negociación en Bolsa de Valores, quedarán exentas en la 
modalidad de operaciones societarias del Impuesto sobre Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.»

Artículo tercero.  
Se añaden dos nuevos artículos, 34 bis y 35 bis, a la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, 

reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, con la redacción que sigue:

«Artículo 34 bis.  Régimen fiscal de las Sociedades de Inversión Inmobiliaria.
1. Las Sociedades de Inversión Inmobiliaria que, con el carácter de Instituciones 

de Inversión Colectiva no financieras tengan por objeto social exclusivo la inversión 
en viviendas para su arrendamiento, tendrán el mismo régimen de tributación 
previsto en los números 2 y 3 del artículo anterior para las Sociedades de Inversión 
Mobiliaria, con independencia de que coticen o no en Bolsa de Valores. Asimismo, la 
adquisición por dichas Sociedades de viviendas destinadas a arrendamiento gozará 
de una bonificación del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y 
Actos Jurídicos Documentados, sin perjuicio de las condiciones que 
reglamentariamente puedan establecerse.

2. Las Sociedades de Inversión Inmobiliaria que, con el carácter de Instituciones 
de Inversión Colectiva no financieras tengan por objeto social exclusivo la inversión 
en inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, y además, las viviendas 
representen, al menos, el 50 por 100 del total del activo, tendrán el mismo régimen 
fiscal que el previsto en el número anterior de este artículo, salvo las siguientes 
especialidades:

a) El tipo de gravamen en el Impuesto de Sociedades será del 7 por 100.
b) La bonificación del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones 

Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados se limitará a la adquisición de 
viviendas destinadas a arrendamiento.

3. La exclusividad del objeto a la que se refieren los números anteriores será 
compatible con la cobertura por las Sociedades de los distintos coeficientes de 
liquidez o de inversión en valores que reglamentariamente se establezcan.
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4. La aplicación del régimen fiscal contemplado en los números anteriores 
requerirá que los bienes inmuebles que integren el activo de las Sociedades de 
Inversión Inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcurrido cuatro años 
desde su adquisición, salvo que, con carácter excepcional, medie autorización 
expresa de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

5. Las Sociedades de Inversión Inmobiliaria que, con el carácter de Instituciones 
de Inversión Colectiva no financieras tengan un objeto social distinto al previsto en 
los números anteriores tributarán conforme al régimen general previsto en la 
legislación fiscal vigente.

6. Si las disposiciones reglamentarias que desarrollen el régimen jurídico 
aplicables a las Sociedades de Inversión Inmobiliaria consintieran excepcionalmente 
la aportación a estas de inmuebles u otros derechos, para la determinación del 
incremento o disminución de patrimonio que se produzca respecto del socio 
aportante, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la Renta 
de las Personas Físicas, se tomará como valor de la transmisión el que resulte de la 
comprobación administrativa del valor de los bienes o derechos aportados, de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre, 
General Tributaria.»

«Artículo 35 bis.  Régimen fiscal de los Fondos de Inversión Inmobiliaria.
1. Los Fondos de Inversión Inmobiliaria que, con el carácter de Instituciones de 

Inversión Colectiva no financieras, tengan por objeto exclusivo la inversión en 
viviendas para su arrendamiento tendrán el mismo régimen de tributación previsto en 
el artículo anterior para los Fondos de Inversión. Asimismo, la adquisición de 
viviendas destinadas a su arrendamiento por los Fondos, en virtud de cualquier título, 
gozará de una bonificación del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, sin perjuicio de las condiciones que 
reglamentariamente puedan establecerse.

2. Los Fondos de Inversión Inmobiliaria que, con el carácter de Instituciones de 
Inversión Colectiva no financieras, tengan por objeto exclusivo la inversión en 
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, y además, las viviendas 
representen, al menos, el 50 por 100 del total del activo, tendrán el mismo régimen 
fiscal que el previsto en el número anterior de este artículo, salvo las siguientes 
especialidades:

a) El tipo de gravamen en el Impuesto sobre Sociedades será del 7 por 100.
b) La bonificación del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones 

Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados se limitará a la adquisición de 
viviendas destinadas a arrendamientos.

3. La exclusividad del objeto a la que se refieren los números anteriores será 
compatible con la cobertura por los Fondos de los distintos coeficientes de liquidez o 
de inversión en valores que reglamentariamente se establezcan.

4. La aplicación del régimen fiscal contemplado en los números anteriores 
requerirá que los bienes inmuebles que integren el activo de los Fondos de Inversión 
Inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcurrido cuatro años desde su 
adquisición, salvo que medie, con carácter excepcional, autorización expresa de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

5. Los Fondos de Inversión Inmobiliaria que, con el carácter de Instituciones de 
Inversión Colectiva no financieras, tengan un objeto distinto al previsto en los 
números anteriores, tributarán conforme al régimen general previsto en la legislación 
vigente fiscal.

6. Si las disposiciones reglamentarias que desarrollen el régimen jurídico 
aplicable a los Fondos de Inversión Inmobiliaria consintieran, excepcionalmente, la 
aportación a éstos de inmuebles u otros derechos, para la determinación del 
incremento o disminución de patrimonio que se produzca respecto del partícipe 
aportante, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la Renta 
de las Personas Físicas, se tomará como valor de la transmisión el que resulte de la 
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comprobación administrativa del valor de los bienes o derechos aportados, de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre, 
General Tributaria.

7. La gestión de Fondos de Inversión Inmobiliaria estará exenta del Impuesto 
sobre el Valor Añadido.»

Artículo cuarto.  Participaciones hipotecarias.
1. Se añade el siguiente párrafo final al artículo 15 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de 

Regulación del Mercado Hipotecario:
«En caso de quiebra de la entidad emisora de la participación, el negocio de 

emisión de la participación sólo será impugnable en los términos del artículo 10 y, en 
consecuencia, el titular de aquella participación gozará de derecho absoluto de 
separación en los términos previstos en los artículos 908 y 909 del Código de 
Comercio.

Igual derecho de separación le asistirá en caso de suspensión de pagos o 
situaciones asimiladas de la entidad emisora de la participación.»

2. Se añade una nueva letra h) al artículo 8.1 de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de 
Régimen Fiscal, de determinados activos financieros, con el siguiente tenor:

«h) Los rendimientos de participaciones hipotecarias que constituyan ingreso de 
Fondos de Titulización Hipotecaria.»

Artículo quinto.  Fondos de Titulización Hipotecaria.
(Derogado) 

Artículo sexto.  Sociedades gestoras de Fondos de Titulización Hipotecaria.
(Derogado)

Artículo séptimo.  Modificación de la escritura pública de constitución de fondos de 
titulización hipotecaria y de fondos de titulización de activos.

(Derogado) 

Disposición adicional.  
Se autoriza al Gobierno a desarrollar reglamentariamente lo dispuesto en la presente 

Ley.
En particular, podrá el Gobierno establecer un nombre específico para los valores 

emitidos con cargo a Fondos de Titulización Hipotecaria, y reservarlo en exclusiva para tales 
valores.
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§ 45

Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 249, de 15 de octubre de 2011

Última modificación: 24 de junio de 2017
Referencia: BOE-A-2011-16173

I
A lo largo de los últimos treinta años los sistemas de garantía de depósitos se han 

asentado en el entorno europeo como uno de los elementos indispensables para garantizar 
la confianza de ahorradores y depositantes en el conjunto del sistema bancario. En España, 
la temprana creación en 1977 de los primeros Fondos de Garantía de Depósitos en 
Establecimientos Bancarios y en Cajas de Ahorros, a los que acompañaría posteriormente el 
de Cooperativas de Crédito, a través de un régimen de contribuciones previas o ex ante, 
constituyó al mismo tiempo un síntoma de la evolución de nuestro sistema financiero y un 
impulso a su modernización, en un contexto de cambios sociales, políticos y económicos 
cruciales en nuestra historia reciente.

Las posteriores reformas de aquel primer sistema de garantía, efectuadas a lo largo de 
tres décadas, se comprenden hoy, con la debida perspectiva, como hitos singulares que han 
acompañado el progresivo desarrollo, en complejidad, capacidad y volumen, de nuestro 
sistema financiero. Un primer momento de revisión del sistema tuvo lugar a principios de los 
años ochenta, pocos años después de su creación, ya que si bien se percibió a los fondos 
como un valioso instrumento para afrontar los problemas del sistema bancario, se constató 
que la complejidad jurídica y económica de la crisis de un establecimiento bancario hacía 
conveniente ampliar las posibilidades de actuación de los fondos, de modo que su objeto no 
fuera simplemente el de garantizar los depósitos en caso de suspensión de pagos o quiebra 
de una entidad, sino que alternativamente pudieran contribuir a reforzar la solvencia y el 
funcionamiento de las entidades, evitando en última instancia un eventual, y posiblemente 
más costoso, pago de depósitos.

Desde aquel momento, los fondos de garantía de depósitos españoles han mantenido 
como una segunda seña de identidad –junto a la contribución ex ante– su doble objetivo o 
función: por un lado, garantizar los depósitos en dinero (y más tarde también en valores) 
constituidos en las entidades de crédito; y, por otro, realizar aquellas actuaciones necesarias 
para reforzar la solvencia y el funcionamiento de las entidades en dificultades, en defensa de 
los intereses de los depositantes y del propio Fondo. En definitiva esa doble función se 
identifica con un objetivo inmediato y eventual, la garantía de los ahorros de los 
depositantes, y un objetivo mediato y permanente, el mantenimiento de la estabilidad del 
sistema financiero del país, a través de la confianza de los depositantes. En lo sucesivo, tras 
el papel desempeñado en beneficio de la estabilidad financiera en la crisis bancaria de 
finales de los setenta y principios de los ochenta, la doble función de los fondos los 
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consolidará como un elemento indispensable de seguridad de nuestras instituciones 
financieras, junto a la regulación y a la supervisión financiera.

Un segundo momento o más bien etapa de revisión de nuestro sistema de garantía de 
depósitos tuvo lugar a partir de mediados de los años noventa, directamente relacionado con 
nuestra participación en el proceso de construcción europea y, más concretamente, con la 
integración financiera considerada imprescindible para la consecución de un mercado 
interior. Así, el Real Decreto-ley 12/1995 y sus normas de desarrollo incorporaron al 
ordenamiento jurídico español la Directiva comunitaria 94/19/CE sobre sistemas de garantía 
de depósitos, cuyo principal hito fue la armonización de un nivel mínimo de cobertura de los 
depósitos –20.000 euros– en el conjunto de la Unión Europea. Mucho después, en 2009, ese 
nivel alcanzará la cifra actual de 100.000 euros como cobertura de depósitos mínima y 
máxima para los 27 Estados miembros de la Unión Europea. Puede decirse, por tanto, que 
en esta segunda etapa de revisión de nuestro sistema de garantía, aparece el elemento 
indispensable del contexto europeo: la integración financiera conduce inexorablemente a la 
paulatina integración de las redes de seguridad del sistema. En conclusión, en estos más de 
treinta años de historia del sistema español de garantía de depósitos, de sus tres rasgos 
característicos o señas de identidad, los dos primeros, su doble función de garantía de 
depósitos y reforzamiento de entidades y su constitución como fondo de dotación ex ante, se 
encuentran fuertemente consolidados, en tanto que el tercero de ellos, su inserción en una 
red de seguridad paneuropea, aparece como un destino necesario dentro de un proceso de 
armonización aún no finalizado.

II
Con estos antecedentes históricos, el presente real decreto-ley constituye un tercer hito 

en la revisión de la regulación del sistema español de garantía de depósitos. Como las 
anteriores, esta revisión no resulta ajena al contexto y la evolución de nuestro sistema 
financiero, sino que, todo lo contrario, tiene lugar en el momento de culminación de la más 
importante reestructuración financiera de nuestra historia democrática. Después de dos años 
de reformas estructurales, cuyas piedras angulares son el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de 
junio, sobre reestructuración bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las 
entidades de crédito, el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y 
otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros y el Real Decreto-ley 2/2011, de 
18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, nos encontramos ante un 
momento culminante en el que este real decreto-ley opera como elemento de cierre y 
garantía de coherencia interna del conjunto de las reformas.

Una vez finalizada la recapitalización del sector bancario de acuerdo con lo estipulado en 
el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, y 
reestructurado el subsector de las cajas de ahorros, que en el último año han pasado de 45 
a 15 entidades, aumentando el volumen medio de activos de las entidades de 28.504 
millones de euros a 85.512 millones y equiparando su estructura de gobierno a la de los 
bancos cotizados a través, fundamentalmente, de su transformación jurídica en cajas de 
ejercicio indirecto, el Gobierno considera imprescindible completar las reformas adecuando 
la regulación del sistema español de garantía de depósitos a la nueva realidad del sector.

Dos son los principales objetivos de este Real Decreto-ley que viene a culminar la 
recapitalización y reestructuración del sistema financiero manteniendo los rasgos esenciales 
del mismo:

– La unificación de los hasta ahora tres fondos de garantía de depósitos en un único 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, que mantiene las funciones y 
rasgos característicos de los tres fondos a los que sustituye.

– La actualización y fortalecimiento de la segunda función del sistema: el reforzamiento 
de la solvencia y funcionamiento de las entidades, también conocida como función de 
resolución, a fin de garantizar la actuación flexible del nuevo Fondo unificado.

Ambos objetivos contribuyen al principio esencial que tanto las instancias financieras 
internacionales como el Gobierno de la nación han situado en la base de la intervención 
pública ante la crisis financiera: que sea el propio sector financiero quien asuma los costes 
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ocasionados por su saneamiento y recapitalización, con el fin de que el conjunto de reformas 
no suponga costes para el erario público, en definitiva, para el contribuyente.

III
El presente real decreto-ley se compone de tres títulos, divididos en trece artículos, una 

disposición derogatoria, cuatro disposiciones transitorias y tres disposiciones finales.
El Título I engloba como disposiciones generales los elementos definitorios del nuevo 

fondo, elementos que replican en lo fundamental los previstos hasta la fecha para los tres 
fondos extintos: se trata fundamentalmente de la propia norma de creación y subrogación del 
Fondo en la posición jurídica de los fondos disueltos, de la naturaleza y régimen jurídico de 
derecho privado y de las normas sobre patrimonio y organización de gobierno, a través de la 
Comisión Gestora del Fondo integrada por representantes de las entidades y del Banco de 
España.

Por su parte, los Títulos II y III se dedican respectivamente a desarrollar las dos 
funciones del Fondo: la garantía de depósitos y las actuaciones en refuerzo de la solvencia y 
el saneamiento de entidades. Se trata, por un lado, de aportar una mayor seguridad jurídica 
a una legislación sobre materia sensible que se encontraba dispersa hasta este momento en 
una pluralidad de normas; por otro lado, se trata de aumentar la capacidad y flexibilidad de 
actuación del Fondo en materia de reforzamiento de capital de entidades de tal manera que 
sea el propio sector quien se encuentre en condiciones de apoyar el fin del proceso desde la 
mayor eficiencia.

Finalmente, las disposiciones finales prevén la derogación expresa de un prolijo conjunto 
de normas reguladoras de los fondos de garantía hasta la fecha, en aras a la consecución de 
un mayor grado de seguridad jurídica. Por su parte, las disposiciones transitorias se dirigen a 
garantizar un tránsito sencillo y ordenado del sistema anterior basado en tres fondos 
sectoriales al nuevo Fondo único, regulando transitoriamente la composición de la Comisión 
Gestora y el régimen de aportaciones hasta el establecimiento de un sistema basado en el 
perfil del riesgo de cada entidad en el conjunto de la Unión Europea. Se explicita, 
adicionalmente, la vigencia del Real Decreto 2606/1996 y restante normativa de desarrollo 
en lo que no sea contrario al presente real decreto-ley.

La adopción de las medidas contempladas en este Real Decreto-ley resulta 
imprescindible para reforzar la confianza en nuestro sistema financiero y culminar su proceso 
de recapitalización y reestructuración. En efecto, la aplicación del Real Decreto-ley 2/2011, 
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero ha alcanzado su desarrollo 
prácticamente pleno, de modo que es justo en este momento cuando resulta oportuna e 
inaplazable la reordenación del sistema de garantía de depósitos, al objeto de activar todos 
los recursos financieros disponibles. Adicionalmente, la especial sensibilidad de la materia 
hace necesario evitar cualquier eventual incertidumbre derivada del proceso de modificación 
de la normativa tal y como ocurrió en anteriores ocasiones en que los sistemas de garantía 
de depósitos fue reformado, en los años 1980, 1982 y 1995, respectivamente. Es por todo 
ello que la adopción de tales medidas exige acudir al procedimiento del Real Decreto-ley, 
cumpliéndose los requisitos del artículo 86 de la Constitución Española en cuanto a su 
extraordinaria y urgente necesidad.

En su virtud, haciendo uso de la autorización contenida en el artículo 86 de la 
Constitución española, a propuesta de la Vicepresidenta del Gobierno de Asuntos 
Económicos y Ministra de Economía y Hacienda y previa deliberación del Consejo de 
Ministros en su reunión del día 14 de octubre de 2011, dispongo:

TÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto.
Este real decreto-ley tiene por objeto la creación del Fondo de Garantía de Depósitos de 

Entidades de Crédito.
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Artículo 2.  Creación del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.
1. Se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, en adelante el 

Fondo, al objeto de garantizar los depósitos en entidades de crédito hasta el límite previsto 
en este Real Decreto-ley.

2. Se declaran disueltos el Fondo de Garantía de Depósitos en Cajas de Ahorro, el 
Fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios y el Fondo de Garantía de 
Depósitos en Cooperativas de Crédito, cuyos patrimonios se integrarán en el Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito conforme a lo previsto en el artículo 6, 
subrogándose este último en todos los derechos y obligaciones de aquellos.

Artículo 3.  Naturaleza y régimen jurídico.
1. El Fondo tendrá personalidad jurídica propia, con plena capacidad para el desarrollo 

de sus fines, en régimen de derecho privado y sin sujeción a las normas reguladoras de los 
organismos públicos y las sociedades mercantiles estatales.

2. El régimen fiscal del Fondo será el siguiente:
a) Se hallará exento del Impuesto sobre Sociedades conforme a lo previsto en el artículo 

9.1.c) del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

b) Se hallará exento de los impuestos indirectos que pudieran devengarse por razón de 
su constitución, de su funcionamiento y de los actos u operaciones que realice en el 
cumplimiento de sus fines, incluidos los que pudieran devengarse como consecuencia de la 
disolución de los tres fondos preexistentes, de la integración de su patrimonio en el del 
Fondo y de la subrogación de este en todos sus derechos y obligaciones conforme a lo 
previsto en el presente real decreto-ley. Igualmente, se mantendrán las exenciones vigentes 
a la entrada en vigor del presente real decreto-ley sobre las operaciones gravadas por 
tributos indirectos cuyo importe deba repercutirse al Fondo en virtud de las disposiciones de 
derecho interno o comunitario que los regulen.

Artículo 4.  Función del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.
La función del Fondo es la de garantía de los depósitos conforme a lo previsto en este 

Real Decreto-ley y en su normativa de desarrollo.

Artículo 5.  Entidades adheridas.
1. Todas las entidades de crédito españolas pertenecerán con carácter obligatorio al 

Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito previsto en este Real Decreto-Ley.
La obligación establecida en el párrafo anterior no será de aplicación al Instituto de 

Crédito Oficial.
El Banco de España comunicará a la Autoridad Bancaria Europea, a la mayor brevedad 

posible, la adhesión de una entidad de crédito al Fondo.
2. Las sucursales de entidades de crédito de Estados no miembros de la Unión Europea 

que operen en España se incorporarán al Fondo en los supuestos y forma que 
reglamentariamente se determinen. No obstante lo anterior, cuando estas entidades ofrezcan 
un nivel de protección a los depositantes igual o superior al establecido en este Real 
Decreto-Ley y en su normativa de desarrollo, se podrá disponer su no adhesión al Fondo.

3. El incumplimiento de las obligaciones de una entidad de crédito frente al Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito será tipificado como infracción grave de 
conformidad con lo establecido en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación supervisión 
y solvencia de entidades de crédito, salvo que dicho incumplimiento tenga un carácter 
ocasional o aislado o sea subsanado en un periodo de tiempo razonable.

Estos incumplimientos serán comunicados por el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito al Banco de España, quien, previa consulta al Fondo, impondrá las 
medidas necesarias para que la entidad retorne al cumplimiento de sus obligaciones.

Las entidades de crédito podrán ser excluidas del Fondo una vez que hayan fracasado 
las medidas adoptadas conforme al párrafo anterior. Será competente para acordar la 
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exclusión el titular del Ministerio de Economía y Competitividad, a propuesta del Banco de 
España y previo informe de la Comisión Gestora del Fondo.

4. Las entidades de crédito que deseen trasladar su actividad a otro Estado miembro de 
la Unión Europea deberán comunicarlo al Fondo con al menos seis meses de antelación. 
Durante el periodo que transcurra hasta el traslado, la entidad contribuirá al compartimento 
de garantía de depósitos en los términos previstos en este Real Decreto-Ley y en su 
normativa de desarrollo.

Las aportaciones al compartimento de garantía de depósitos del Fondo por entidades de 
crédito que transfieran su actividad a otros Estados miembros de la Unión Europea y 
queden, por tanto, sujetas a otro sistema de garantía de depósitos serán transferidas a dicho 
sistema en los términos que reglamentariamente se determinen.

En ningún caso se reembolsarán aportaciones abonadas antes de los 12 meses previos 
al traslado ni las realizadas en virtud del artículo 6.2.b) debiendo la entidad en cuestión, 
antes de transferir su actividad, satisfacer los importes que existiesen pendientes de 
desembolsar por aportaciones aprobadas conforme a dicho artículo.

Artículo 6.  Patrimonio.
1. Para el cumplimiento de sus funciones el Fondo se nutrirá de los siguientes recursos:
a) Las aportaciones anuales previstas en los apartados siguientes.
b) Las derramas que realice el Fondo entre las entidades adheridas al mismo, 

distribuidas según la base de cálculo de las aportaciones y con los límites que 
reglamentariamente se determinen. Estas derramas se registrarán como patrimonio una vez 
sean acordadas.

c) Los recursos captados en los mercados de valores, préstamos o cualesquiera otras 
operaciones de endeudamiento.

En todo caso, cuando el patrimonio del Fondo resulte insuficiente para el desarrollo de 
sus funciones, el Fondo realizará las actuaciones necesarias para restaurar su suficiencia.

Adicionalmente, el compartimento de garantía de depósitos podrá nutrirse de los 
compromisos de pago de las entidades frente al Fondo siempre que tales compromisos:

a) Estén íntegramente respaldados por garantías de activos de bajo riesgo, libres de 
cargas y de libre disposición para el Fondo.

b) No excedan del 30% de los recursos totales disponibles del compartimento.
2. Los recursos obtenidos conforme al apartado anterior se asignará a uno de los 

siguientes compartimentos contablemente separados en los que se dividirá el Fondo:
a) Compartimento de garantía de depósitos
b) Compartimento de garantía de valores.
Cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones 

que expresamente le atribuyan este Real Decreto-Ley y su normativa de desarrollo.
En todo caso, el Fondo asignará a cada compartimento las obligaciones derivadas de la 

captación de los recursos obtenidos conforme a la letra c) del apartado anterior atendiendo a 
la utilización prevista de los recursos captados.

Adicionalmente, la contribución de cada compartimento a los costes, gastos y 
obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a ningún compartimento se 
calculará en función del importe de los depósitos o los valores que garantiza cada 
compartimento, en los términos que reglamentariamente se determinen.

3. La Comisión Gestora determinará el importe de las aportaciones anuales de las 
entidades al compartimento de garantía de depósitos.

Las aportaciones anuales se calcularán en función del importe de los depósitos 
garantizados de cada entidad y su perfil de riesgo.

El Banco de España desarrollará los métodos necesarios para que las aportaciones sean 
proporcionales al perfil de riesgo de las entidades. A estos efectos, tendrá en cuenta, entre 
otros, los siguientes factores:

a) La diferencia entre el nivel legal previsto para los principales indicadores derivados de 
la normativa de solvencia y el efectivamente mantenido por la entidad.
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b) La diferencia entre el volumen de fondos propios y pasivos computables para el 
requisito mínimo de fondos propios y pasivos admisibles, exigido a la entidad de conformidad 
con la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, y el efectivamente mantenido por la entidad.

c) Las directrices que, en su caso, haya establecido al respecto la Autoridad Bancaria 
Europea en virtud del artículo 13.3 de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantía de depósitos.

d) La fase del ciclo económico y el impacto de las aportaciones procíclicas.
e) Las entidades de crédito que pertenezcan a un sistema institucional de protección de 

los previstos en el artículo 113.7 del Reglamento (UE) n.º 575/2013, de 26 de junio, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de 
crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 
648/2012, que haya constituido un fondo ex ante que garantice que el sistema institucional 
de protección tiene fondos directamente a su disposición para medidas de apoyo a la 
liquidez y solvencia y que contribuyan a la prevención de la resolución, podrán realizar 
aportaciones de menor cuantía al Fondo de Garantía de Depósitos.

Respecto a los sistemas institucionales de protección referidos en la disposición 
adicional quinta de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
las entidades de crédito, las entidades centrales y las entidades de crédito integrantes de 
dichos sistemas, estarán sujetas globalmente a la ponderación por riesgo determinada a 
efectos del cálculo de las contribuciones al Fondo de Garantía de Depósitos, para la entidad 
central y las integrantes de forma consolidada.

4. Los recursos financieros disponibles del compartimento de garantía de depósitos 
deberán alcanzar como mínimo el 0,8 por ciento del importe de los depósitos garantizados.

No obstante, el Fondo podrá solicitar a la Comisión Europea la reducción de este nivel 
hasta el 0,5 por ciento atendiendo a factores como:

a) La escasa probabilidad de que una parte significativa de los recursos del 
compartimento de garantía de depósitos se utilicen para medidas de protección de los 
depositantes distintas de procedimientos de resolución.

b) La probabilidad de que las entidades de crédito se vean sujetas a procedimientos de 
resolución en caso de quiebra debido al alto grado de concentración del sector bancario y al 
gran volumen de los activos de las principales entidades.

5. Las aportaciones anuales previstas en el apartado 1.a) al compartimento de garantía 
de valores no podrán superar el 0,3 por ciento del importe de los valores garantizados.

6. Las aportaciones a un compartimento se suspenderán cuando el fondo patrimonial no 
comprometido en operaciones propias del objeto de dicho compartimento iguale o supere 
el 1 por ciento de los importes totales garantizados por el compartimento.

Artículo 7.  Comisión Gestora.
1. El Fondo será regido y administrado por una Comisión Gestora integrada por once 

miembros, un representante del Ministerio de Economía y Competitividad, uno del Ministerio 
de Hacienda y Administraciones Públicas, cuatro designados por el Banco de España y 
cinco por las asociaciones representativas de las entidades de crédito adheridas, en los 
términos previstos reglamentariamente.

2. El representante del Ministerio de Economía y Competitividad será el Secretario 
General del Tesoro y Política Financiera, que ostentará la Vicepresidencia de la Comisión 
Gestora y sustituirá al Presidente en sus funciones en caso de vacante, ausencia o 
enfermedad.

El representante del Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas será el 
Interventor General del Estado.

Los representantes del Banco de España serán designados por su Comisión ejecutiva. 
Uno de ellos será el Subgobernador que ostentará la Presidencia de la Comisión.

Los representantes de las entidades adheridas serán designados tres por las 
asociaciones representativas de bancos, uno por las de cajas de ahorros y uno por las de 
Cooperativas de Crédito, en los términos que se prevean reglamentariamente.
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Las personas designadas por las entidades adheridas serán personas de reconocida 
honorabilidad comercial y profesional y poseerán conocimientos y experiencia adecuados 
para el ejercicio de sus funciones. En la determinación de las citadas condiciones se 
atenderá a los criterios contemplados en el artículo 2 del Real Decreto 1245/1995, de 14 de 
julio, sobre Creación de Bancos, Actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al 
Régimen jurídico de las Entidades de crédito.

Los titulares de los respectivos departamentos ministeriales nombrarán un representante 
suplente del Ministerio de Economía y Competitividad y uno del Ministerio de Hacienda y 
Administraciones Públicas. Asimismo, por el mismo procedimiento previsto anteriormente se 
nombrarán dos suplentes por el Banco de España y uno por cada uno de los designados por 
las entidades adheridas, que sustituirán a los titulares en caso de vacante, ausencia o 
enfermedad. En el caso de los representantes de las entidades, también deberán ser 
sustituidos por indicación del Presidente de la Comisión Gestora del Fondo, cuando la 
Comisión Gestora vaya a tratar cuestiones que afecten directamente a una entidad o grupo 
de entidades con los que esté vinculado como administrador, directivo, contrato laboral, civil 
o mercantil o cualquier otra relación que pudiese menoscabar la objetividad de sus 
decisiones, determinando su abstención.

3. La duración del mandato de los miembros de la Comisión Gestora será de cuatro años 
renovables.

4. Los representantes de las entidades de crédito adheridas al Fondo cesarán en su 
cargo por las causas siguientes:

a) Expiración del término de su mandato.
b) Renuncia.
c) Separación acordada por la Comisión Gestora por incumplimiento grave de sus 

obligaciones, incapacidad permanente para el ejercicio de su función o falta sobrevenida de 
honorabilidad.

5. Para la validez de las reuniones de la Comisión Gestora será necesaria la asistencia 
de la mitad de sus miembros. Sus acuerdos se adoptarán por mayoría de sus miembros.

No obstante, se requerirá mayoría de dos tercios para acordar la realización de aquellas 
derramas que establezcan la obligación de efectuar pagos adicionales a las aportaciones 
anuales ordinarias o que adelanten el pago de estas últimas, así como para las medidas 
contempladas en el marco de los planes de resolución a los que se hace referencia en el 
artículo 11.

6. La Comisión Gestora establecerá sus propias normas de funcionamiento para el 
debido ejercicio de sus funciones.

7. La pertenencia a la Comisión Gestora no dará derecho a ningún tipo de compensación 
económica.

TÍTULO II
Función de garantía de depósitos

Artículo 8.  Garantía de depósitos.
1. El Fondo, con cargo únicamente al compartimento de garantía de depósitos, satisfará 

a sus titulares el importe de los depósitos garantizados en los términos previstos 
reglamentariamente cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:

a) Que la entidad haya sido declarada o se tenga judicialmente por solicitada la 
declaración en concurso de acreedores.

b) Que, habiéndose producido impago de depósitos, el Banco de España determine que 
la entidad se encuentra en la imposibilidad de restituirlos inmediatamente por razones 
directamente relacionadas con su situación financiera. El Banco de España tomará dicha 
determinación a la mayor brevedad posible y, en cualquier caso, deberá resolver dentro del 
plazo máximo que se determine reglamentariamente, tras haber comprobado que la entidad 
no ha logrado restituir los depósitos vencidos y exigibles.
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2. El Fondo, con cargo únicamente al compartimento de garantía de valores, satisfará a 
los titulares de valores u otros instrumentos financieros confiados a una entidad de crédito 
los importes garantizados cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:

a) Que la entidad de crédito haya sido declarada o se tenga judicialmente por solicitada 
la declaración de concurso de acreedores, y esas situaciones conlleven la suspensión de la 
restitución de los valores o instrumentos financieros; no obstante, no procederá el pago de 
esos importes si, dentro del plazo previsto reglamentariamente para iniciar su desembolso, 
se levantase el concurso mencionado.

b) Que, habiéndose producido la no restitución de los valores o instrumentos financieros, 
el Banco de España determine que la entidad de crédito se encuentra en la imposibilidad de 
restituirlos en el futuro inmediato por razones directamente relacionadas con su situación 
financiera. El Banco de España tomará dicha determinación a la mayor brevedad posible y, 
en cualquier caso, deberá resolver sobre la procedencia de la indemnización dentro del 
plazo máximo que se determine reglamentariamente.

3. Todos los pagos que realice el Fondo en virtud de los dos apartados anteriores se 
realizarán en euros, bien en efectivo o mediante otro medio de pago de general aceptación, 
valorándose para ellos los valores u otros instrumentos financieros en la forma que 
reglamentariamente se determine.

Por el mero hecho del pago, el Fondo quedará subrogado en los derechos del acreedor 
o inversor correspondientes al importe pagado, siendo suficiente título el documento en que 
conste el pago.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la entidad 
fuesen restituidos por ésta con posterioridad al pago, de un importe garantizado en función 
del apartado 2 de este artículo, el Fondo podrá resarcirse del importe satisfecho, total o 
parcialmente, si el valor de los que haya de restituir fuese mayor que la diferencia entre el de 
los que fueron confiados a la entidad y el importe pagado al inversor, estando facultado, a tal 
fin, a enajenarlo en la cuantía que resulte procedente, según el procedimiento y criterio de 
atribución y valoración que reglamentariamente se establezca.

Artículo 9.  Otras garantías.
El Fondo indemnizará a los inversores que hayan confiado a una entidad de crédito 

adherida a ellos recursos dinerarios, valores u otros instrumentos financieros, para su 
depósito y administración o para la realización de algún servicio de inversión de los 
contemplados en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en los supuestos 
previstos en el artículo anterior. Dicha cobertura tendrá el la forma, plazo y alcance que 
reglamentariamente se determinen.

Artículo 10.  Importes garantizados.
1. El importe garantizado de los depósitos tendrá como límite la cuantía de 100.000 

euros o, en el caso de depósitos nominados en otra divisa, su equivalente aplicando los tipos 
de cambio correspondiente, conforme todo ello a los términos previstos reglamentariamente.

Adicionalmente, quedarán garantizados los siguientes depósitos con independencia de 
su importe durante tres meses a contar a partir del momento en que el importe haya sido 
abonado o a partir del momento en que dichos depósitos hayan pasado a ser legalmente 
transferibles:

a) Los procedentes de transacciones con bienes inmuebles de naturaleza residencial y 
carácter privado.

b) Los que se deriven de pagos recibidos por el depositante con carácter puntual y estén 
ligados al matrimonio, el divorcio, la jubilación, el despido, la invalidez o el fallecimiento.

c) Los que estén basados en el pago de prestaciones de seguros o en la indemnización 
por perjuicios que sean consecuencia de un delito o de un error judicial.

2. El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de crédito 
valores o instrumentos financieros será independiente del previsto en el párrafo precedente y 
alcanzará como máximo la cuantía de 100.000 euros, en los términos previstos 
reglamentariamente.
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Artículo 11.  Medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito.
1. Para el cumplimiento de la función prevista en el artículo 4 y en defensa de los 

depositantes cuyos fondos están garantizados y del propio Fondo, este podrá adoptar 
medidas de apoyo a la resolución de una entidad de crédito con cargo al compartimento de 
garantía de depósitos.

A estos efectos, cuando una entidad de crédito se encuentre en un proceso de 
resolución conforme a lo dispuesto en la Ley 11/2015, de 18 de junio, el Fondo, dentro del 
marco del plan de resolución aprobado, participará en la financiación de la resolución de 
entidades de crédito con arreglo al artículo 53.7 de la citada ley.

2. El Fondo podrá solicitar a la Comisión Rectora del FROB la información relativa al 
proceso de resolución necesaria para facilitar su participación conforme a lo previsto en este 
artículo. Con el traslado de esta información, el Fondo quedará sometido al régimen de 
deber de secreto previsto en el artículo 59 de la Ley 11/2015, de 18 de junio.

3. El FROB determinará, previa consulta con el Fondo, el importe del que este sea 
responsable. En cualquier caso, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito 
no podrá asumir un coste financiero superior a la menor de las siguientes cuantías:

a) La cuantía del desembolso que hubiese tenido que realizar de optar, en el momento 
de apertura del proceso de resolución, por realizar el pago de los importes garantizados en 
caso de liquidación de la entidad. En caso de que, de acuerdo con la valoración posterior 
prevista en el artículo 5.3 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, se concluya que la contribución 
del Fondo a la resolución ha sido mayor que las pérdidas netas en las que hubiera incurrido 
en caso de liquidación con arreglo a la legislación concursal, el Fondo de Resolución 
Nacional pagará al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito la diferencia 
entre ambas cuantías.

b) El 50 por ciento del nivel objetivo fijado para el compartimento de garantía de 
depósitos en virtud del artículo 6.4.

4. Cuando el Fondo realice pagos en el contexto de un procedimiento de resolución 
bancaria, tendrá derecho a reclamar a la entidad de crédito de que se trate un importe igual 
a sus desembolsos.

5. Excepcionalmente, siempre y cuando no se haya iniciado un proceso de resolución, el 
Fondo podrá utilizar sus recursos para impedir la liquidación de una entidad de crédito 
cuando:

a) el coste de esta intervención fuese inferior al pago de los importes garantizados en 
caso de materializarse la liquidación.

b) se impongan a la entidad de crédito medidas específicas de retorno al cumplimiento 
de la normativa de solvencia, ordenación y disciplina.

c) se condicione la intervención al compromiso de la entidad de garantizar el acceso a 
los depósitos garantizados.

d) el fondo estime asumible el coste con cargo a las contribuciones ordinarias o 
extraordinarias de las entidades adheridas.

Reglamentariamente, se podrán especificar las condiciones anteriores.

Artículo 12.  Pruebas de resistencia.
1. El Banco de España someterá al Fondo, al menos cada 3 años, a pruebas de 

resistencia de su capacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago en situaciones de 
tensión.

2. El Fondo deberá facilitar al Banco de España la información necesaria para realizar 
las pruebas de resistencia. El Banco de España únicamente podrá utilizar esta información 
para la realización de dichas pruebas y no la conservará más tiempo del necesario para tales 
fines.
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Disposición adicional primera.  División en compartimentos del patrimonio del Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.

Los derechos adquiridos y las obligaciones contraídas por el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito antes de la fecha de entrada en vigor de la Ley 11/2015, 
de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios 
de inversión, se atribuirán exclusivamente al compartimento de garantía de depósitos.

Disposición adicional segunda.  Plazo para dotación del Fondo de Garantía de Depósitos 
en Entidades de crédito.

1. El nivel de recursos financieros del Fondo de Garantía de Depósitos en Entidades de 
crédito exigido en el artículo 6.4, se deberá alcanzar no más tarde del 3 de julio de 2024.

Sin perjuicio de lo previsto en el párrafo anterior, la obligación de las entidades de 
contribuir únicamente nacerá cuando el Fondo exija, especificando para cada entidad la 
cuantía correspondiente, las contribuciones ordinarias o extraordinarias, sin que puedan 
derivarse obligaciones generales de contribución previas a ese momento.

2. En caso de que en el periodo comprendido desde la entrada en vigor de la 
Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y 
empresas de servicios de inversión, y el 3 de julio de 2024 los recursos financieros 
disponibles alcanzasen el nivel previsto en el apartado anterior, pero posteriormente se 
redujesen por debajo de dos tercios de dicho nivel, las aportaciones anuales al 
compartimento de garantía de depósitos se fijarán en una cuantía tal que permitan recuperar 
el nivel objetivo en un plazo máximo de seis años.

3. Asimismo, el plazo previsto en el apartado 1 podrá ser prorrogado hasta el 3 de julio 
de 2028 si entre la entrada en vigor de la Ley 11/2015, de 18 de junio, y el 3 de julio de 2024 
los pagos realizados por el compartimento de garantía de depósitos superan el 0,8 por ciento 
de los depósitos garantizados a 3 de julio de 2024.

Disposición derogatoria única.  
Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo previsto en 

el presente real decreto-ley y en particular:
El Real Decreto-ley 4/1980, de 28 de marzo, dotando de personalidad jurídica al Fondo 

de Garantía de Depósitos y otras medidas complementaria.
Real Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre, sobre fondos de garantía de depósitos 

en Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito.
El artículo 1 y los apartados 1, a excepción del párrafo cuarto, y 6 del artículo 2 del Real 

Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito.

Disposición transitoria primera.  Vigencia de determinadas normas.
El Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos de Garantía de Depósitos 

de Entidades de Crédito, permanecerá vigente en lo que no se oponga a lo previsto en el 
presente real decreto-ley hasta que el Gobierno apruebe la correspondiente norma de 
desarrollo del mismo.

Asimismo, permanecen vigentes la Orden ECO/318/2002, de 14 de febrero, la Orden 
ECO/2801/2003, de 3 de octubre y la Orden EHA/3515/2009, de 29 de diciembre.

Las referencias a los fondos disueltos previstas en la normativa vigente se entenderán 
realizadas al nuevo Fondo y las referencias a las respectivas comisiones gestoras se 
entenderán realizadas a la nueva Comisión Gestora del Fondo.

Disposición transitoria segunda.  Régimen de aportaciones.
El régimen de aportaciones al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito 

será el establecido en este real decreto-ley y su normativa de desarrollo, hasta el momento 
en que conforme a la normativa correspondiente de la Unión Europea se desarrolle 
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reglamentariamente un nuevo régimen de aportaciones basado, además de en el volumen 
de depósitos, en el perfil de riesgo de cada una las entidades adheridas.

Disposición transitoria tercera.  Designación de los miembros de la Comisión Gestora.
Los representantes de las entidades de crédito y el Banco de España en su Comisión 

Gestora serán designados conforme a lo previsto en el artículo 7, dentro de los dos meses 
siguientes a la entrada en vigor del presente Real Decreto-ley.

En tanto no se proceda a la elección en el referido plazo de los nuevos miembros de la 
Comisión Gestora del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito conforme a 
lo previsto en este real decreto-ley, los representantes de las entidades adheridas en la 
misma serán aquellos que formasen parte de las comisiones gestoras de los tres fondos 
extinguidos a la entrada en vigor del presente real decreto-ley, correspondiéndoles 
conjuntamente el 50% de los votos totales de la Comisión.

Igualmente, los representantes del Banco de España serán los que formasen parte de 
las comisiones gestoras de los tres fondos extinguidos correspondiéndoles conjuntamente el 
50% de los votos totales.

Disposición transitoria cuarta.  Procesos en curso.
Lo previsto en el Título III del presente real decreto-ley resultará de aplicación a los 

procesos de reestructuración y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de 
crédito que no se encuentren concluidos o que sean susceptibles de producir efectos 
jurídicos a la entrada en vigor del presente real decreto-ley.

Disposición final primera.  Habilitación normativa.
Se habilita al Gobierno para dictar cuantas disposiciones sean necesarias para el 

desarrollo, ejecución y cumplimiento de lo previsto en este real decreto-ley.

Disposición final segunda.  Títulos competenciales.
El presente real decreto-ley se dicta al amparo de lo dispuesto en las reglas 6.ª, 11.ª y 

13.ª del artículo 149.1 de la Constitución española, que atribuye al Estado la competencia 
sobre legislación mercantil, bases de la ordenación del crédito, banca y seguros y bases y 
coordinación de la planificación general de la actividad económica, respectivamente.

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
El presente real decreto-ley entrará en vigor el mismo día de su publicación en el 

«Boletín Oficial del Estado».
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§ 46

Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de 
indemnización de los inversores

Ministerio de Economía
«BOE» núm. 186, de 4 de agosto de 2001

Última modificación: 28 de diciembre de 2023
Referencia: BOE-A-2001-15221

El artículo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en la redacción 
dada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la mencionada Ley, regula la 
nueva figura del Fondo de Garantía de Inversiones, incorporando al ordenamiento jurídico 
español la Directiva 97/9/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo, relativa 
a los sistemas de indemnización de los inversores.

Al mismo tiempo, la Ley 37/1998, en su disposición adicional decimotercera, introduce 
las modificaciones pertinentes en el Real Decreto-ley 18/1982, de 24 septiembre, relativo a 
los Fondos de Garantía de Depósitos en Entidades de Crédito, con el fin de que tales fondos 
puedan también prestar la garantía a los inversores en relación con los servicios de inversión 
que reciban de las entidades de crédito, ya que éstas pueden realizar tal actividad desde el 
inicio del año 2000.

El objeto del presente Real Decreto es desarrollar reglamentariamente los mencionados 
preceptos, al amparo de la habilitación legal que en ellos mismos se contiene.

En el marco de las previsiones legales, se ha optado por crear un Fondo de Garantía de 
Inversiones de carácter obligatorio y prever la posibilidad de que las sociedades y agencias 
de valores miembros de una Bolsa de Valores creen otro fondo de carácter voluntario.

Ante la variedad de fondos previstos, se ha adoptado la terminología genérica de 
sistemas de indemnización de los inversores, cuya común finalidad es ofrecer a los 
inversores una cobertura cuando no puedan obtener de una empresa de inversión o de una 
entidad de crédito el reembolso de las cantidades de dinero o la restitución de los valores o 
instrumentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas tuvieran en depósito con motivo 
de la realización de servicios de inversión.

En el capítulo I se regulan los Fondos de Garantía de Inversiones, que se constituirán 
como patrimonios separados, sin personalidad jurídica, cuya representación y gestión se 
encomendará a una sociedad gestora.

Se determinan los tipos de empresas de servicios de inversión que han de adherirse a 
cada fondo, que no incluyen a las Sociedades Gestoras de Carteras, atendiendo a las 
limitaciones operativas a las que están sujetas. También se establecen las condiciones para 
la adhesión de sucursales de empresas de inversión extranjeras, según pertenezcan o no al 
ámbito de la Unión Europea.

La cobertura de los fondos se extiende al dinero y a los valores que los clientes hubieran 
confiado a las empresas para realizar servicios de inversión, pero no alcanzará a las 
pérdidas de valor de la inversión o a cualquier riesgo de crédito.
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El desencadenante para poder exigir la cobertura es que la empresa de servicios de 
inversión sea declarada insolvente, ya sea por vía judicial, en los supuestos de suspensión 
de pagos y de quiebra, o por vía administrativa, por la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.

Como el objetivo de los fondos es, principalmente, el de proteger al inversor no 
profesional, se excluyen de la cobertura el dinero o los valores que procedan de inversores 
que se consideran profesionalmente cualificados, como lo son todo tipo de entidades 
financieras. También se determinan el importe garantizado y el límite cuantitativo de la 
indemnización, que, de conformidad con la normativa comunitaria, se fija en 20.000 euros.

Cabe destacar que los fondos se nutrirán, exclusivamente, con aportaciones de las 
entidades adheridas, que se fijarán en función del número de clientes y de los capitales 
depositados o registrados, aunque se les permite la posibilidad de concertar préstamos.

Se establece también el régimen de las Sociedades Gestoras de los Fondos de Garantía 
de Inversiones, las cuales se constituirán como sociedades anónimas, cuyo capital será 
suscrito por las entidades adheridas a cada fondo, con arreglo a los mismos criterios a los 
que se ajustan las aportaciones a dicho fondo.

La supervisión de estas sociedades gestoras se encomienda a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

El capítulo II contiene la regulación de la cobertura por servicios de inversión que han de 
prestar las entidades de crédito.

Para ello, se introducen modificaciones en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de 
diciembre, sobre Fondos de Garantía de Depósitos en Entidades de Crédito, con el mismo 
contenido de los preceptos del capítulo I, salvo las diferencias que se derivan de la propia 
estructura de cada tipo de fondos y de su específica regulación.

Este Real Decreto ha sido sometido a informe del Comité Consultivo de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del Gobierno para Asuntos 
Económicos y Ministro de Economía, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa 
deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 3 de agosto de 2001,

DISPONGO:

Artículo 1.  Objeto.
1. El presente Real Decreto tiene por objeto regular los sistemas de indemnización de los 

inversores, tanto de empresas de servicios de inversión como de entidades de crédito, en 
virtud de lo establecido en el artículo 77 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores (en adelante, Ley del Mercado de Valores) y en los artículos 2ter, 3 y 5 del Real 
Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre, relativo a los Fondos de Garantía de Depósitos 
en Entidades de Crédito, según la redacción de los mencionados preceptos contemplada en 
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores.

2. En los términos y con los límites establecidos en el presente Real Decreto, estos 
sistemas de indemnización tendrán como finalidad ofrecer a los inversores una cobertura 
cuando no puedan obtener de una empresa de servicios de inversión o de una entidad de 
crédito:

– el reembolso de las cantidades de dinero que les correspondan y que aquéllas tuvieran 
en depósito con motivo de la realización de servicios de inversión o

– la restitución de los valores o instrumentos financieros que les pertenezcan y que 
aquéllas posean, administren o gestionen por cuenta del inversor con motivo de la 
realización de servicios de inversión o de la actividad complementaria de depósito y 
administración de valores o instrumentos financieros.

3. Para dar cumplimiento a las previsiones de los apartados anteriores, se establecen 
dos sistemas de indemnización de los inversores:

a) Uno que se instrumenta, mediante uno o dos Fondos de Garantía de Inversiones, de 
nueva creación, para las sociedades y agencias de valores, así como para las sucursales en 
España de empresas de servicios de inversión extranjeras.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 46  Sistemas de indemnización de los inversores

– 1769 –



b) Otro que se instrumenta mediante los Fondos de Garantía de Depósitos en entidades 
de crédito ya existentes.

CAPÍTULO I
Los Fondos de Garantía de Inversiones

Sección 1.ª Régimen

Artículo 2.  Creación de los fondos, número, naturaleza jurídica y gestión.
1. Las sociedades y agencias de valores crearán y se adherirán obligatoriamente a un 

Fondo de Garantía de Inversiones en los términos previstos en este Real Decreto. Este 
fondo agrupará también a las sucursales de empresas de servicios de inversión, autorizadas 
o no en otros Estados Miembros de la Unión Europea, que decidan o deban adherirse a un 
Fondo de Garantía de Inversiones español.

2. Una vez creado el fondo previsto en el apartado anterior, las sociedades y agencias de 
valores miembros de una Bolsa de Valores, cuando así lo acuerden y se adhiera un número 
suficiente de entre ellas, podrán crear un segundo Fondo de Garantía de Inversiones que las 
agrupe. De crearse este segundo fondo, las sociedades y agencias de valores miembros de 
una Bolsa de Valores podrán optar por uno u otro.

3. Las sociedades y agencias de valores adheridas, en su caso, a cada uno de los 
Fondos de Garantía de Inversiones previstos en los dos apartados anteriores están 
obligadas a cumplir con el régimen económico regulado en el artículo 8 de este Real 
Decreto, de forma que el Fondo de Garantía correspondiente pueda cumplir con las 
obligaciones frente a los inversores impuestas en esta norma.

4. Cada fondo se constituirá como un patrimonio separado, sin personalidad jurídica, 
cuya representación y gestión se encomendará a una Sociedad Gestora, en los términos 
previstos en el presente Real Decreto.

Artículo 3.  Entidades adheridas.
1. Serán entidades adheridas al Fondo de Garantía de Inversiones las empresas de 

servicios de inversión y empresas de asesoramiento financiero nacionales contempladas en 
el artículo 188.1 de la Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversión.

2. Podrán optar, si lo deciden, a ser entidades adheridas al Fondo de Garantía de 
Inversiones para no miembros de las Bolsas de Valores las sucursales de empresas de 
servicios de inversión autorizadas por otro Estado de la Unión Europea que no limiten su 
actividad a la gestión discrecional e individualizada de carteras, con el fin de completar la 
cobertura ofrecida por el sistema de dicho Estado.

En este caso, la sociedad gestora del fondo y los responsables del sistema de garantía 
del Estado de origen de la sucursal acordarán, cuando fuera necesario, los términos de 
colaboración entre ambos, para asegurar al inversor la misma cobertura que ofrece el fondo, 
de conformidad con el criterio de que el fondo cubrirá, en todo caso, la diferencia que 
hubiera quedado sin cubrir por el sistema del Estado de origen hasta el límite garantizado 
por el fondo. La sociedad gestora del fondo informará a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (en adelante, CNMV) de los acuerdos alcanzados.

3. Las sucursales de empresas de servicios de inversión con sede social en un Estado 
no perteneciente a la Unión Europea, autorizadas para operar en España, deberán acreditar 
su pertenencia a un fondo similar en su país de origen que proporcione una protección 
análoga a la ofrecida por el fondo regulado por este Real Decreto. De lo contrario, estarán 
obligadas a estar adheridas al Fondo de Garantía. En este supuesto, se establecerán 
acuerdos de colaboración en los mismos términos previstos en el apartado 2 anterior.

Artículo 4.  Ámbito territorial y cobertura garantizada.
1. La cobertura contemplada en el presente Real Decreto será de aplicación a las 

actividades que a continuación se relacionan, realizadas por las empresas de servicios de 
inversión adheridas a alguno de los fondos previstos en esta norma:
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a) Los servicios previstos en el apartado 1 del artículo 63 de la Ley del Mercado de 
Valores, prestados en la Unión Europea por la empresa de servicios de inversión cuando den 
lugar a que ésta tenga en depósito dinero o valores e instrumentos financieros que 
pertenezcan a sus clientes.

b) La actividad complementaria prevista en el párrafo a) del apartado 2 del mencionado 
artículo 63, cuando el depósito y registro de los valores o instrumentos pertenecientes a los 
clientes sea prestado por la empresa de servicios de inversión en territorio de la Unión 
Europea.

c) Los servicios y actividades complementarias mencionados en los párrafos a) y b) 
anteriores realizados fuera del territorio de la UE, con excepción de los realizados en 
territorios definidos como paraísos fiscales por la legislación vigente o en un país o territorio 
que carezca de órgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se 
niegue a intercambiar información con la CNMV.

Los países o territorios que se encuentran en este último supuesto serán especificados 
por el Ministro de Economía, a propuesta de la CNMV.

No gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a sucursales de 
entidades españolas localizadas en países no comunitarios que dispongan de sistemas 
nacionales de indemnización de los inversores equivalentes a los españoles.

Dentro de los valores garantizados se incluirán, en todo caso, los que hayan sido objeto 
de cesión temporal y sigan anotados o registrados en la entidad cedente.

2. El fondo cubrirá la no restitución por parte de sus entidades adheridas, como 
consecuencia de una situación de insolvencia de las previstas en el artículo 5, del dinero o 
de los valores o instrumentos financieros vinculados a las actividades mencionadas en el 
apartado precedente, que pertenezcan a sus clientes.

3. La cobertura del fondo no alcanzará a las pérdidas del valor de la inversión o cualquier 
riesgo de crédito.

4. Quedan excluidos de la garantía del fondo el dinero y los valores e instrumentos 
confiados por los siguientes inversores:

a) Las empresas de servicios de inversión.
b) Los constituidos por empresas pertenecientes al mismo grupo económico que la 

empresa de servicios de inversión.
c) Las entidades de crédito.
d) Las entidades aseguradoras.
e) Las instituciones de inversión colectiva y sus correspondientes sociedades gestoras.
f) Los fondos de pensiones y sus correspondientes sociedades gestoras.
g) Las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.
h) Las entidades, cualquiera que sea su denominación o estatuto que, de acuerdo con la 

normativa que les resulte aplicable, ejerzan las actividades típicas de las anteriores.
i) Las Administraciones públicas.
j) Los directivos y administradores de la empresa de servicios de inversión, sus 

apoderados, los socios poseedores de al menos el 5 por 100 del capital social y el auditor 
responsable de los informes de auditoría, así como aquellos inversores que tengan estas 
mismas características en las sociedades pertenecientes al grupo de la empresa de servicios 
de inversión y los cónyuges y familiares en primer grado de unos y otros.

k) Aquellos inversores no contemplados en las letras anteriores, que sean responsables 
directa o indirectamente de la situación de deterioro patrimonial de la entidad adherida o 
sean beneficiarios directos de actos de la empresa de servicios de inversión que hayan 
provocado dicho deterioro o contribuido a agravar el mismo. Estas circunstancias deberán 
ser declaradas expresamente por la CNMV cuando se trate de lo prevenido en el apartado 
1.b) del artículo 5 del presente Real Decreto y por la autoridad judicial competente en los 
restantes casos.

l) Los inversores o cualquier otra persona con derecho o interés sobre el dinero, valores 
o instrumentos financieros objeto de cobertura que hubieran confiado fondos o valores a la 
empresa de servicios de inversión con quebrantamiento, por su parte o por parte de la 
empresa de servicios de inversión, de lo establecido en la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, 
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sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales o que tengan relación 
con una actuación delictiva que contravenga el ordenamiento jurídico vigente.

m) Aquellas personas que actúen por cuenta de cualesquiera de los inversores excluidos 
en virtud de este apartado o en concierto con los mencionados en los párrafos k) y l).

n) Los inversores profesionales a los que se refiere el artículo 194 de la Ley 6/2023, de 
17 de marzo, y en el artículo 112 de este real decreto.

5. En los supuestos contemplados en los párrafos k), l) y m), la sociedad gestora podrá 
suspender el pago de los importes garantizados a los inversores, hasta que se produzca una 
resolución definitiva por parte de la autoridad competente, judicial o administrativa, en 
atención a cada supuesto.

Artículo 5.  Declaración de incumplimiento y derechos de los inversores.
1. Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida al fondo 

el reembolso de las cantidades de dinero o la restitución de los valores o instrumentos que 
les pertenezcan podrán solicitar a la sociedad gestora del mismo la ejecución de la garantía 
que presta el fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la empresa de servicios de inversión haya sido declarada en estado de quiebra, o 
se tenga judicialmente por solicitada la declaración de suspensión de pagos de la entidad, y 
esas situaciones conlleven la suspensión de la restitución del dinero o de los valores o 
instrumentos financieros; no obstante, no procederá el pago de esos importes si, dentro del 
plazo previsto para iniciar su desembolso, se levantase la suspensión mencionada.

b) Que la CNMV declare que la empresa de servicios de inversión no puede, a la vista de 
los hechos de los que ha tenido conocimiento la propia Comisión y por razones directamente 
relacionadas con su situación financiera, cumplir las obligaciones contraídas con los 
inversores. Para que la CNMV pueda realizar esta declaración será necesario que se 
produzcan las siguientes circunstancias:

1.ª Que el inversor hubiera solicitado a la entidad adherida la devolución de los fondos o 
valores que le hubiera confiado y no hubiera obtenido satisfacción en un plazo máximo de 
veintiún días hábiles por parte de aquélla.

2.ª Que la entidad adherida no se encuentre en una de las situaciones previstas en el 
párrafo a) de este artículo.

3.ª Que se dé previa audiencia a la entidad adherida, de conformidad con lo dispuesto en 
el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

Cuando la afectada fuese una sucursal de una empresa de inversión con sede social en 
otro Estado de la Unión Europea, la declaración de incumplimiento se adoptará con la 
colaboración de la autoridad competente de dicho Estado.

2. Una vez producida alguna de las declaraciones a que se refiere el apartado anterior, 
los inversores tendrán derecho a reclamar del fondo, con el límite cuantitativo establecido en 
el artículo 6, el reembolso de los recursos dinerarios y la devolución del valor dinerario de 
todo valor o instrumento financiero que tengan depositado o registrado en la empresa de 
servicios de inversión, cuando estos activos estén vinculados a servicios o actividades de los 
comprendidos en el ámbito definido en el artículo 4 de este Real Decreto.

Artículo 6.  Importe garantizado y límite cuantitativo de la indemnización.
1. Los fondos garantizarán que todo inversor perciba el valor monetario de su posición 

acreedora global frente a dicha empresa, con el límite cuantitativo de 100.000 euros.
La expresada cantidad podrá ser actualizada por el Ministro de Economía y Hacienda 

previo informe de la CNMV, de conformidad con la normativa vigente de la Unión Europea.
2. La determinación de la posición del inversor se hará contabilizando todas las cuentas 

o posiciones abiertas a su nombre en una empresa de servicios de inversión, teniendo en 
cuenta el signo de sus saldos, cualesquiera que fuesen las monedas de denominación, 
hasta establecer su posición acreedora global frente a dicha empresa.

El cálculo de esta posición se realizará tomando la cuantía de los recursos dinerarios y el 
valor de mercado de los valores o instrumentos que le pertenezcan a la fecha de las 
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declaraciones previstas en el artículo 5.1. En el caso de que los valores o instrumentos 
financieros no se negocien en un mercado secundario español o extranjero, para determinar 
esa posición, una vez que se haya producido una declaración de incumplimiento de las 
previstas en el anterior artículo 5 y únicamente para este proceso, su valor se calculará 
atendiendo a los siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor teórico calculado sobre el último balance auditado a la 
entidad emisora; en el caso de que no exista balance auditado, o éste contenga salvedades 
con ajustes que puedan determinar un valor teórico menor del que resulte de las cuentas, el 
valor de mercado se determinará pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal más el cupón corrido cuando el tipo de interés sea 
explícito, o valor de reembolso actualizado al tipo implícito de emisión cuando se trate de 
valores tipo cupón cero o emitidos al descuento.

c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calculado con arreglo a los 
procedimientos de valoración generalmente aceptados respecto al instrumento de que se 
trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empresas que se encuentren en 
suspensión de pagos o quiebra, el valor a restituir se determinará pericialmente, pudiendo 
posponer su determinación hasta la conclusión del procedimiento concursal correspondiente.

3. El importe garantizado se aplicará por inversor, sea persona natural o jurídica, y 
cualesquiera que sean el número y clase de cuentas de dinero, valores o instrumentos 
financieros, en que figure como titular en la misma empresa de servicios de inversión.1.

4. Cuando una cuenta tenga más de un titular, su importe se dividirá entre los titulares, 
de acuerdo con lo previsto en el correspondiente contrato de prestación de servicios, 
depósito o registro celebrado con la empresa de servicios de inversión y, en su defecto, a 
partes iguales.

5. Cuando los titulares de una cuenta actúen como representantes o agentes de 
terceros, siempre que esta condición existiera en el momento de su apertura y formalización 
con la entidad adherida y ésta hubiera tenido lugar antes de producirse alguna de las 
circunstancias descritas en el artículo 5, la cobertura del fondo se aplicará a los beneficiarios 
de aquélla, ya sea de efectivo, valores o instrumentos financieros, en la parte que les 
corresponda.

Cuando quien actúe como representante o agente sea una entidad de las excluidas de 
cobertura del fondo, a efectos del presente real decreto, la correspondiente posición 
acreedora global neta se considerará que pertenece a dicha entidad y no será cubierta por el 
fondo.

Artículo 7.  Subrogación del fondo.
Por el mero hecho del pago de las cantidades garantizadas, el fondo se subrogará en los 

derechos que los inversores ostenten frente a la empresa de servicios de inversión, hasta un 
importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnización, siendo 
suficiente título el documento en que conste el pago.

En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la 
empresa de servicios de inversión fuesen restituidos por aquélla con posterioridad al pago de 
un importe garantizado, los fondos podrán resarcirse del importe satisfecho, total o 
parcialmente, si lo restituido, valorado conforme a lo establecido en el artículo anterior en el 
momento de la restitución, fuera mayor que la diferencia entre el valor de los que fueron 
confiados a la entidad, valorados en el momento en que se produjeron los hechos citados en 
el artículo 5.1, y el importe de la indemnización pagada al inversor. Cuando el valor de lo 
restituido fuese superior al de los valores e instrumentos, calculado en la fecha citada en el 
artículo 5.1, el exceso se distribuirá entre el fondo y el inversor a prorrata de sus respectivos 
créditos.

La restitución se realizará al fondo correspondiente, quien entregará al inversor las 
cantidades que correspondan con arreglo a lo previsto en el párrafo precedente, estando 
facultado dicho fondo, a tal fin, para enajenar los valores en la cuantía que resulte 
procedente.
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Cuando se trate de valores negociables cotizados en mercados secundarios de valores 
oficiales, la enajenación habrá de hacerse con arreglo a las normas de dichos mercados.

Cuando se trate de valores no negociables, la enajenación habrá de hacerse con 
intervención de fedatario público o a través de un intermediario financiero autorizado a ello.

Artículo 8.  Régimen económico.
1. Las entidades adheridas al Fondo de Garantía de Inversiones están obligadas a 

cumplir con el régimen económico de las aportaciones anuales y derramas regulado en este 
artículo, de forma que el Fondo de Garantía pueda cumplir con las obligaciones frente a los 
inversores impuestas por esta norma.

2. Las entidades adheridas deberán realizar una aportación anual equivalente a la suma 
de las siguientes cantidades:

a) Un importe fijo en función de la lista de servicios y actividades de inversión que 
realicen, según el siguiente detalle:

i) Gestión de carteras: 2.700 euros.
ii) Negociación por cuenta propia: 2.700 euros.
iii) Recepción y transmisión de órdenes de clientes (incluida la colocación de 

instrumentos financieros sin base en un compromiso firme): 1.000 euros.
iv) Asesoramiento en materia de inversión: 800 euros.
v) Resto de servicios de inversión: 2.700 euros.
vi) Servicio auxiliar de custodia y administración por cuenta de clientes: 2.700 euros.
b) El 2 por mil del efectivo, con el límite de 100.000 euros por cliente cubierto, y el 0,08 

por mil del valor efectivo de los valores e instrumentos financieros en ellas depositados o 
gestionados, correspondientes a clientes cubiertos por la garantía.

3. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, y 
con su habilitación expresa la CNMV, determinará las partidas contables y datos estadísticos 
que deben incluirse en los cálculos de las aportaciones anuales. Asimismo, la persona titular 
del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital podrá, a propuesta de la 
CNMV, acordar la disminución de los importes y porcentajes a que se refiere este artículo 
cuando el patrimonio del fondo alcance una cuantía suficiente para el cumplimiento de sus 
fines.

Cuando el patrimonio no comprometido en operaciones propias del objeto del fondo 
supere la cantidad resultante de multiplicar la cobertura media por cliente, por el 2 por ciento 
del número de clientes cubiertos por la garantía del total de entidades adheridas al Fondo en 
el ejercicio anterior, la cuantía de las aportaciones a realizar por parte de cada entidad 
adherida al fondo se reducirá en 40 puntos porcentuales.

A tal efecto, se considerará como patrimonio del Fondo, los Fondos Propios que figuren 
en las cuentas anuales formuladas por el Consejo correspondientes al ejercicio anterior.

Cuando dicho patrimonio supere la cantidad resultante de multiplicar la cobertura media 
por cliente, por el 2,5 por ciento del número de clientes cubiertos por la garantía del total de 
entidades adheridas al Fondo en el ejercicio anterior, la cuantía de las aportaciones a 
realizar por parte de cada entidad adherida al fondo se reducirá en 50 puntos porcentuales.

Las aportaciones se suspenderán cuando el patrimonio no comprometido en 
operaciones propias del objeto del fondo supere la resultante de multiplicar la cobertura 
media por cliente por el 5 por ciento del número de clientes cubiertos por la garantía del total 
de entidades adheridas al Fondo en el ejercicio anterior.

No obstante, tanto la reducción como la suspensión que se han previsto en los párrafos 
anteriores solo alcanzará a las contribuciones ligadas al efectivo y los valores de clientes 
cubiertos, debiendo aportarse siempre la cantidad fija indicada en la letra a) del apartado 2 
del presente artículo.

A efectos de lo dispuesto en este apartado, se entenderá por cobertura media por cliente 
el valor medio de las posiciones de todos los clientes cubiertos, calculadas individualmente 
de acuerdo con lo establecido en el artículo 6.2, durante los 5 años precedentes.

4. La Sociedad Gestora determinará el importe provisional de la aportación anual de 
cada entidad adherida a partir de las informaciones que, siguiendo las instrucciones que se 
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establezca al respecto, le sean suministradas por las entidades adheridas sobre datos 
referidos al ejercicio anterior al del año al que se refiera el presupuesto anual, de acuerdo 
con el siguiente procedimiento:

a) El cálculo del importe fijo se realizará tomando como referencia las actividades y 
servicios de inversión, servicios auxiliares, instrumentos financieros y actividades 
complementarias incorporadas en la declaración que se encuentre inscrita en el Registro de 
la CNMV el último día del año anterior.

b) Para el cálculo del importe variable se tomará el valor de la posición tanto de efectivo 
como de valores e instrumentos financieros de cada cliente cubierto. Para calcular la 
posición de efectivo de los clientes, se tomará como valor efectivo base la media de los 
saldos en custodia o gestión a fin de cada uno de los meses del ejercicio en los cuales la 
entidad adherida haya tenido la obligación de remitir estados financieros a la CNMV. Para 
calcular la posición de valores e instrumentos financieros, se tomará como valor efectivo 
base el valor de cotización del último día de negociación del año, en el mercado secundario 
correspondiente, de aquellas cuentas o posiciones de valores e instrumentos financieros en 
custodia o gestión de los inversores existentes a final del ejercicio. Cuando entre estas 
últimas figuren valores e instrumentos financieros no negociados en un mercado secundario, 
su base de cálculo vendrá dada por su valor nominal o por el de reembolso, que resulte más 
propio del tipo de valor o instrumento financiero de que se trate, salvo que se haya declarado 
o conste otro valor más significativo a efectos de su depósito o registro.

Al objeto de disponer de la información necesaria para la elaboración del presupuesto 
anual y para los cálculos de las aportaciones de las entidades adheridas y demás 
informaciones contenidas en dicho presupuesto, la sociedad gestora recabará cuantos datos 
precise de las entidades adheridas al Fondo.

5. Las aportaciones anuales de las empresas de servicios de inversión se calcularán y 
materializarán a partir de la fecha de cierre de cada ejercicio en, al menos, dos 
desembolsos, en los porcentajes que fije la sociedad gestora del fondo a la vista de las 
necesidades del mismo. Las aportaciones se realizarán siempre en efectivo y no serán 
objeto de devolución a las entidades aportantes.

La sociedad gestora elaborará un presupuesto anual, que coincidirá con el año natural, 
el cual incluirá el importe de la comisión de gestión a favor de la sociedad gestora, el importe 
provisional de la aportación anual que será requerido de las entidades adheridas y, en su 
caso, las posibles financiaciones. Este presupuesto deberá incorporar el detalle explicativo 
de la aportación anual provisional exigible a cada entidad adherida. Asimismo, el 
presupuesto anual deberá incluir una descripción del método de cálculo del importe previsto 
como aportación inicial mínima a aplicar a las empresas de servicios de inversión residentes 
de nueva creación o, en su caso, a las nuevas sucursales de empresas extranjeras, que 
puedan incorporarse al fondo en el curso del año.

La aprobación del presupuesto anual con el cálculo provisional de la aportación de cada 
entidad adherida y el resto de informaciones que ha de incorporar deberá realizarse por 
parte de la sociedad gestora antes del 31 de marzo de cada año y el primer desembolso de 
la aportación anual por parte de las entidades adheridas tendrá lugar antes del 31 de mayo 
sobre la base de los cálculos provisionales. El segundo desembolso habrá de hacerse, antes 
del 30 de septiembre, tras los ajustes que fueran necesarios como consecuencia del cálculo 
final de la aportación de cada entidad adherida, una vez considerada la información definitiva 
auditada del último ejercicio cerrado.

6. Una vez aprobado el presupuesto anual por la sociedad gestora, ésta deberá remitirlo 
a la CNMV para su aprobación en los treinta días naturales siguientes a su recepción.

7. Cuando la sociedad gestora del fondo prevea que los recursos patrimoniales y 
financiaciones disponibles por éste en el curso de un ejercicio sean insuficientes para el 
cumplimiento de sus funciones y obligaciones, el Consejo de Administración de la sociedad 
gestora deberá adoptar las medidas necesarias para subsanar el desequilibrio financiero, 
pudiendo requerir a las entidades adheridas la realización de las derramas necesarias. Estas 
derramas se distribuirán entre las entidades adheridas en la misma proporción que sus 
aportaciones al Fondo en los tres ejercicios precedentes o desde que la entidad se haya 
adherido al fondo, cuando no haya completado dicho plazo, y habrán de efectuarse en la 
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fecha que establezca la sociedad gestora, previa puesta en conocimiento de la CNMV. El 
importe de las derramas no podrá exceder la cuantía necesaria para eliminar el desequilibrio. 
A efectos de determinar la distribución de las derramas y del capital social de la Sociedad 
Gestora previsto en el artículo 17, se considerará el importe definitivo de las aportaciones 
determinado por la Sociedad Gestora anualmente, con independencia de que las mismas se 
encuentren suspendidas.

8. El patrimonio no comprometido del fondo deberá estar materializado en deuda pública 
o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo.

9. Cuando se trate de sucursales de empresas de servicios de inversión con sede social 
en otro Estado, la CNMV consultará con la autoridad competente del Estado de origen de la 
sucursal antes de determinar la cuantía de su aportación. En todo caso, la CNMV tendrá en 
consideración el nivel de cobertura que ofrezca el sistema de garantía de dicho Estado.

Artículo 9.  Régimen de adhesión.
1. Las sociedades y agencias de valores tendrán la obligación de adherirse a alguno de 

los Fondos de Garantía, previstos en el artículo 2, con ocasión del procedimiento de 
autorización. No obstante, aquellas entidades adheridas que adquieran la condición de 
miembros de una Bolsa de Valores, una vez adquirido su nuevo estatus podrán optar en su 
adhesión por cualquiera de los dos fondos que, en su caso, se hayan creado.

2. Las sucursales de empresas de servicios de inversión ubicadas o no en la Unión 
Europea, con ocasión de su establecimiento en España, pondrán en conocimiento de 
la CNMV su régimen de adhesión, conforme a lo previsto en el artículo 3 del presente Real 
Decreto.

Artículo 10.  Aportaciones de nuevas entidades adheridas.
1. Las sociedades y agencias de valores adheridas a uno de los fondos previstos en este 

Real Decreto que decidan cambiar o que hayan de cambiar de fondo, porque pasen a ser o 
dejen de ser miembros de una Bolsa de Valores, realizarán su aportación inicial al fondo al 
que hayan de adherirse con motivo de dicho cambio, conforme a los criterios previstos en el 
artículo 8 anterior, calculándose provisionalmente la aportación a prorrata de los meses que 
medien entre la fecha de incorporación al fondo correspondiente y la fecha de cierre del año 
de que se trate. En este proceso, dichas sociedades y agencias de valores tendrán derecho 
a traspasar al nuevo Fondo el remanente, si lo hubiera, a la fecha del cambio, de las 
aportaciones efectuadas al Fondo en el que causan baja. Se entenderá por remanente el 
saldo positivo de la suma de las aportaciones anuales y derramas efectuadas desde la fecha 
de su incorporación al Fondo en el que causan baja, una vez deducidas:

a) La parte que corresponda por las comisiones anuales de la sociedad gestora 
devengadas desde la fecha de incorporación al fondo.

b) Las aplicaciones que correspondan por las indemnizaciones pagadas desde la fecha 
de incorporación, así como las que hayan de atenderse si antes de la fecha del cambio se 
hubiera producido una declaración de incumplimiento conforme al artículo 5.

c) Las aplicaciones que correspondan a la cobertura de déficit patrimoniales habidos en 
el Fondo desde la fecha de incorporación.

En todo caso la sociedad gestora podrá retener y exigir a las entidades que causen baja 
las aportaciones o derramas necesarias para cubrir el déficit patrimonial que, en su caso, 
pudiera existir en el fondo a la fecha de la baja, conforme a lo previsto en el apartado 3 del 
artículo 8.

2. Constituidos los Fondos de Garantía de Inversiones, en caso de adhesión de una 
nueva entidad residente de nueva creación o de una nueva sucursal de una extranjera y por 
tanto sin actividad previa, cada una de estas entidades desembolsará en la fecha de su 
incorporación al Fondo el importe establecido como aportación mínima inicial en el 
presupuesto anual correspondiente aprobado por la CNMV.

3. Las aportaciones de las nuevas entidades adheridas se realizarán en la fecha de 
adhesión.
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Artículo 11.  Financiaciones.
Las sociedades gestoras podrán concertar, por cuenta del Fondo, préstamos y créditos 

con entidades financieras para cumplir con las obligaciones frente a los inversores previstas 
en el artículo 4 de este Real Decreto. La sociedad gestora informará de esta actuación a la 
CNMV.

Artículo 12.  Baja y exclusión del fondo.
1. Cuando una sociedad o agencia de valores cause voluntariamente baja como 

empresa de servicios de inversión, conforme al procedimiento previsto en su normativa 
específica, también causará baja en el Fondo de Garantía en la fecha de baja en el registro 
oficial de empresas de servicios de inversión.

2. Las empresas de servicios de inversión que no realicen debidamente sus aportaciones 
al Fondo de Garantía de Inversiones al que estén adheridas, no contribuyan a las derramas 
o incumplan las obligaciones previstas en este Real Decreto podrán ser excluidas del fondo 
una vez que, requeridas al efecto, no hayan regularizado su situación en el plazo que 
determine la sociedad gestora, que no podrá ser inferior a un mes. Será competente para 
acordar la exclusión la CNMV, previo informe de la sociedad gestora del fondo afectado y 
previa audiencia del interesado, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 84 de la Ley 
30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común.

3. Cuando los incumplimientos a que se refiere el apartado precedente se refieran a una 
sucursal de una empresa de servicios de inversión de un país de la Unión Europea, la 
Sociedad Gestora del Fondo informará a la CNMV y a la autoridad competente del Estado de 
origen. La CNMV y, en su caso, la autoridad competente del otro Estado, con la colaboración 
de la sociedad gestora, adoptará las medidas necesarias para que la empresa de servicios 
de inversión cumpla sus obligaciones, que podrá determinar la suspensión de actividades 
prevista en el artículo 75 de la Ley del Mercado de Valores.

En todo caso, a las entidades adheridas que no realicen las aportaciones al fondo en los 
plazos establecidos se les aplicará:

a) un recargo del 20 por 100 sobre el importe de la aportación pendiente de abono, que 
habrá de hacer efectivo al tiempo que efectúe dicha aportación; y

b) los intereses de demora calculados al doble del tipo de interés legal del dinero sobre 
el importe de la aportación pendiente de abono.

Quedarán exceptuadas de dicho recargo y de los intereses las entidades que estuviesen 
declaradas en suspensión de pagos.

4. En aquellos casos descritos en el apartado 2 de este artículo las sociedad gestora 
seguirá el siguiente procedimiento:

a) En el supuesto de que la empresa de servicios de inversión no cumpliera sus 
obligaciones, tras la adopción de las medidas antes mencionadas, la sociedad gestora le 
comunicará que podrá ser excluida del fndo en el plazo de doce meses a partir de la 
notificación, dando cuenta de ello inmediatamente a la CNMV.

b) La CNMV, recibida la información anterior, propondrá al Ministro de Economía, al 
amparo del artículo 75 de la Ley del Mercado de Valores, que suspenda, total o 
parcialmente, los efectos de la autorización concedida a la entidad incumplidora.

c) Si transcurriera dicho plazo manteniéndose el incumplimiento, la CNMV adoptará la 
decisión de excluir del Fondo a la entidad afectada.

5. La exclusión será causa para que el Ministro de Economía, a propuesta de la CNMV, 
revoque inmediatamente la autorización que le hubiera sido concedida para ejercer su 
actividad, cuando la entidad excluida tenga su sede social en España, previo expediente con 
audiencia del interesado.

6. En todo caso, la garantía del fondo continuará en vigor hasta que el Ministro de 
Economía revoque la autorización para el ejercicio de las actividades reservadas a las 
empresas de servicios de inversión. En tanto permanezca vigente la garantía del fondo, la 
empresa de servicios de inversión quedará obligada a realizar las aportaciones ordinarias y 
extraordinarias que correspondan previstas en el artículo 8 de este Real Decreto, siendo 
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igualmente de aplicación, en su caso, los recargos que correspondieran previstos en el 
apartado 3 de este artículo.

7. Lo establecido en los apartados anteriores será aplicable, en todos sus términos, al 
supuesto de no aportación al capital de la sociedad gestora por parte de una entidad 
adherida, con la excepción de la imposición de recargos.

8. Toda sociedad o agencia de valores que cause baja voluntaria o sea excluida del 
correspondiente Fondo de Garantía de Inversiones no tiene derecho alguno a la restitución 
de las aportaciones anuales y derramas realizadas excepto en el supuesto previsto en el 
artículo 10. Dichas sociedades o agencias continuarán obligadas a realizar derramas que 
pudieran ser acordadas por la sociedad gestora del fondo con respecto a obligaciones de 
pago del Fondo originadas por declaraciones de incumplimiento acaecidas con anterioridad 
a la fecha de baja o exclusión del fondo.

9. La retirada de la cobertura será comunicada a los inversores a través del «Boletín 
Oficial del Estado» y de dos periódicos de gran circulación.

Artículo 13.  Plazo para satisfacer los derechos de los inversores.
1. Los fondos deberán satisfacer las reclamaciones de los inversores lo más pronto 

posible y, a más tardar, tres meses después de haber determinado la posición del inversor y 
su importe.

Cuando las sociedades gestoras de los fondos prevean que éstos no pueden efectuar 
los pagos en el plazo establecido, podrán solicitar a la CNMV la concesión de una prórroga 
no superior a tres meses, indicando las razones de la solicitud. La CNMV podrá autorizarla 
cuando aprecie que concurren motivos excepcionales que justifiquen el retraso.

2. Transcurrido el plazo de pago de tres meses, o, en su caso, el plazo prorrogado 
previsto en el apartado anterior, los inversores dispondrán de un plazo adicional de tres 
meses para reclamar a la sociedad gestora, aunque ya lo hubieran hecho con anterioridad, 
la indemnización de sus derechos que, con arreglo a esta norma, consideren que no han 
sido adecuadamente atendidos. Sin perjuicio del transcurso de estos plazos, los inversores, 
siempre que lo soliciten motivadamente, podrán presentar la reclamación anterior en un 
plazo superior al previsto en el presente artículo.

3. En todo caso, los importes no satisfechos tras los plazos anteriores quedarán en los 
fondos a disposición de sus titulares, sin perjuicio de su prescripción con arreglo a derecho.

Artículo 14.  Información a los inversores.
1. Las entidades adheridas a los fondos no podrán utilizar su pertenencia a los mismos 

en su publicidad, si bien podrán incluir una mención a aquélla sin añadir otros datos o 
informaciones sobre los fondos. De igual modo, tendrán en sus oficinas, a disposición del 
público, información sobre las características del fondo.

Esta información deberá comprender entre otros los siguientes extremos:
a) Indicación, en su caso, de las coberturas ofrecidas por sistemas o fondos extranjeros.
b) Régimen de cobertura para los supuestos de depósito o registro de valores en otras 

entidades financieras.
c) Indicación de la exclusión de los servicios y actividades realizados en los países y 

territorios a que se refiere el artículo 4.1.c), así como una relación actualizada de los 
mismos.

2. Las sociedades gestoras de los fondos insertarán anualmente en su Memoria anual la 
relación de las entidades adheridas. Esta Memoria deberá depositarse anualmente en la 
CNMV para su consulta pública.

La CNMV, a partir de la información que le remitan las sociedades gestoras, 
complementará la información contenida en el Registro público de empresas de servicios de 
inversión previsto en el párrafo f) del artículo 92 de la Ley del Mercado de Valores, con los 
datos relativos al fondo al que se encuentren adheridas cada una de dichas entidades. A tal 
efecto, las sociedades gestoras de los fondos vendrán obligadas a informar a la CNMV cada 
vez que se produzca un alta o una baja en los fondos.
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Sección 2.ª De las sociedades gestoras

Artículo 15.  Naturaleza jurídica y composición.
La sociedad gestora se constituirá con forma de sociedad anónima y sus socios serán 

las empresas de servicios de inversión adheridas al fondo en los términos del presente Real 
Decreto.

Artículo 16.  Estatutos sociales.
Los Estatutos sociales de la sociedad gestora y sus modificaciones requerirán la previa 

aprobación de la CNMV.
El proyecto de Estatutos podrá entenderse como aprobado si, transcurrido el plazo de 

tres meses desde su presentación, no se hubiera producido resolución expresa acerca del 
mismo.

Artículo 17.  Capital social.
El capital social de la sociedad gestora será el necesario para asegurar la consecución 

de su objeto social.
Las acciones del capital social de la sociedad gestora serán nominativas.
El capital social de la sociedad gestora se distribuirá entre las empresas de servicios de 

inversión adheridas al Fondo, en la misma proporción que sus aportaciones al mismo.

Artículo 18.  Modificaciones en el capital social.
1. Durante los dos meses siguientes a la aprobación de las cuentas anuales de la 

sociedad gestora se procederá a adaptar las participaciones en el capital de cada una de las 
entidades adheridas, con el fin de dar cabida a las empresas que hayan solicitado su 
adhesión al fondo y para hacer efectivo tanto el cese de quienes hayan dejado de participar 
en el sistema de garantía como las variaciones que se hayan producido en los porcentajes 
de participación de las entidades adheridas.

2. El ajuste se efectuará ampliando o reduciendo el capital en la medida necesaria, salvo 
que se opte por la venta o compra por la sociedad gestora de sus propias acciones. Para 
estas enajenaciones, ampliaciones o reducciones de capital bastará con el acuerdo del 
Consejo de Administración, no siendo de aplicación a las mismas lo dispuesto en los 
artículos 75 a 79, 158, 164, 165 y 166 de la Ley de Sociedades Anónimas, texto refundido 
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de marzo. En el supuesto de 
ampliación, el capital deberá desembolsarse de una sola vez.

En los supuestos de reducción de capital y de compra de acciones pertenecientes a las 
entidades adheridas, los accionistas a los que sean restituidas sus aportaciones 
responderán, hasta el importe de las mismas y durante los tres años siguientes, de las 
deudas contraídas por la sociedad gestora con anterioridad a la reducción o a la compra.

3. El precio de las acciones, en los supuestos contemplados en los apartados anteriores, 
será el valor teórico que resulte del último balance aprobado.

4. La sociedad gestora deberá comunicar el resultado del proceso a la CNMV.
5. Las ampliaciones o reducciones del capital que acuerde la sociedad gestora con 

distinta finalidad a las contempladas en los anteriores apartados, estarán sujetas al régimen 
general de la Ley de Sociedades Anónimas, respetando los criterios de participación 
establecidos en el presente Real Decreto.

6. Cuando a una empresa de servicios de inversión le sea revocada la autorización para 
ejercer su actividad o decida voluntariamente excluirse del fondo, la sociedad gestora podrá 
retrasar la devolución que pudiera corresponderle de las aportaciones al capital efectuadas 
hasta que tenga lugar la siguiente adaptación del capital de la sociedad gestora, en los 
términos contemplados en el anterior apartado 1.

Artículo 19.  Régimen económico.
1. La sociedad gestora elaborará un presupuesto anual, que deberá ser sometido a la 

aprobación de la CNMV antes del 1 de diciembre de cada año. La CNMV condicionará dicha 
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aprobación a la idoneidad del presupuesto para el cumplimiento de los fines que tiene 
encomendados la sociedad gestora.

2. Si como consecuencia de circunstancias sobrevenidas la sociedad gestora presentara 
pérdidas que hicieran necesario restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio, se 
estará a lo previsto en la Ley de Sociedades Anónimas.

3. La sociedad gestora deberá someter sus cuentas anuales y las del fondo a informe de 
auditoría, según lo establecido en el artículo 86 de la Ley del Mercado de Valores.

Artículo 20.  Funciones.
Serán funciones de las sociedades gestoras las siguientes:
1.ª Las de representación y gestión del fondo.
2.ª Administrar el patrimonio del fondo de acuerdo con criterios de rentabilidad, seguridad 

y liquidez.
3.ª Promover la información para dar a conocer a los inversores el alcance y contenido 

del fondo.
4.ª Atender con cargo al fondo los pagos de indemnizaciones de conformidad con lo 

previsto en la Ley del Mercado de Valores y en el presente Real Decreto.
5.ª Ejercitar por cuenta del fondo los derechos en los cuales éste se haya subrogado.
6.ª Informar a la CNMV del incumplimiento de las obligaciones de aportación al fondo o 

al capital social de la sociedad gestora por parte de las empresas de servicios de inversión 
adheridas.

7.ª Adoptar las medidas necesarias para el cumplimiento de las obligaciones de 
aportación al fondo o al capital social de la sociedad gestora por parte de las empresas de 
servicios de inversión que deban adherirse al sistema de garantía.

8.ª Proponer, en su caso, a la CNMV la suspensión de una entidad adherida por 
incumplimiento de sus obligaciones para con el fondo o con la sociedad gestora.

9.ª Instar, en su caso, a la CNMV la tramitación de la revocación de la autorización de 
una entidad adherida por el incumplimiento de sus obligaciones para con el fondo o con la 
sociedad gestora.

10. Prestar a la CNMV cuanta asistencia le solicite en el ejercicio de sus funciones de 
supervisión, inspección y sanción.

11. Cargar al fondo, en concepto de comisión de gestión, los gastos en los que haya 
incurrido como consecuencia de su representación y gestión, y que no sean directamente 
repercutibles sobre el mismo.

Artículo 21.  Consejo de Administración y Director general.
El nombramiento de los miembros del Consejo de Administración y del Director general 

exigirá la previa aprobación de la CNMV. En todo caso, miembros y Director deberán cumplir 
los requisitos establecidos en los párrafos f), g) y h) del artículo 67.2 de la Ley del Mercado 
de Valores.

Se integrará en el Consejo de Administración un representante de la CNMV, con voz y 
sin voto, quien velará por el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad del 
fondo.

El mencionado representante podrá proponer a la CNMV que suspenda todo acuerdo del 
Consejo de Administración que se considere contrario a dichas normas y a los fines propios 
del fondo. La CNMV podrá acordar dicha suspensión, previa audiencia de la sociedad 
gestora.

Asimismo, en el Consejo de Administración de la Gestora de los fondos de Garantía de 
Inversiones se integrará, con voz y sin voto, un representante de cada Comunidad Autónoma 
con competencias en la materia en la que exista un mercado secundario oficial, con las 
funciones de velar por el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad de fondo.

Los miembros del Consejo de Administración y cuantas personas trabajen en la sociedad 
gestora estarán obligados a guardar secreto de cuanta información conozcan en virtud de su 
participación en las tareas del fondo, no pudiendo hacer uso de la misma para finalidades 
distintas de las relacionadas con el ejercicio de su cargo.
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Artículo 22.  Supervisión de la sociedad gestora.
La sociedad gestora estará sujeta a la supervisión de la CNMV, según el régimen 

establecido en el título VIII de la Ley del Mercado de Valores.

CAPÍTULO II
Los fondos de garantía de depósitos en entidades de crédito y la cobertura del 
sistema de garantía de inversiones: Modificaciones del Real Decreto 2606/1996, 
de 20 de diciembre, sobre fondos de Garantía de Depósitos de Entidades 

de Crédito

Artículo 23.  
Se da nueva redacción al artículo 1, del objeto y personalidad jurídica, apartado 2, del 

Real Decreto 2606/1996, quedando como sigue:
«2. Los fondos de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios, Cajas 

de Ahorro y Cooperativas de Crédito tendrán personalidad jurídica, con capacidad 
para el desarrollo de sus fines, en régimen de derecho privado y sin sujeción a las 
normas reguladoras de los organismos públicos.

Sin perjuicio de su personalidad jurídica independiente, los fondos podrán 
establecer de mutuo acuerdo servicios comunes para el desarrollo de sus 
actividades.»

Artículo 24.  
El artículo 2, órganos de gobierno de los fondos, apartado 6, del Real Decreto 

2606/1996, quedará redactado como sigue:
«6. Para la validez de las reuniones de las Comisiones Gestoras será necesaria 

la asistencia de la mitad de sus miembros. Sus acuerdos se adoptarán por mayoría 
de sus miembros, gozando su Presidente de voto de calidad.

No obstante, se requerirá mayoría de dos tercios en los casos siguientes:
a) Para acordar la realización de derramas, conforme a lo previsto en el artículo 

3.5.
b) Cuando se trate de adoptar medidas contenidas en un plan de actuación, 

conforme a lo previsto en el artículo 10, para cuya financiación no se contemple 
aportación alguna por parte del Banco de España.»

Artículo 25.  
El artículo 3, patrimonio de los fondos, del Real Decreto 2606/1996, queda redactado 

como sigue:
«1. Las entidades adscritas a los fondos están obligadas a cumplir con el 

régimen económico de aportaciones anuales y derramas regulado en los apartados 2 
y 5 de este artículo, de forma que el fondo de garantía de depósitos correspondiente 
pueda cumplir con las obligaciones frente a los depositantes e inversores impuestas 
en esta norma.

2. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas a los fondos serán del 2 
por 1.000 de los depósitos existentes al final del ejercicio a los que se extiende la 
garantía. A tal fin, la base de cálculo se integrará con los depósitos garantizados, 
según se definen en el artículo 4.1, más el 5 por 100 del valor de cotización del 
último día de negociación del año, en el mercado secundario correspondiente, de los 
valores garantizados, según lo definido en el artículo 4.2, existentes al final del 
ejercicio. Cuando entre estos últimos figuren valores e instrumentos financieros no 
negociados en un mercado secundario, español o extranjero, su base de cálculo 
vendrá dada por su valor nominal o por el de reembolso, el que resulte más propio 
del tipo de valor o instrumento financiero de que se trate, salvo que se haya 
declarado o conste otro valor más significativo a efectos de su deposito o registro.
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3. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas irán destinadas a cubrir 
las necesidades derivadas de las funciones atribuidas a los fondos y se ingresarán 
en la cuenta que designe la Comisión Gestora correspondiente, a partir de la fecha 
de cierre de cada ejercicio, en uno o más desembolsos, a la vista de las necesidades 
del fondo y en los plazos que fije la Comisión Gestora correspondiente.

4. Cuando el patrimonio de un fondo alcance una cuantía suficiente para el 
cumplimiento de sus fines, el Ministro de Economía, a propuesta del Banco de 
España, podrá acordar la disminución de las aportaciones mencionadas en el 
apartado 1 de este artículo. En todo caso, esas aportaciones se suspenderán cuando 
el fondo patrimonial no comprometido en operaciones propias del objeto de los 
fondos iguale o supere el 1 por 100 de la base de cálculo de las aportaciones 
previstas en el apartado 1 precedente, lo que será comunicado por la Comisión 
Gestora en la forma que la misma establezca.

5. Cuando el patrimonio de los fondos alcance valores negativos, la Comisión 
Gestora podrá acordar la realización de derramas entre las entidades adscritas, que 
se distribuirán según la base de cálculo de las aportaciones, prevista en el apartado 
1 precedente, y cuyo importe total no podrá exceder de la cuantía necesaria para 
eliminar aquel déficit.

6. Excepcionalmente, y al efecto de salvaguardar la estabilidad del conjunto de 
las entidades adscritas a él, un fondo podrá nutrirse con aportaciones del Banco de 
España, cuya cuantía se fijará por Ley.

7. El patrimonio no comprometido de los fondos deberá estar materializado en 
deuda pública o en otros activos de elevada liquidez y bajo riesgo.»

Artículo 26.  
El artículo 4, definición de los depósitos garantizados, del Real Decreto 2606/1996, 

quedará como sigue:

«Artículo 4.  Delimitación de la garantía.
1. A todos los efectos de este Real Decreto, tendrán la consideración de 

depósitos garantizados los saldos acreedores mantenidos en cuenta, incluidos los 
fondos procedentes de situaciones transitorias por operaciones de tráfico y los 
certificados de depósito nominativos que la entidad tenga obligación de restituir en 
las condiciones legales y contractuales aplicables, cualquiera que sea la moneda en 
que estén nominados y siempre que estén constituidos en España o en otro Estado 
miembro de la Unión Europea.

Entre los fondos procedentes de situaciones transitorias, a que se refiere el 
párrafo precedente, se incluirán, en todo caso, los recursos dinerarios que se hayan 
confiado a la entidad para la realización de algún servicio de inversión, de acuerdo 
con la Ley 24/1988, o que provengan de la prestación de dichos servicios o 
actividades.

2. A efectos del presente Real Decreto, tendrán la consideración de valores 
garantizados los valores negociables e instrumentos financieros previstos en el 
artículo 2 de la Ley del Mercado de Valores, que hayan sido confiados a la entidad de 
crédito en España o en cualquier otro país, para su depósito o registro o para la 
realización de algún servicio de inversión. Dentro de los valores garantizados se 
incluirán, en todo caso, los que hayan sido objeto de cesión temporal y sigan 
anotados o registrados en la entidad cedente.

No gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a la 
entidad de crédito para realizar servicios de inversión y actividades complementarias 
en territorios definidos como paraísos fiscales por la legislación vigente o en un país 
o territorio que carezca de órgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, 
aun existiendo, se niegue a intercambiar información con la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

Los países o territorios que se encuentran en este último supuesto serán 
especificados por el Ministro de Economía, a propuesta de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 46  Sistemas de indemnización de los inversores

– 1782 –



Tampoco gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a 
sucursales de entidades de crédito españolas localizadas en países no comunitarios 
que dispongan de sistemas nacionales de indemnización de los inversores 
equivalentes a los españoles.

3. En lo concerniente a la garantía referida en los apartados anteriores para 
servicios de inversión o actividades de depósito o registro de valores, los fondos 
cubrirán la no restitución de los valores o instrumentos pertenecientes al inversor 
perjudicado como consecuencia de las situaciones previstas en el artículo 8.2 del 
presente Real Decreto. En el presente supuesto, en ningún caso se cubrirán 
pérdidas del valor de la inversión o cualquier riesgo de crédito.

4. No se considerarán depósitos garantizados a los efectos de este Real Decreto 
y, por tanto, no serán tenidos en cuenta para el cómputo de las aportaciones:

a) Los depósitos realizados por otras entidades de crédito por cuenta propia y en 
su propio nombre, así como los realizados por los sujetos y las entidades financieras 
siguientes:

1.º Las sociedades y agencias de valores.
2.º Las entidades aseguradoras.
3.º Las sociedades de inversión mobiliaria.
4.º Las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, así como las 

sociedades gestoras de fondos de pensiones, de los fondos de titulización y de 
capital-riesgo y los depósitos de las entidades que gestionan.

5.º Las sociedades gestoras de carteras.
6.º Las sociedades de capital riesgo y sus correspondientes sociedades gestoras.
7.º Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o 

participaciones.
8.º Las entidades, cualquiera que sea su denominación o estatuto, que, de 

acuerdo con la normativa que les resulte aplicable, ejerzan las actividades típicas de 
las anteriores.

9.º Cualquier entidad financiera sometida a supervisión prudencial.
b) Los valores representativos de deuda emitidos por la entidad de crédito, 

incluso los pagarés y efectos negociables.
c) Los certificados de depósito al portador, las cesiones temporales de activos y 

las financiaciones con cláusula de subordinación.
d) Los depósitos constituidos por empresas pertenecientes al mismo grupo 

económico que la entidad de crédito.
e) Los depósitos constituidos en la entidad por las Administraciones Públicas.
f) Los depósitos constituidos por quienes ostenten cargos de administración o 

dirección en la entidad que origine la actuación del fondo según lo establecido en el 
artículo 1.4 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervención de las 
entidades de crédito y sus apoderados que dispongan de poderes generales de 
representación; por las personas que tengan una participación significativa en el 
capital de la entidad según lo establecido en el artículo 56 de la Ley 26/1988, o una 
participación en empresas de su grupo económico según los criterios contenidos en 
el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; el Auditor 
responsable de los informes de auditoría, así como aquellos depositantes que tengan 
las características antes citadas en las sociedades pertenecientes al grupo de la 
entidad de crédito y los cónyuges y familiares en primer grado de unos y otros.

No se considerarán valores garantizados a los efectos del presente Real Decreto 
aquellos de los que sean titulares las personas mencionadas en los párrafos a), d), e) 
y f) precedentes.

5. Asimismo, y sin perjuicio de que sean tenidos en cuenta para el cómputo de 
las aportaciones, la obligación de pagar los importes garantizados no comprenderá a 
los constituidos:
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a) Con quebrantamiento de las disposiciones vigentes, en particular, los 
originados en operaciones en relación con las cuales haya habido una condena 
penal por delitos resultantes de operaciones de blanqueo de capitales.

b) Por clientes que hayan obtenido, a título personal, condiciones financieras que 
hayan contribuido a agravar la situación de la entidad, siempre que tal circunstancia 
haya sido determinada por sentencia firme.

c) Aquellas personas que actúen por cuenta de cualquiera de los depositantes 
excluidos en virtud del anterior y de este apartado, o en concierto con los 
mencionados en los párrafos a) y b) precedentes.

6. No obstante, los plazos establecidos en el artículo 9.1 de este Real Decreto, 
cuando a juicio de la Comisión Gestora existan circunstancias que permitan presumir 
la relación o participación de algún depositante con las causas motivadoras de la 
obligación de indemnizar, podrá suspenderse el pago de las indemnizaciones 
correspondientes mientras no se declare judicialmente, a instancia de parte, la 
inexistencia de aquella relación o participación. Los fondos dispondrán de igual 
facultad cuando un depositante o cualquier otra persona con derecho o interés sobre 
un depósito haya sido procesado o se hubiera dictado apertura de juicio oral por 
delitos relacionados con operaciones de blanqueo de capitales, cuando se hubiere 
incoado el procedimiento abreviado que se regula en el Título III del Libro IV de la 
Ley de Enjuiciamiento Criminal y hasta tanto finalice el procedimiento.

Lo establecido en este apartado y en el precedente se aplicará, igualmente, a los 
titulares de valores garantizados».

Artículo 27.  
1. El artículo 5, adscripción a los fondos, apartado 2.b) del Real Decreto 2606/1996, 

quedará redactado como sigue:
«b) Las sucursales de entidades de crédito autorizadas en un país no miembro 

de la Unión Europea tendrán el siguiente régimen:
1.º Su adscripción al fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos 

Bancarios será obligatoria cuando los depósitos o valores garantizados constituidos o 
confiados a la sucursal no estén cubiertos por un sistema de garantía en el país de 
origen.

2.º Deberán adscribirse al fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos 
Bancarios para cubrir la diferencia en nivel o alcance cuando la garantía del sistema 
del país de origen sea inferior a la cubierta por aquél, ya sea respecto a los 
depósitos, ya respecto a los valores garantizados.

3.º No será obligatoria su adscripción al fondo de Garantía de Depósitos en 
Establecimientos Bancarios cuando los depósitos y los valores garantizados estén 
cubiertos en el país de origen.»

2. El artículo 5.4 del Real Decreto 2606/1996 quedará redactado como sigue:
«4. Las entidades integradas en los fondos no podrán utilizar su pertenencia a los 

mismos en su publicidad, si bien podrán incluir una mención a aquélla sin añadir 
otros datos o informaciones sobre los fondos. Asimismo, tendrán en sus oficinas, a 
disposición del público, información sobre las características del fondo e indicación, 
en su caso, de las coberturas ofrecidas por sistemas o fondos extranjeros. En 
particular, precisarán el régimen de cobertura para los supuestos de depósito o 
registro de valores en otras entidades financieras.»

Artículo 28.  
El artículo 6, exclusión de los fondos, del Real Decreto 2606/1996, quedará como sigue:

«1. Las entidades de crédito que no realicen debidamente sus aportaciones al 
fondo de garantía de depósitos al que estén adheridas, no contribuyan a las 
derramas o incumplan las obligaciones previstas en el apartado 4 del artículo 
anterior, podrán ser excluidas del fondo una vez que, requeridas al efecto, no hayan 
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regularizado su situación en el plazo que se les confiera, que no podrá ser inferior a 
un mes. Será competente para acordar la exclusión el Ministro de Economía, a 
propuesta del Banco de España, previo informe de la comisión gestora del fondo 
afectado y previa audiencia del interesado, de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las 
Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

2. Cuando una sucursal de una entidad de crédito de un país de la Unión 
Europea no cumpliera las obligaciones que le incumban como miembro del fondo, 
éste, a través del Banco de España, lo comunicará a la autoridad supervisora del 
Estado de origen de la entidad, para que adopte las medidas oportunas. Si a pesar 
de ello, la entidad continuase incumpliendo dichas obligaciones, el fondo podrá 
proponer a dicha autoridad la exclusión de la sucursal. Obtenida la autorización 
expresa de la mencionada autoridad, el fondo notificará a la sucursal su exclusión, 
que será efectiva a los doce meses de la notificación.

3. Los depósitos realizados, tanto en entidades de crédito españolas como en 
sucursales de entidades de crédito extranjeras, antes de que la exclusión sea 
efectiva, seguirán amparados por el fondo hasta su vencimiento. En el caso de las 
cuentas corrientes, el saldo amparado no excederá del existente a la fecha de la 
exclusión, menos los adeudos que hayan tenido lugar entre la citada fecha y la de la 
declaración del supuesto que dé lugar al pago de la indemnización.

Los valores e instrumentos financieros confiados a la entidad antes de que su 
exclusión sea efectiva dejarán de estar garantizados por el fondo transcurridos tres 
meses desde la fecha de exclusión.

La retirada de la cobertura será comunicada a los depositantes a través del 
‘‘Boletín Oficial del Estado’’ y de dos periódicos de ámbito nacional.»

Artículo 29.  
El artículo 7, alcance del importe garantizado, del Real Decreto 2606/1996, quedará del 

modo siguiente:

«Artículo 7.  Importes garantizados.
1. El importe garantizado de los depósitos tendrá como límite la cuantía 

de 20.000 euros o, en el caso de depósitos nominados en otra divisa, su equivalente 
aplicando los tipos de cambio del día en que se produzca alguno de los hechos 
citados en el artículo 8.1 de este Real Decreto o al día anterior hábil cuando fuese 
festivo.

El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de 
crédito valores o instrumentos financieros será independiente del previsto en el 
párrafo precedente y alcanzará como máximo la cuantía de 20.000 euros.

El importe se calculará al valor de mercado de dichos valores e instrumentos en 
el día en que se produzca alguno de los hechos citados en el artículo 8.2 de este 
Real Decreto o a los del día anterior hábil cuando fuese festivo, aplicando en su caso 
el tipo de cambio del día. Los importes garantizados se abonarán en su equivalente 
dinerario.

Caso de que los valores e instrumentos no se negocien en un mercado 
secundario oficial, español o extranjero, para determinar el importe garantizado, una 
vez que se haya producido alguno de los hechos previstos en el artículo 8 y 
únicamente para este proceso, su valor se calculará atendiendo a los siguientes 
criterios:

a) Valores de renta variable: valor teórico calculado sobre el último balance 
auditado a la entidad emisora; en el caso de que no exista balance auditado o éste 
contenga salvedades con ajustes que puedan determinar un valor teórico menor del 
que resulte de las cuentas, el valor de mercado se determinará pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal más el cupón corrido, cuando el tipo de 
interés sea explícito, o valor de reembolso actualizado al tipo implícito de emisión, en 
el caso de valores tipo cupón cero o emitidos al descuento.
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c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calculado con arreglo a 
los procedimientos de valoración generalmente aceptados respecto al instrumento de 
que se trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empresas que se 
encuentren en suspensión de pagos o quiebra, el valor a restituir se determinará 
pericialmente, pudiendo posponerse su determinación hasta la conclusión del 
procedimiento concursal correspondiente.

Esas garantías se aplicarán por depositante o inversor, sea persona natural o 
jurídica y cualesquiera que sean el número y clase de depósitos de efectivo o de los 
valores e instrumentos financieros en que figure como titular en la misma entidad. 
Dicho límite se aplicará también a los depositantes o inversores titulares de depósitos 
o de valores o instrumentos financieros de importe superior al máximo garantizado.

2. Cuando una cuenta tenga más de un titular, su importe se dividirá entre los 
titulares, de acuerdo con lo previsto en el contrato de depósito y, en su defecto, a 
partes iguales.

3. Cuando los titulares de un depósito actúen como representantes o agentes de 
terceros, siempre que esta condición existiera en el momento de la formalización a la 
entidad antes de que se produzcan las circunstancias descritas en el artículo 8, la 
cobertura del fondo se aplicará a los terceros beneficiarios del depósito en la parte 
que les corresponda.

4. Lo establecido en los apartados 2 y 3 precedentes será aplicable igualmente a 
los titulares de valores o instrumentos garantizados.

5. Los depósitos existentes en el momento de la revocación de la autorización a 
una entidad adscrita a un fondo seguirán cubiertos hasta la extinción de la entidad y 
la entidad seguirá obligada a realizar las aportaciones legalmente exigibles. En el 
caso de las cuentas corrientes, el saldo amparado será el existente a la fecha de la 
revocación. Los valores o instrumentos financieros confiados a la entidad en el 
momento de la revocación dejarán de estar cubiertos por el fondo transcurridos tres 
meses desde dicha fecha.»

Artículo 30.  
El artículo 8, causas para la ejecución de la garantía, del Real Decreto 2606/1996, 

quedará del modo siguiente:

«Artículo 8.  Causas para la ejecución de la garantía.
1. Los fondos satisfarán a sus titulares el importe garantizado de los depósitos 

cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:
a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaración de suspensión de 

pagos de la entidad.
c) Que, no encontrándose la entidad en ninguna de las situaciones contempladas 

en los anteriores párrafos a) y b) y habiéndose producido impago de depósitos 
vencidos y exigibles, el Banco de España determine que, en su opinión y por razones 
directamente derivadas de la situación financiera de la entidad de que se trate, ésta 
se encuentra en la imposibilidad de restituirlos y no parece tener perspectivas de 
poder hacerlo en un futuro inmediato. El Banco de España, oída la comisión gestora 
del fondo, deberá resolver a la mayor brevedad y, a más tardar, dentro de los veintiún 
días siguientes a haber comprobado por primera vez que la entidad no ha logrado 
restituir depósitos vencidos y exigibles, tras haber dado audiencia a la entidad 
interesada, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 
26 de noviembre, del Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del 
Procedimiento Administrativo Común, sin que aquélla suponga interrupción del plazo 
señalado.
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2. Los fondos satisfarán a sus titulares el importe garantizado de los valores e 
instrumentos financieros susceptibles de cobertura cuando se produzca alguno de 
los siguientes hechos:

a) Que la entidad de crédito haya sido declarada en estado de quiebra o se tenga 
judicialmente por solicitada la declaración de suspensión de pagos de la entidad y 
esas situaciones conlleven la suspensión de la restitución de los valores o 
instrumentos financieros; no obstante, no procederá el pago de esos importes si, 
dentro del plazo previsto para iniciar su desembolso, se levantase la suspensión 
mencionada;

b) Que el Banco de España declare que la entidad de crédito no puede, a la vista 
de los hechos de los que ha tenido conocimiento el propio Banco de España y por 
razones directamente relacionadas con su situación financiera, cumplir las 
obligaciones contraídas con los inversores.

Para que el Banco de España pueda realizar esta declaración será necesario que 
se produzcan las siguientes circunstancias:

1 Que el inversor hubiera solicitado a la entidad de crédito la devolución de los 
valores e instrumentos financieros que le hubiera confiado y no hubiera obtenido 
satisfacción en un plazo máximo de veintiún días hábiles por parte de aquélla.

2 Que la entidad de crédito no se encuentre en una de las situaciones previstas 
en los párrafos a) y b) del apartado 1 de este artículo.

3 Que se dé previa audiencia a la entidad de crédito, de conformidad con lo 
dispuesto en el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen 
Jurídico de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

3. Cuando la entidad afectada fuese una sucursal de una entidad de crédito con 
sede social en otro Estado de la Unión Europea, la declaración de incumplimiento se 
adoptará con la colaboración de la autoridad competente de dicho Estado.»

Artículo 31.  
El artículo 9, el pago y sus efectos, del Real Decreto 2606/1996, quedará como sigue:

«Artículo 9.  El pago y sus efectos.
1. Los fondos deberán estar en condiciones de satisfacer las reclamaciones 

debidamente comprobadas dentro de los tres meses siguientes a la fecha en que el 
Banco de España tome alguna de las determinaciones a que se refieren los párrafos 
c) del apartado 1 y b) del apartado 2 del artículo anterior o la autoridad judicial dicte 
alguna de las decisiones mencionadas en los párrafos a) y b) del apartado 1 y a) del 
apartado 2 del artículo anterior y se cumplan las exigencias adicionales previstas en 
el párrafo a) del artículo 8.2 citado y ello sin perjuicio de lo establecido en el apartado 
4 del artículo 4 de este Real Decreto.

Cuando los fondos prevean que no pueden efectuar los pagos en el plazo 
establecido, podrán solicitar sucesivamente al Banco de España la concesión de 
hasta tres prórrogas de plazos no superiores a tres meses cada uno, indicando las 
razones de la solicitud. El Banco de España podrá autorizarlas cuando aprecie que 
concurren motivos excepcionales que justifiquen el retraso, tales como el elevado 
número de depositantes o inversores, la existencia de cuentas en otros países o la 
constatación de dificultades extraordinarias, técnicas o jurídicas, para comprobar el 
saldo efectivo de los depósitos o valores garantizados o la procedencia de la 
indemnización.

2. El pago de los importes garantizados de los depósitos de dinero y valores o 
instrumentos no se extenderá a los efectuados con posterioridad a la fecha en que se 
hayan producido las causas señaladas en el artículo anterior ni a los depósitos, 
inversiones o importes que se hayan retirado con posterioridad a dicha fecha, sin 
perjuicio de lo establecido en el artículo 7.1 de este Real Decreto.

3. Los fondos no podrán acogerse a los plazos a que se refieren los apartados 
anteriores para denegar el beneficio de una garantía a un depositante o inversor que 
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no haya podido hacer valer a tiempo su derecho. Los importes no satisfechos, dentro 
del plazo establecido o de sus prórrogas, quedarán en los fondos a disposición de 
sus titulares, sin perjuicio de su prescripción con arreglo a Derecho.

4. Por el mero hecho del pago de los importes garantizados, los fondos se 
subrogarán, por ministerio de la Ley, en los derechos de los depositantes o 
inversores, hasta un importe equivalente al de los pagos realizados, siendo suficiente 
título el documento en que conste el pago.

5. En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a 
la entidad fuesen restituidos por aquella con posterioridad al pago de un importe 
garantizado, los fondos podrán resarcirse del importe satisfecho, total o parcialmente, 
si lo restituido, valorado conforme establece el artículo 7.1 en el momento de la 
restitución, fuese mayor que la diferencia entre el de los que fueron confiados a la 
entidad, valorados en el momento en que se produjeron los hechos citados en el 
artículo 8.2, y el importe pagado al inversor; cuando el valor de lo restituido fuese 
superior al de los valores e instrumentos, calculado en la fecha citada en el artículo 
8.2, el exceso se distribuirá entre el fondo y el inversor a prorrata de sus respectivos 
créditos.

La restitución se realizará al fondo correspondiente, quien entregará al inversor 
las cantidades que correspondan con arreglo a lo previsto en el párrafo precedente, 
estando dicho fondo facultado, a tal fin, para enajenar los valores en la cuantía que 
resulte procedente.»

Artículo 32.  
El artículo 10, otras actuaciones de los fondos de garantía de depósitos, apartado 3 del 

Real Decreto 2606/1996, quedará como sigue:
«3. Al adoptar estas medidas, el fondo tendrá en cuenta el coste financiero de las 

mismas a su cargo que se comparará con los desembolsos que hubiese tenido que 
realizar de optar, en el momento de la adopción del plan, por realizar en lugar de éste 
el pago de los importes garantizados previstos en el artículo 7.»

Artículo 33.  
La disposición final primera, facultad de desarrollo, del Real Decreto 2606/1996 quedará 

redactada como sigue:
«Se faculta al Ministro de Economía para dictar las normas que sean precisas 

para el desarrollo del presente Real Decreto y, en particular, para actualizar, previo 
informe del Banco de España, las cuantías de indemnización contempladas, de 
conformidad con la normativa vigente de la Unión Europea.

Se autoriza al Banco de España para desarrollar el procedimiento de elección de 
sus representantes en las comisiones gestoras de los fondos, así como las 
cuestiones técnico-contable de los conceptos depósitos y valores garantizados, de 
patrimonio neto no comprometido, y del valor de mercado de los valores 
garantizados.»

Disposición adicional primera.  Aportaciones a los Fondos de Garantía de Depósitos en 
Entidades de Crédito.

En cuanto a lo dispuesto en el artículo 3 del Real Decreto 2606/1996, conforme a la 
nueva redacción dada por el artículo 25 del presente Real Decreto y por lo que se refiere a 
las aportaciones correspondientes a los valores garantizados previstas en el apartado 2 de 
dicho artículo 3, el Ministro de Economía podrá acordar la suspensión temporal de estas 
aportaciones a la vista de circunstancias efectivas de riesgo de dichos valores y a la cuantía 
alcanzada por el patrimonio de los Fondos de Garantía de Depósitos.
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Disposición adicional segunda.  Régimen aplicable a las Sociedades Gestoras de 
Carteras.

Las Sociedades Gestoras de Carteras deberán asegurar los riesgos derivados de su 
actuación mediante un seguro de responsabilidad civil concertado con una entidad 
aseguradora habilitada legalmente para operar en el ámbito de responsabilidad civil en la 
Unión Europea, por una suma asegurada no inferior a 1.225.000 euros. Las prestaciones de 
dicho seguro estarán exclusivamente destinadas a atender los perjuicios causados a sus 
clientes derivados de la realización de los servicios de inversión propios de su actividad. El 
presente requisito deberán cumplirlo en el plazo de seis meses a partir de la entrada en vigor 
del presente Real Decreto, informando de ello a la CNMV, que hará constar este dato en el 
registro público de empresas de servicios de inversión.

Disposición adicional tercera.  Régimen de los depositarios o registradores centrales de 
un sistema de compensación y liquidación de un mercado secundario.

Las posiciones de valores e instrumentos financieros que figuren en cuenta de terceros 
en alguna sociedad o agencia de valores que ejerza las funciones de depositario o 
registrador central de un sistema de compensación y liquidación de un mercado secundario, 
no habrán de incluirse dentro del valor efectivo base a utilizar para el cálculo de las 
aportaciones anuales a realizar por las sociedades y agencias de valores a los Fondos de 
Garantía. Esta exclusión alcanzará únicamente aquellas posiciones que sean el reflejo en el 
referido sistema de compensación y liquidación de los saldos de valores o instrumentos 
financieros negociados en ese mercado secundario que hayan sido depositados o 
registrados por los inversores en sociedades, agencias de valores o entidades de crédito 
miembros de ese mercado que estén sujetas a la obligación de contribuir a los Fondos de 
Garantía.

Disposición transitoria primera.  Constitución de la sociedad gestora.
1. La constitución de la sociedad gestora prevista en el artículo 2 del presente Real 

Decreto deberá producirse en el plazo de cuarenta y cinco días desde la entrada en vigor del 
presente Real Decreto y deberá ser autorizada por la CNMV.

2. Serán socios fundadores todas las empresas de servicios de inversión que, según el 
presente Real Decreto, tienen la obligación de adherirse al Fondo de Garantía de 
Inversiones.

3. A las empresas de servicios de inversión que, teniendo la obligación de ser miembros 
del Fondo de Garantía de Inversiones, no comparezcan a la firma del otorgamiento de la 
escritura de constitución de la sociedad gestora, se les aplicará el régimen previsto en el 
artículo 12 del presente Real Decreto.

4. El capital inicial de la Sociedad Gestora se distribuirá a partes iguales entre las 
entidades que deban adherirse al Fondo de Garantía de Inversiones, sin perjuicio de que 
una vez constituido el fondo dichas participaciones se adapten a los criterios establecidos en 
el artículo 17 del presente Real Decreto.

Disposición transitoria segunda.  Actuaciones anteriores a la constitución de las 
Sociedades Gestoras.

La CNMV podrá requerir de las empresas de servicios de inversión las actuaciones 
precisas para una rápida y eficaz constitución de la Sociedad Gestora a que se refiere el 
artículo 2 del presente Real Decreto.

Disposición transitoria tercera.  Constitución del Fondo de Garantía de Inversiones.
1. En el plazo máximo de un mes desde la fecha de aprobación de su primer 

presupuesto por parte de la CNMV, la Sociedad Gestora procederá a la constitución del 
Fondo. Desde ese mismo momento la Sociedad Gestora asumirá las tareas de 
representación y gestión del Fondo.

2. La Sociedad Gestora deberá elaborar un presupuesto para el primer ejercicio de 
funcionamiento del Fondo, que deberá aprobar en el plazo de quince días a partir de la fecha 
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del otorgamiento de la escritura de constitución de la Sociedad Gestora. A dicho presupuesto 
le será de aplicación lo dispuesto en el artículo 8 del presente Real Decreto, con las 
adaptaciones oportunas.

Disposición final primera.  Habilitación competencial.
El presente Real Decreto tiene carácter básico y se dicta al amparo de la competencia 

exclusiva del Estado atribuida por el artículo 149.1.11.a y 13.a de la Constitución Española.

Disposición final segunda.  Habilitaciones normativas al Ministro de Economía.
1. A la vista de la experiencia habida en el proceso de constitución y desarrollo posterior 

de los Fondos de Garantía de Inversiones, el Ministro de Economía podrá, previo informe de 
la CNMV, actualizar los porcentajes consignados en los apartados 1 y 2 del artículo 8 de este 
Real Decreto, así como los criterios de distribución de las aportaciones anuales entre las 
entidades adheridas a los Fondos reflejados en el apartado 5 de ese mismo artículo.

2. El Ministro de Economía o, en su caso, con su habilitación expresa, el Banco de 
España y la CNMV, dictarán las disposiciones necesarias para la ejecución y desarrollo del 
presente Real Decreto, en particular en lo que concierne al régimen de inversiones y de 
financiación de los Fondos de Garantía de Inversiones y a la información que se debe 
proporcionar a los inversores, tanto sobre la cobertura de que disfrutan los inversores como 
sobre supuestos concretos en que se hayan producido las circunstancias que den lugar a la 
ejecución de la garantía que prestan dichos fondos.

Disposición final tercera.  Habilitaciones normativas a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores y al Banco de España.

Se habilita a la CNMV y al Banco de España para que mediante Circular determinen los 
criterios de valoración a aplicar a los distintos tipos de los valores e instrumentos financieros 
no cotizados a integrar en la base de cálculo de las aportaciones anuales a los Fondos en el 
marco de lo previsto, respectivamente, en el apartado 6 del artículo 8 de este Real Decreto y 
en el apartado 1 del artículo 3 del Real Decreto 2606/1996, en la nueva redacción dada por 
el artículo 25 de este Real Decreto.

Disposición final cuarta.  Entrada en vigor.
El presente Real Decreto entrará en vigor al día siguiente de su publicación en el Boletín 

Oficial del Estado, sin perjuicio de lo previsto en la disposición final primera, apartado 2, de la 
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores, por lo que la cobertura de los Fondos de Garantía de Inversores se retrotrae al 1 
de julio de 1993.
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§ 47

Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de 
garantía de depósitos de entidades de crédito

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 307, de 21 de diciembre de 1996
Última modificación: 24 de noviembre de 2021

Referencia: BOE-A-1996-28535

El presente Real Decreto tiene por objeto desarrollar el régimen jurídico de los fondos de 
garantía de depósitos en establecimientos bancarios, cajas de ahorro y cooperativas de 
crédito.

La nueva regulación, que ahora se establece, trae causa de la Directiva 94/19/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de mayo, relativa a los sistemas de garantía de 
depósitos, que ya fue objeto de transposición parcial, fundamentalmente a través del Real 
Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia 
presupuestaria, tributaria y financiera, en el que se introdujeron las primeras novedades 
importantes tales como la obligatoria adhesión de las entidades de crédito españolas a un 
fondo de garantía de depósitos, los supuestos de exención de tal obligación, así como las 
causas de exclusión.

Otra de las novedades del citado Real Decreto-ley fue la determinación del sistema de 
aportaciones a los fondos así como su reducción y suspensión, de manera que los fondos se 
nutren a través de las aportaciones anuales de las entidades de crédito integradas en cada 
uno de ellos y, excepcionalmente, se prevén contribuciones del Banco de España, 
determinándose que su cuantía debe fijarse por Ley.

Por otra parte se ampliaron los supuestos que dan lugar al pago de las indemnizaciones 
(incluyéndose, además de la suspensión de pagos y la quiebra, la declaración administrativa 
de impago de depósitos). Finalmente, queda perfilado el régimen de adhesión de las 
sucursales de entidades de crédito extranjeras.

El presente Real Decreto, en el que se completa la transposición de la Directiva 
94/19/CE, viene a desarrollar lo anterior, siendo uno de sus rasgos más sobresalientes el 
integrar en un único texto normativo la regulación de los distintos fondos, singularizada, 
hasta el momento presente por una profusa dispersión.

En nuestro país, los fondos de garantía de depósitos se han caracterizado, 
tradicionalmente, por su doble finalidad de asegurar los depósitos y la del saneamiento y 
reflotamiento de entidades de crédito en dificultades. Ambos rasgos no se abandonan en la 
ordenación actual.

Lo más novedoso que presenta la regulación actual se centra en las siguientes 
cuestiones:

En primer lugar, y respecto de los órganos de gobierno de los fondos, se precisa el 
régimen de elección por las asociaciones representativas de las entidades de crédito de sus 
representantes en la comisión gestora de los respectivos fondos de garantía de depósitos. El 
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concepto de la representatividad de las asociaciones queda fijado según dos criterios: 
representar más del 80 por 100 de las entidades adheridas al fondo correspondiente y más 
del 90 por 100 de los depósitos constituidos en dichas entidades. De no alcanzarse tales 
porcentajes, la designación de los representantes se realizará mediante votación directa de 
todas las entidades adheridas al fondo concerniente.

En segundo lugar, y en lo referente a los aspectos materiales del fondo, merecen 
destacarse varios temas. Así, en la definición de los depósitos garantizados se lleva a cabo 
una delimitación tanto positiva como negativa, conforme a las pautas previstas en la 
Directiva que se transpone. Se distinguen los depósitos no garantizados por su propia 
naturaleza y que, por tanto, no computan para el cálculo de las aportaciones, de aquellos 
otros que, si bien, en principio están cubiertos y, en consecuencia, se tienen en cuenta para 
dicho cómputo, pueden quedar excluidos de la obligación de pago por la concurrencia de 
determinadas circunstancias.

Por otra parte, el importe garantizado de los depósitos tiene como límite el equivalente 
en pesetas de 20.000 ECUs, si bien hasta el 31 de diciembre de 1999 queda fijado en 
15.000 ECUs.

En este sentido, se produce la asunción del denominado «principio de garantía por parte 
del país de origen» que implica la obligatoria cobertura por parte de los fondos de los 
depósitos de sucursales de entidades de crédito españolas en otros países de la Unión 
Europea. No obstante, se incluye la limitación conocida como «cláusula de prohibición de 
exportación de los regímenes más favorables», que impide que el nivel y el alcance de la 
cobertura exceda de lo máximo que ofrezca el sistema de garantía del Estado miembro de 
acogida.

También queda determinado el sistema de adhesión de las sucursales de entidades de 
crédito extranjeras al fondo de Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios, 
llevándose a cabo una distinción necesaria. Respecto de las comunitarias, se admite una 
adscripción voluntaria y ello por la simple razón de que puedan ofrecer a sus depositantes 
una garantía complementaria de la suya propia.

Por contra, el régimen de las sucursales de entidades de crédito no comunitarias varía 
en cuanto a su obligatoriedad en función de si existe o no cobertura en el país de origen, así 
como de si se produce o no diferencia en el nivel o alcance.

En tercer lugar, destaca la regulación de aspectos procedimentales relacionados tanto 
con las causas o supuestos que dan origen a la obligación del pago como con el pago 
propiamente dicho.

La segunda finalidad clásica de nuestros fondos ha sido garantizar la estabilidad del 
sistema financiero, evitando que la crisis de una entidad de crédito repercuta en el resto de 
entidades operantes en el mercado. Destaca en la nueva regulación el denominado «Plan de 
actuación» que podrá contener tanto medidas preventivas como de saneamiento, pudiendo 
éstas implicar toda una serie de acciones de reestructuración del capital de la entidad entre 
las que destaca la suscripción por el fondo de ampliaciones de capital y diversos tipos de 
ayudas financieras como medidas de gestión.

El Real Decreto delimita las funciones del Banco de España y de las comisiones 
gestoras de los fondos en relación tanto con la aprobación del plan de actuación como con la 
adopción de las medidas ejecutivas y de saneamiento concretas. Esta regulación pretende 
evitar solapamientos competenciales y sistematizar las actuaciones públicas o privadas 
tendentes a superar las situaciones de crisis de naturaleza financiera de las entidades de 
crédito.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de 
Economía y Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberación del 
Consejo de Ministros en su reunión del día 20 de diciembre de 1996,

D I S P O N G O :

Artículo 1.  Objeto y personalidad jurídica.
(Derogado)
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Artículo 2.  Órganos de gobierno de los fondos.
1. Si en el momento de proceder a la elección de representantes en la comisión gestora 

de los respectivos fondos de garantía de depósitos, las entidades de crédito miembros de 
alguna de las asociaciones mencionadas representasen más del 80 por 100 de las adheridas 
al fondo correspondiente, y los depósitos en las entidades miembros de aquéllas supusiesen 
más del 90 por 100 de los constituidos en éstas, las asociaciones representativas serán las 
encargadas de realizar las propuestas de nombramientos de los representantes al Ministro 
de Economía y Hacienda. El Banco de España verificará el cumplimiento de los porcentajes 
de representación anteriormente mencionados y, en caso de cumplimiento, se notificará a la 
asociación en cuestión. En el caso de que no se alcanzasen los porcentajes señalados, se 
designarán mediante votación directa de todas las entidades adheridas al fondo y se 
propondrá el nombramiento por las mismas. Cada entidad tendrá tantos votos como 
depósitos expresados en millones de pesetas, pudiendo designarse únicamente personas 
que reúnan el 20 por 100 o más de los votos emitidos. El Banco de España organizará y 
fijará los criterios de las votaciones. A los efectos de este artículo, se considerarán depósitos 
los pasivos que puedan beneficiarse de la garantía de los fondos, de acuerdo con la 
regulación vigente, con independencia de su importe por titular.

2. Las comisiones gestoras se reunirán por convocatoria de su Presidente, a propia 
iniciativa o a instancia de cualquiera de sus miembros. Estarán, asimismo, facultadas para 
establecer su propio régimen de convocatorias.

3. Las comisiones gestoras determinarán las normas de su propio funcionamiento y 
podrán acordar las delegaciones que consideren convenientes para el debido ejercicio de 
sus funciones.

4. Cada comisión gestora tendrá, además de las funciones que se contemplan en otros 
preceptos del presente Real Decreto, las siguientes:

a) Información y asesoramiento al Banco de España en las materias de la competencia 
de los fondos.

b) Aprobación de las cuentas que los fondos deberán rendir anualmente a sus miembros 
y al Banco de España.

5. Las comisiones gestoras recabarán del Banco de España cuanta información 
necesiten respecto de las entidades adheridas para el desempeño de sus funciones. En 
particular, serán informadas por aquel de las que se encuentren en dificultades económicas 
que puedan determinar la necesidad de actuación de los fondos respectivos.

6. (Derogado)
7. Los miembros de la comisión gestora estarán obligados a guardar secreto de cuanta 

información conozcan en virtud de su participación en las tareas del fondo, no pudiendo 
hacer uso de la misma para finalidades distintas de las relacionadas con el ejercicio de su 
cargo en esa comisión. A estos efectos, se estará a lo que dispone el artículo 6 del Real 
Decreto legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptación del derecho vigente en 
materia de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas, en la redacción dada al 
mismo por el artículo 5 de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislación 
española en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación 
Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero.

Artículo 3.  Patrimonio del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.
1. Las entidades adscritas al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito 

están obligadas a cumplir con el régimen económico de aportaciones anuales y derramas 
regulado en los apartados 2 y 5, de forma que el Fondo pueda cumplir con las obligaciones 
frente a los depositantes e inversores impuestas en esta norma.

2. La Comisión Gestora determinará las aportaciones anuales de las entidades adscritas 
al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, atendiendo a los criterios 
establecidos en el artículo 6 del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se 
crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito. A tal fin, las bases de 
cálculo de las aportaciones que las entidades deben realizar a cada compartimento del 
Fondo serán:
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a) En el caso de las aportaciones al compartimento de garantía de depósitos, los 
depósitos garantizados, según se definen en el artículo 4.1.

b) En el caso de las aportaciones al compartimento de garantía de valores, el 5 por 100 
del valor de cotización del último día de negociación del año, en el mercado secundario 
correspondiente, de los valores garantizados, según lo definido en el artículo 4.2, existentes 
al final del ejercicio. Cuando entre estos últimos figuren valores e instrumentos financieros no 
negociados en un mercado secundario, español o extranjero, su base de cálculo vendrá 
dada por su valor nominal o por el de reembolso, el que resulte más propio del tipo de valor 
o instrumento financiero de que se trate, salvo que se haya declarado o conste otro valor 
más significativo a efectos de su depósito o registro.

3. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas irán destinadas a cubrir las 
necesidades derivadas de las funciones atribuidas a los compartimentos del Fondo y se 
ingresarán en las cuentas que designe la Comisión Gestora, en uno o más desembolsos, a 
la vista de las necesidades del Fondo y en los plazos que fije la Comisión Gestora.

No obstante, y sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado siguiente, el eventual 
excedente anual y cualquier otro excedente en el patrimonio del Fondo sobre la cuantía 
necesaria para el cumplimiento de sus fines permanecerá en dicho patrimonio sin que quepa 
su distribución o devolución a las entidades adheridas.

4. Cuando los recursos financieros disponibles de un compartimento del Fondo alcancen 
una cuantía suficiente para el cumplimiento de sus fines, el Ministro de Economía y 
Competitividad, a propuesta del Banco de España, podrá acordar la disminución de las 
aportaciones mencionadas en el apartado 1 de este artículo. En todo caso, de conformidad 
con el artículo 6.6 del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, las aportaciones a un 
compartimento se suspenderán cuando los recursos financieros disponibles del 
compartimento igualen o superen el 1 por ciento del importe garantizado por dicho 
compartimento. Esta circunstancia será comunicada por la Comisión Gestora en la forma 
que la misma establezca.

No obstante lo previsto en el párrafo anterior, las aportaciones al compartimento de 
garantía de depósitos no podrán suspenderse cuando los recursos financieros disponibles 
de este compartimento sean inferiores al nivel objetivo establecido en el artículo 6.4 del Real 
Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre.

5. Cuando los recursos financieros disponibles sean insuficientes para efectuar los pagos 
a los depositantes o a los inversores, la Comisión Gestora acordará la realización de 
derramas entre las entidades adscritas, que se distribuirán atendiendo a los criterios y a la 
base de cálculo de las aportaciones prevista en el apartado 2. Igualmente, la Comisión 
Gestora podrá acordar la realización de derramas en caso de considerarlo necesario para 
poner en práctica cualquiera de las medidas previstas en el artículo 11 del Real Decreto-ley 
16/2011, de 14 de octubre.

No obstante lo previsto en el párrafo anterior, el importe total de las aportaciones no 
podrá exceder de:

a) En el caso del compartimento de garantía de depósitos, el 0,5 por ciento de los 
depósitos garantizados por año natural, salvo que el Banco de España lo autorice. 
Asimismo, el Banco de España podrá aplazar total o parcialmente la obligación de una 
entidad de crédito del pago de la derrama cuando esta contribución ponga en peligro la 
liquidez o la solvencia de la entidad. Esta prórroga no podrá concederse por más de seis 
meses pero podrá ser renovada a petición de la entidad. En todo caso, el Banco de España 
no concederá el aplazamiento o la prórroga cuando prevea que tras la misma la entidad no 
podrá hacer frente a sus aportaciones.

b) En el caso del compartimento de garantía de valores, la cuantía necesaria para 
eliminar la insuficiencia de recursos.

6. Las aportaciones realizadas al compartimento de garantía de depósitos en virtud del 
apartado 2 en los últimos doce meses por una entidad de crédito que transfiera su actividad 
a otro Estado miembro de la Unión Europea y que quede adscrita a otro sistema de garantía 
de depósitos, se transferirán a dicho sistema de garantía de depósitos en proporción al 
importe de los depósitos garantizados transferidos.
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No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, en ningún caso se transferirán las 
aportaciones realizadas al compartimento de garantía de depósitos en virtud del apartado 5.

7. El patrimonio no comprometido del Fondo deberá estar invertido de forma 
diversificada y en activos de las categorías primera o segunda del cuadro 1 del artículo 336 
del Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de 
inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012, o por activos 
considerados seguros y líquidos por la Comisión Gestora.

8. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito informará a la Autoridad 
Bancaria Europea anualmente, antes del 31 de marzo, del importe a que ascienden, a 31 de 
diciembre del año anterior, los depósitos garantizados y los recursos financieros disponibles 
del compartimento de garantía de depósitos del Fondo.

Artículo 3 bis.  Atribución a cada compartimento de los costes, gastos y obligaciones 
generales.

De conformidad con lo previsto en el artículo 6.2 del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de 
octubre, los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidos a ningún 
compartimento se distribuirán del siguiente modo:

a) Corresponderá al compartimento de garantía de depósitos una cuantía igual al importe 
total de esos costes, gastos u obligaciones multiplicado por la base de cálculo de las 
contribuciones a este compartimento y dividida por la suma de las bases de cálculo de las 
contribuciones a los dos compartimentos.

b) Corresponderá al compartimento de garantía de valores una cuantía igual al importe 
total de esos costes, gastos u obligaciones multiplicado por la base de cálculo de las 
contribuciones a este compartimento y dividida por la suma de las bases de cálculo de las 
contribuciones a los dos compartimentos.

Artículo 4.  Definición de los depósitos garantizados.
1. A efectos de este real decreto, tendrán la consideración de depósitos admisibles los 

saldos acreedores mantenidos en cuenta, incluidos los fondos procedentes de situaciones 
transitorias por operaciones de tráfico y excluidos aquellos depósitos mencionados en el 
apartado 4, que la entidad tenga obligación de restituir en las condiciones legales y 
contractuales aplicables, cualquiera que sea la moneda en que estén nominados y siempre 
que estén constituidos en España o en otro Estado miembro de la Unión Europea, incluidos 
los depósitos a plazo fijo y los depósitos de ahorro. La parte de estos depósitos que no 
supere los niveles de cobertura establecidos en el artículo 7 se considerarán depósitos 
garantizados.

Entre los fondos procedentes de situaciones transitorias, a que se refiere el párrafo 
precedente, se incluirán, en todo caso, los recursos dinerarios que se hayan confiado a la 
entidad para la realización de algún servicio de inversión, de acuerdo con el texto refundido 
de la Ley del Mercado de Valores, o que provengan de la prestación de dichos servicios o 
actividades.

No tendrán la consideración de depósitos a efectos de este real decreto los saldos 
acreedores en los que concurra alguna de las circunstancias siguientes:

a) Su existencia solo puede probarse mediante un instrumento financiero de los previstos 
en el artículo 2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015,, de 23 de octubre. No tienen, por tanto, la consideración de 
depósitos las cesiones temporales de activos y los certificados de depósito al portador.

b) Si el principal no es reembolsable por su valor nominal.
c) Si el principal solo es reembolsable por su valor nominal con una garantía o acuerdo 

especial de la entidad de crédito o de un tercero.
2. A efectos del presente Real Decreto, tendrán la consideración de valores garantizados 

los valores negociables e instrumentos financieros previstos en el artículo 2 de la Ley del 
Mercado de Valores, que hayan sido confiados a la entidad de crédito en España o en 
cualquier otro país, para su depósito o registro o para la realización de algún servicio de 
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inversión. Dentro de los valores garantizados se incluirán, en todo caso, los que hayan sido 
objeto de cesión temporal y sigan anotados o registrados en la entidad cedente.

No gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a la entidad de 
crédito para realizar servicios de inversión y actividades complementarias en territorios 
definidos como paraísos fiscales por la legislación vigente o en un país o territorio que 
carezca de órgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se 
niegue a intercambiar información con la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Los países o territorios que se encuentran en este último supuesto serán especificados 
por el Ministro de Economía, a propuesta de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Tampoco gozarán de garantía los valores e instrumentos financieros confiados a 
sucursales de entidades de crédito españolas localizadas en países no comunitarios que 
dispongan de sistemas nacionales de indemnización de los inversores equivalentes a los 
españoles.

3. En lo concerniente a la garantía referida en los apartados anteriores para servicios de 
inversión o actividades de depósito o registro de valores, los fondos cubrirán la no restitución 
de los valores o instrumentos pertenecientes al inversor perjudicado como consecuencia de 
las situaciones previstas en el artículo 8.2 del presente Real Decreto. En el presente 
supuesto, en ningún caso se cubrirán pérdidas del valor de la inversión o cualquier riesgo de 
crédito.

4. No se considerarán depósitos admisibles a los efectos de este real decreto y, por 
tanto, estarán excluidos de la cobertura del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades 
de Crédito:

a) Los depósitos realizados por las siguientes entidades:
1.º Las entidades de crédito.
2.º Las sociedades y agencias de valores.
3.º Las entidades aseguradoras.
4.º Las sociedades de inversión mobiliaria.
5.º Las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva, así como las 

sociedades gestoras de fondos de pensiones, de los fondos de titulización y de capital-riesgo 
y los depósitos de las entidades que gestionan.

6.º Las sociedades gestoras de carteras y las empresas de asesoramiento financiero.
7.º Las sociedades de capital riesgo y sus correspondientes sociedades gestoras.
8.º Cualquier otra entidad financiera definida en el artículo 4.1.26) del Reglamento (UE) 

n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.
b) Los fondos propios de la entidad según la definición del artículo 4.1.118 del 

Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 
2013, independientemente del importe por el que se computen como tales.

c) Los valores representativos de deuda emitidos por la entidad de crédito, incluso los 
pagarés y efectos negociables.

d) Los depósitos cuyo titular no haya sido identificado, conforme a lo dispuesto en la Ley 
10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del 
terrorismo, o que tengan su origen en operaciones que hayan sido objeto de una sentencia 
penal condenatoria por delito de blanqueo de capitales.

e) Los depósitos constituidos en la entidad por las Administraciones Públicas con la 
excepción de los constituidos por entidades locales con un presupuesto anual igual o inferior 
a 500.000 euros.

No se considerarán valores garantizados a los efectos de este real decreto aquellos de 
los que sean titulares las personas mencionadas en los párrafos a) y e) precedentes.

5. Asimismo, y sin perjuicio de que sean tenidos en cuenta para el cómputo de las 
aportaciones, la obligación de pagar los importes garantizados no comprenderá a los 
constituidos:

a) Con quebrantamiento de las disposiciones vigentes, en particular, los originados en 
operaciones en relación con las cuales haya habido una condena penal por delitos 
resultantes de operaciones de blanqueo de capitales.
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b) Por clientes que hayan obtenido, a título personal, condiciones financieras que hayan 
contribuido a agravar la situación de la entidad, siempre que tal circunstancia haya sido 
determinada por sentencia firme.

c) Aquellas personas que actúen por cuenta de cualquiera de los depositantes excluidos 
en virtud del anterior y de este apartado, o en concierto con los mencionados en los párrafos 
a) y b) precedentes.

6. No obstante, los plazos establecidos en el artículo 9.1 de este Real Decreto, cuando a 
juicio de la Comisión Gestora existan circunstancias que permitan presumir la relación o 
participación de algún depositante con las causas motivadoras de la obligación de 
indemnizar, podrá suspenderse el pago de las indemnizaciones correspondientes mientras 
no se declare judicialmente, a instancia de parte, la inexistencia de aquella relación o 
participación. Los fondos dispondrán de igual facultad cuando un depositante o cualquier 
otra persona con derecho o interés sobre un depósito haya sido procesado o se hubiera 
dictado apertura de juicio oral por delitos relacionados con operaciones de blanqueo de 
capitales, cuando se hubiere incoado el procedimiento abreviado que se regula en el Título 
III del Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal y hasta tanto finalice el procedimiento.

Lo establecido en este apartado y en el precedente se aplicará, igualmente, a los 
titulares de valores garantizados.

Artículo 5.  Adscripción al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito.
1. Las entidades de crédito españolas, con la excepción del Instituto de Crédito Oficial, 

deberán adherirse a los compartimentos del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades 
de Crédito.

2. Las sucursales de entidades de crédito extranjeras tendrán el siguiente régimen:
a) Las sucursales de entidades de crédito autorizadas en otro país miembro de la Unión 

Europea podrán adherirse al compartimento de garantía de valores.
b) Las sucursales de entidades de crédito autorizadas en un país no miembro de la 

Unión Europea tendrán el siguiente régimen:
1.° Su adscripción al compartimento de garantía de depósitos o de valores del Fondo de 

Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito será obligatoria cuando los depósitos 
garantizados o cuando los valores garantizados constituidos o confiados a la sucursal 
respectivamente no estén cubiertos por un sistema de garantía en el país de origen.

2.° Deberán adscribirse al correspondiente compartimento del Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito para cubrir la diferencia en nivel o alcance cuando la 
garantía del sistema del país de origen sea inferior a la cubierta por aquel, ya sea respecto a 
los depósitos, ya respecto a los valores garantizados.

3.° No será obligatoria su adscripción al correspondiente compartimento del Fondo de 
Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito cuando los depósitos o los valores 
garantizados gocen de un nivel de cobertura igual o superior en el país de origen. Tampoco 
será obligatoria la adscripción al compartimento de garantía de valores cuando la entidad no 
preste en España servicios de inversión.

A los efectos de determinar el supuesto que corresponda a cada sucursal, estas 
acreditarán, en su caso, la cobertura dispensada por el sistema de garantía de su país de 
origen.

3. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito deberá cooperar con los 
sistemas de garantía de depósitos de otros países al objeto de organizar, en su caso, el 
pago de los importes garantizados. A tal efecto, podrá establecer los convenios y 
mecanismos de colaboración que considere oportunos.

El Fondo notificará a la Autoridad Bancaria Europea los acuerdos alcanzados con 
sistemas de garantía de depósitos de otros Estados miembros de la Unión Europea y el 
contenido de los mismos. Asimismo, el Fondo podrá solicitar asistencia a la Autoridad 
Bancaria Europea para resolver los impedimentos para alcanzar acuerdos o las divergencias 
en cuanto a la interpretación de los acuerdos de conformidad con el artículo 19 del 
Reglamento (UE) n.º 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre 
de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Bancaria 
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Europea), se modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 2009/78/CE de la 
Comisión.

4. La Comisión Gestora insertará en el "Boletín Oficial del Estado", anualmente, la 
relación de las entidades adscritas a cada compartimento del Fondo.

5. Con excepción de lo dispuesto en el artículo 3.6, las entidades que por cualquier 
causa causen baja como miembros del Fondo, deberán abonar al Fondo las cuantías 
pendientes de pago por aportaciones anuales y derramas aprobadas y no tendrán derecho a 
la devolución de las cantidades aportadas a los mismos.

Artículo 5 bis.  Información a los depositantes.
1. Las entidades de crédito que operen en España deberán poner a disposición de sus 

depositantes e inversores reales y potenciales, en todas sus oficinas y en su página web en 
forma fácilmente comprensible y accesible, la información necesaria para identificar al fondo 
de garantía de depósitos al que pertenecen. Dicha información comprenderá en todo caso su 
denominación, sede, número de teléfono, dirección de Internet y de correo electrónico, así 
como las disposiciones aplicables al mismo, especificando el importe y alcance de la 
cobertura ofrecida. Para informar sobre la garantía de los depósitos, se utilizará la hoja 
informativa del anexo.

Las entidades de crédito que operen bajo diferentes denominaciones comerciales 
informarán claramente a sus depositantes de este hecho y de que el nivel de cobertura 
establecido en el artículo 7.1 se aplica a los depósitos agregados que el depositante 
mantiene en la entidad de crédito. Dicha información se incluirá en la información al 
depositante mencionada en este artículo y en el anexo.

En el caso de los depósitos o valores que no estén garantizados en virtud de lo previsto 
en el artículo 4.4, las entidades deberán informar al respecto a sus depositantes e 
inversores.

Si el depositante o inversor lo solicita, se le informará, asimismo, de las condiciones 
necesarias para que se produzca el pago del importe garantizado y de las formalidades 
necesarias para su pago.

Asimismo, las entidades mantendrán a disposición del público información sobre las 
características del fondo al que estén adscritas e indicarán, en su caso, de las coberturas 
ofrecidas por sistemas o fondos extranjeros. En particular, precisarán el régimen de 
cobertura para los supuestos de depósito o registro de valores en otras entidades 
financieras.

Sin perjuicio de lo establecido en los párrafos anteriores de este mismo apartado, las 
entidades integradas en el Fondo no podrán utilizar su pertenencia al mismo en su 
publicidad, si bien podrán incluir una mención a aquella sin añadir otros datos o 
informaciones sobre el Fondo.

2. Antes de la celebración de un contrato de depósito, las entidades proporcionarán a los 
depositantes la información indicada en el apartado anterior y estos acusarán recibo de 
dicha información.

3. La confirmación de que los depósitos no están excluidos de la garantía se transmitirá 
a los depositantes en sus extractos de cuenta, que incluirán una referencia a la hoja 
informativa que figura en el anexo. Esta hoja informativa será transmitida al depositante al 
menos una vez al año.

4. En el sitio web del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito se 
recogerá la información necesaria para los depositantes, en especial la relativa a las 
disposiciones sobre el procedimiento y las condiciones de las garantías de depósito.

5. En caso de fusión, escisión, transformación de filiales en sucursales u operaciones 
similares, las entidades de crédito informarán a los depositantes al menos un mes antes de 
que la operación surta efecto legal, salvo que el Banco de España permita un plazo más 
corto por motivos de secreto comercial o de estabilidad financiera.

Los depositantes dispondrán de un plazo de tres meses tras la notificación de la fusión o 
transformación u operación similar, para retirar o transferir a otra entidad de crédito, sin 
ningún tipo de costes, sus depósitos admisibles, incluidos todos los intereses devengados y 
beneficios obtenidos hasta el momento de la operación.
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6. Si una entidad de crédito se retira o es excluida de un sistema de garantía de 
depósitos, dicha entidad de crédito informará al respecto a sus depositantes en el plazo de 
un mes tras su retirada o exclusión.

7. Si un depositante efectúa sus operaciones bancarias a través de internet, la 
información que ha de facilitarse en virtud de este artículo podrá comunicársele 
electrónicamente, salvo que el depositante expresamente solicite que se le comunique en 
papel impreso.

Artículo 6.  Exclusión de los fondos.
1. Las entidades de crédito que no realicen debidamente sus aportaciones al fondo de 

garantía de depósitos al que estén adheridas, no contribuyan a las derramas o incumplan las 
obligaciones previstas en el apartado 4 del artículo anterior, podrán ser excluidas del fondo 
una vez que, requeridas al efecto, no hayan regularizado su situación en el plazo que se les 
confiera, que no podrá ser inferior a un mes. Será competente para acordar la exclusión el 
Ministro de Economía, a propuesta del Banco de España, previo informe de la comisión 
gestora del fondo afectado y previa audiencia del interesado, de conformidad con lo 
dispuesto en el artículo 84 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Jurídico de 
las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

2. Cuando una sucursal de una entidad de crédito de un país de la Unión Europea no 
cumpliera las obligaciones que le incumban como miembro del fondo, éste, a través del 
Banco de España, lo comunicará a la autoridad supervisora del Estado de origen de la 
entidad, para que adopte las medidas oportunas. Si a pesar de ello, la entidad continuase 
incumpliendo dichas obligaciones, el fondo podrá proponer a dicha autoridad la exclusión de 
la sucursal. Obtenida la autorización expresa de la mencionada autoridad, el fondo notificará 
a la sucursal su exclusión, que será efectiva a los doce meses de la notificación.

3. Los depósitos realizados, tanto en entidades de crédito españolas como en sucursales 
de entidades de crédito extranjeras, antes de que la exclusión sea efectiva, seguirán 
amparados por el fondo hasta su vencimiento. En el caso de las cuentas corrientes, el saldo 
amparado no excederá del existente a la fecha de la exclusión, menos los adeudos que 
hayan tenido lugar entre la citada fecha y la de la declaración del supuesto que dé lugar al 
pago de la indemnización.

Los valores e instrumentos financieros confiados a la entidad antes de que su exclusión 
sea efectiva dejarán de estar garantizados por el fondo transcurridos tres meses desde la 
fecha de exclusión.

La retirada de la cobertura será comunicada a los depositantes a través del "Boletín 
Oficial del Estado" y de dos periódicos de ámbito nacional.

Artículo 7.  Alcance del importe de los depósitos garantizados.
1. El importe garantizado de los depósitos tendrá como límite las cuantías establecidas 

en el artículo 10.1 del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre. La garantía alcanzará los 
intereses devengados pero sin abonar hasta la fecha en que se produzcan los hechos 
contemplados en el artículo 8.1 sin que, en ningún caso, se sobrepasen los límites del citado 
artículo 10.1.

2. Las deudas del depositante frente a la entidad de crédito no se tendrán en cuenta para 
calcular el importe reembolsable salvo que la fecha de exigibilidad de dichas deudas sea 
anterior o igual a las fechas de referencia previstas en el apartado anterior y las 
disposiciones legales y contractuales por las que se rija el contrato entre la entidad de 
crédito y el depositante así lo contemplen.

En todo caso, las entidades de crédito informarán debidamente a los depositantes, antes 
de la celebración del contrato, de cuándo sus deudas frente a la entidad se tendrán o no en 
cuenta a la hora de calcular el importe garantizado de acuerdo con lo establecido en el 
párrafo anterior.

3. En el caso de depósitos no nominados en euros, el importe garantizado será su 
equivalente aplicando los tipos de cambio del día en que se produzca alguno de los hechos 
citados en el artículo 8.1 de este real decreto o al día anterior hábil cuando fuese festivo.

4. Las garantías previstas en este artículo se aplicarán por depositante, sea persona 
natural o jurídica y cualesquiera que sean el número y clase de depósitos de efectivo en que 
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figure como titular en la misma entidad. Dicho límite se aplicará también a los depositantes 
titulares de depósitos de importe superior al máximo garantizado.

5. Cuando una cuenta tenga más de un titular, su importe se dividirá entre los titulares, 
de acuerdo con lo previsto en el contrato de depósito y, en su defecto, a partes iguales.

6. Cuando los titulares de un depósito actúen como representantes o agentes de 
terceros, siempre que el beneficiario legal haya sido identificado o sea identificable antes de 
que se produzcan las circunstancias descritas en el artículo 8, la cobertura del Fondo se 
aplicará a los terceros beneficiarios del depósito en la parte que les corresponda.

No obstante, lo anterior, cuando quien actúe como representante o agente sea una 
entidad de las excluidas de cobertura del Fondo de las recogidas en los numerales 3.º, 4.º, 
5.º, 7.º y 8.º del artículo 4.4.a), se considerará que el depósito pertenece a dicha entidad y no 
será cubierta por el Fondo.

7. Los depósitos existentes en el momento de la revocación de la autorización a una 
entidad adscrita al Fondo seguirán cubiertos hasta la disolución o liquidación de la entidad y 
la entidad seguirá obligada a realizar las aportaciones legalmente exigibles. En el caso de 
las cuentas corrientes, el saldo amparado será el existente a la fecha de la revocación 
menos los adeudos que tengan lugar entre la citada fecha y la de declaración del supuesto 
que dé lugar al pago de la indemnización.

Artículo 7 bis.  Alcance del importe de los valores garantizados.
1. El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de crédito 

valores o instrumentos financieros será independiente del previsto en el artículo anterior y 
alcanzará como máximo la cuantía de 100.000 euros.

El importe se calculará al valor de mercado de dichos valores e instrumentos en el día en 
que se produzca alguno de los hechos citados en el artículo 8.2 de este real decreto o en el 
día anterior hábil cuando fuese festivo, aplicando en su caso el tipo de cambio del día. Los 
importes garantizados se abonarán en su equivalente dinerario.

2. En el caso de que los valores e instrumentos no se negocien en un mercado 
secundario oficial, español o extranjero, para determinar el importe garantizado, una vez que 
se haya producido alguno de los hechos previstos en el artículo 8 y únicamente para este 
proceso, su valor se calculará atendiendo a los siguientes criterios:

a) Valores de renta variable: valor teórico calculado sobre el último balance auditado a la 
entidad emisora; en el caso de que no exista balance auditado o éste contenga salvedades 
con ajustes que puedan determinar un valor teórico menor del que resulte de las cuentas, el 
valor de mercado se determinará pericialmente.

b) Valores de renta fija: valor nominal más el cupón corrido, cuando el tipo de interés sea 
explícito, o valor de reembolso actualizado al tipo implícito de emisión, en el caso de valores 
tipo cupón cero o emitidos al descuento.

c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calculado con arreglo a los 
procedimientos de valoración generalmente aceptados respecto al instrumento de que se 
trate.

d) En los casos de valores o instrumentos emitidos por empresas que se encuentren en 
concurso de acreedores, el valor a restituir se determinará pericialmente, pudiendo 
posponerse su determinación hasta la conclusión del procedimiento concursal 
correspondiente.

3. Las garantías previstas en este artículo se aplicarán por inversor, sea persona natural 
o jurídica y cualesquiera que sean el número y clase de los valores e instrumentos 
financieros en que figure como titular en la misma entidad.

4. Cuando los valores o instrumentos financieros sean propiedad de más de un titular, su 
importe se dividirá entre los titulares, de acuerdo con lo previsto en el contrato de custodia 
de valores y, en su defecto, a partes iguales.

5. Cuando los titulares de un depósito de valores actúen como representantes o agentes 
de terceros, siempre que esta condición existiera antes de que se produzcan las 
circunstancias descritas en el artículo 8, la cobertura del Fondo se aplicará a los terceros 
beneficiarios del depósito de valores en la parte que les corresponda.
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No obstante lo anterior, cuando quien actúe como representante o agente sea una 
entidad de las excluidas de cobertura del Fondo en virtud del artículo 4.4.a), se considerará 
que el depósito de valores pertenece a dicha entidad y no será cubierta por el Fondo.

6. Los valores o instrumentos financieros confiados a la entidad en el momento en que 
se produzca la revocación de la autorización para prestar servicios de inversión dejarán de 
estar cubiertos por el Fondo transcurridos tres meses desde la fecha de la revocación. 
Durante este plazo, la entidad seguirá obligada a realizar las aportaciones legalmente 
exigibles.

Artículo 8.  Causas para la ejecución de la garantía.
1. El Fondo, con cargo al compartimento de garantía de depósitos, satisfará a sus 

titulares el importe garantizado de los depósitos cuando se produzca alguno de los 
siguientes hechos:

a) Que la entidad haya sido declarada o se tenga judicialmente por solicitada la 
declaración en concurso de acreedores.

b) Que, no habiéndose declarado el concurso de la entidad conforme a lo indicado en el 
párrafo anterior y habiéndose producido impago de depósitos vencidos y exigibles, el Banco 
de España determine que, en su opinión y por razones directamente derivadas de la 
situación financiera de la entidad de que se trate, ésta se encuentra en la imposibilidad de 
restituirlos y no parece tener perspectivas de poder hacerlo en un futuro inmediato. El Banco 
de España, oída la comisión gestora del Fondo, deberá resolver a la mayor brevedad y, a 
más tardar, dentro de los cinco días hábiles siguientes a haber comprobado por primera vez 
que la entidad no ha logrado restituir depósitos vencidos y exigibles, tras haber dado 
audiencia a la entidad interesada, sin que ésta suponga interrupción del plazo señalado.

2. El Fondo, con cargo al compartimento de garantía de valores, satisfará a sus titulares 
el importe garantizado de los valores e instrumentos financieros susceptibles de cobertura 
cuando se produzca alguno de los siguientes hechos:

a) Que se haya dictado auto declarando el concurso de la entidad de crédito y esa 
situación conlleve la suspensión de la restitución de los valores o instrumentos financieros; 
no obstante, no procederá el pago de esos importes si, dentro del plazo previsto para iniciar 
su desembolso, se levantase la suspensión mencionada.

b) Que el Banco de España declare que la entidad de crédito no puede, a la vista de los 
hechos de los que ha tenido conocimiento el propio Banco de España y por razones 
directamente relacionadas con su situación financiera, cumplir las obligaciones contraídas 
con los inversores.

Para que el Banco de España pueda realizar esta declaración será necesario que se 
produzcan las siguientes circunstancias:

a) Que el inversor hubiera solicitado a la entidad de crédito la devolución de los valores e 
instrumentos financieros que le hubiera confiado y no hubiera obtenido satisfacción en un 
plazo máximo de veintiún días hábiles por parte de aquélla.

b) Que la entidad de crédito no se encuentre en la situación prevista en el párrafo a) del 
apartado 1 de este artículo.

c) Que se dé previa audiencia a la entidad de crédito.
3. Cuando la entidad afectada fuese una sucursal de una entidad de crédito con sede 

social en otro Estado de la Unión Europea, la declaración de incumplimiento se adoptará con 
la colaboración de la autoridad competente de dicho Estado.

Artículo 9.  El pago y sus efectos.
1. Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 4.4:
a) El compartimento de garantía de depósitos del Fondo de Garantía de Depósitos de 

Entidades de Crédito deberá satisfacer las reclamaciones debidamente comprobadas dentro 
de los siete días hábiles siguientes a las fechas de referencia establecidas en el artículo 7 
bis.1.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 47  Fondos de garantía de depósitos de entidades de crédito

– 1801 –



La recopilación y transmisión por las entidades de crédito de la información exacta sobre 
los depositantes y los depósitos garantizados, necesaria para comprobar las reclamaciones, 
deberá efectuarse dentro de los plazos previstos en el párrafo anterior.

El pago de los depósitos previsto en el primer párrafo de esta letra podrá aplazarse en 
cualquiera de los siguientes casos:

1.º Cuando no exista certeza acerca de si una persona tiene derechos legales para 
recibir un pago o cuando el depósito sea objeto de litigio.

2.º Cuando el depósito sea objeto de sanciones que restrinjan las facultades de 
disposición por sus titulares.

3.º Cuando no se haya producido ninguna operación en relación con el depósito en los 
últimos 24 meses.

4.º Cuando, con arreglo al segundo párrafo del artículo 10.1 del Real Decreto-ley 
16/2011, de 14 de octubre, el importe que ha de reembolsarse exceda de 100.000 euros.

5.º Cuando, de conformidad con el apartado 6, el importe deba ser pagado por el sistema 
de garantía de depósitos del Estado miembro de la Unión Europea de origen de la sucursal 
de una entidad de crédito que opere en España.

No obstante lo previsto en esta letra, los depósitos contemplados en el artículo 7.6, 
estarán sujetos a un período de pago de hasta tres meses a partir de las fechas de 
referencia previstas en el artículo 7 bis.1.

El compartimento de garantía de depósitos del Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito efectuará los correspondientes pagos sin que los depositantes lo 
soliciten. A tal efecto, las entidades de crédito transmitirán toda la información necesaria 
sobre los depósitos y los depositantes en cuanto el Fondo lo requiera. No obstante lo 
anterior, el compartimento de garantía de depósitos no realizará pago alguno si no ha habido 
ninguna operación relacionada con el depósito en los últimos 24 meses y el valor del 
depósito es inferior a los gastos administrativos que supondría el pago para el Fondo.

b) Asimismo, el compartimento de garantía de valores del Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito deberá satisfacer las reclamaciones de los inversores lo 
más pronto posible y, a más tardar, tres meses después de haber determinado la posición 
del inversor y su importe.

Cuando el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito prevea que no 
puede efectuar los pagos previstos en la letra b) en el plazo establecido, podrá solicitar al 
Banco de España la concesión de una prórroga no superior a tres meses, indicando las 
razones de la solicitud. El Banco de España podrá autorizarla cuando aprecie que concurren 
motivos excepcionales que justifiquen el retraso, tales como el elevado número de 
inversores, la existencia de valores confiados a la entidad en otros países o la constatación 
de dificultades extraordinarias, técnicas o jurídicas, para comprobar el saldo efectivo de los 
valores garantizados o si procede o no satisfacer el importe garantizado.

2. El pago de los importes garantizados de los depósitos de dinero y valores o 
instrumentos no se extenderá a los efectuados con posterioridad a la fecha en que se hayan 
producido los hechos señalados en el artículo anterior ni a los depósitos, inversiones o 
importes que se hayan retirado con posterioridad a dicha fecha, sin perjuicio de lo 
establecido en el artículo 7.1.

3. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito no podrá acogerse a los 
plazos a que se refieren los apartados anteriores para denegar el beneficio de una garantía a 
un depositante o inversor que no haya podido hacer valer a tiempo su derecho. Los importes 
no satisfechos, dentro de los plazos establecidos o de sus prórrogas, quedarán en el Fondo 
de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito a disposición de sus titulares, sin perjuicio 
de su prescripción con arreglo a Derecho. No obstante, si las reclamaciones a realizar por 
los depositantes o inversores en ejecución de la garantía se efectuasen con posterioridad a 
la satisfacción a los mismos de cualquier cantidad que fuese acordada en un eventual 
procedimiento concursal, la determinación del importe a satisfacer en virtud de la garantía 
deberá tomar en consideración el importe ya percibido en dicho procedimiento, con el fin de 
que los citados depositantes o inversores no obtengan ventaja ni sufran detrimento 
económicos en relación con aquellos que ejecutaron la garantía en un momento anterior.
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4. Por el mero hecho del pago de los importes garantizados, el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito se subrogará, por ministerio de la Ley, en los derechos 
de los depositantes o inversores, hasta un importe equivalente al de los pagos realizados, 
siendo suficiente título el documento en que conste el pago.

5. En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la 
entidad fuesen restituidos por aquella con posterioridad al pago de un importe garantizado, el 
Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito podrá resarcirse del importe 
satisfecho, total o parcialmente, si lo restituido, valorado conforme establece el artículo 7.1 
en el momento de la restitución, fuese mayor que la diferencia entre el importe de los valores 
u otros instrumentos que fueron confiados a la entidad, valorados en el momento en que se 
produjeron los hechos citados en el artículo 8.2, y el importe pagado al inversor. Cuando el 
valor de lo restituido fuese superior al de los valores e instrumentos, calculado en la fecha 
citada en el artículo 8.2, el exceso se distribuirá entre el Fondo y el inversor a prorrata de sus 
respectivos créditos.

La restitución se realizará al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, 
quien entregará al inversor las cantidades que correspondan con arreglo a lo previsto en el 
párrafo precedente, estando el Fondo facultado, a tal fin, para enajenar los valores en la 
cuantía que resulte procedente.

6. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito efectuará, por cuenta del 
sistema de garantía de depósitos del Estado de la Unión Europea de origen y de 
conformidad con las instrucciones de este, los pagos que correspondan a los depositantes 
de sucursales de entidades de crédito de otros Estados miembros de la Unión Europea 
establecidas en España. Asimismo, el Fondo informará a los depositantes afectados en 
nombre del sistema de garantía de depósitos del Estado miembro de la Unión Europea de 
origen, y podrá recibir la correspondencia de tales depositantes en nombre del sistema de 
garantía de depósitos del Estado miembro de origen.

No obstante lo anterior, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito no 
efectuará ningún pago hasta haber recibido los fondos necesarios del sistema de garantía de 
depósitos del Estado miembro de origen.

Adicionalmente, el Fondo exigirá al sistema de garantía de depósitos del Estado 
miembro de origen una compensación por los gastos en que incurra durante el pago.

7. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito no tendrá ninguna 
responsabilidad respecto a los actos llevados a cabo de conformidad con las instrucciones 
del sistema de garantía de depósitos del Estado miembro de origen.

8. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito recurrirá a los sistemas 
de garantía de depósitos de los Estados miembros de la Unión Europea en que se 
encuentren establecidas las sucursales de entidades de crédito españolas para efectuar los 
pagos correspondientes a los depósitos de esas sucursales.

A los efectos del párrafo anterior, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de 
Crédito enviará los fondos al sistema de garantía de depósitos del Estado miembro de 
acogida junto con las instrucciones oportunas para efectuar los pagos y compensará al 
sistema de garantía de depósitos del Estado miembro de acogida por los gastos incurridos 
durante el pago.

Asimismo, el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito comunicará 
periódicamente al sistema de garantía de depósitos del Estado miembro de acogida la 
información prevista en el artículo 9 bis y los resultados de las pruebas de resistencia 
realizadas de conformidad con el artículo 12 del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre.

Artículo 9 bis.  Información que deben proporcionar las entidades de crédito.
1. Las entidades de crédito tendrán identificados en todo momento los depósitos 

admisibles y garantizados de cada depositante con el nivel de detalle que determine el 
Banco de España.

Esta información podrá ser solicitada por el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito en cualquier momento.

Adicionalmente, las entidades de crédito colaborarán con el Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito y le facilitarán toda la información, documentación y 
aclaraciones que éste considere necesarias para comprobar la información mencionada en 
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este artículo así como de la utilizada para determinar la base de cálculo de las aportaciones 
al Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito. El Fondo de Garantía de 
Depósitos de Entidades de Crédito informará al Banco de España de los resultados de sus 
comprobaciones.»

2. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito garantizará la 
confidencialidad y la protección de los datos relativos a las cuentas de los depositantes. A 
tales efectos, el tratamiento de tales datos se efectuará de conformidad con la Ley Orgánica 
15/1999, de 13 de diciembre, de Protección de Datos de Carácter Personal.

Artículo 10.  Otras actuaciones del Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de 
Crédito.

1. De conformidad con el artículo 11.5 del Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, 
excepcionalmente, cuando la situación de una entidad de crédito, según la información 
facilitada por el Banco de España, sea tal que haga previsible que el Fondo quede obligado 
al pago, conforme a las causas previstas en el artículo 8.1.b), el Fondo, con cargo al 
compartimento de garantía de depósitos, podrá adoptar medidas preventivas y de 
saneamiento previstas en el artículo siguiente con objeto de impedir la liquidación de la 
entidad. Estas medidas deberán enmarcarse en un plan acordado por la entidad y aprobado 
por el supervisor competente, previa consulta al FROB.

No obstante lo anterior, el Fondo no adoptará estas medidas si las autoridades de 
resolución competentes previstas en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperación y 
resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, consideran que se 
reúnen las condiciones para la resolución.

2. Todo plan que contenga medidas que requieran la aprobación de la Junta o Asamblea 
general de la entidad afectada, se considerará condicional y no se ejecutará hasta que 
recaigan los acuerdos que lo hagan posible. Entretanto, si lo requiriese la situación de la 
entidad, el Fondo podrá prestar ayudas provisionales, siempre que se encuentren 
debidamente garantizadas, a juicio de la comisión gestora.

3. Los recursos utilizados por el Fondo en virtud de este artículo deberán ser 
proporcionados de inmediato por las entidades de crédito adscritas al compartimento de 
garantía de depósitos en los siguientes casos:

a) Si, de conformidad con el artículo 9.1.a), el compartimento de garantía de depósitos 
debe satisfacer depósitos garantizados y sus recursos financieros disponibles no alcanzan 
dos tercios del nivel objetivo establecido en virtud del artículo 6.4 del Real Decreto-ley 
16/2011, de 14 de octubre.

b) Cuando el compartimento de garantía de depósitos no deba satisfacer depósitos 
garantizados, siempre que los recursos financieros disponibles de este compartimento se 
sitúen por debajo del 25 por ciento del nivel objetivo establecido en virtud del artículo 6.4 del 
Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre.

Artículo 11.  Medidas preventivas y de saneamiento.
1. El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito podrá adoptar, de 

conformidad con el artículo anterior, alguna de las siguientes medidas preventivas y de 
saneamiento con respecto a una entidad:

a) Concesión de ayudas a fondo perdido.
b) Concesión de garantías, préstamos en condiciones favorables o financiaciones 

subordinadas.
c) Adquisición de activos dañados o no rentables que figuren en el balance de la entidad.
d) Suscripción de ampliaciones de capital, conforme a lo dispuesto en los apartados 

siguientes.
e) Cualesquiera otros apoyos financieros.
2. El Fondo podrá suscribir las ampliaciones de capital que aprueben las entidades para 

restablecer su situación patrimonial en el supuesto de que las mismas no sean cubiertas por 
los accionistas de la entidad.
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Se entenderá, en todo caso, que las ampliaciones de capital a que se refiere el párrafo 
anterior no son cubiertas por los accionistas de la entidad cuando la Junta General de esta 
haya acordado la exclusión total o parcial del derecho de suscripción preferente, conforme a 
lo previsto en la legislación aplicable.

En el plazo máximo de dos años el Fondo ofrecerá en venta las acciones suscritas en las 
ampliaciones a que se refiere el apartado anterior. Dicho ofrecimiento de venta se efectuará 
de forma que puedan concurrir a él, al menos, las entidades de crédito integradas en el 
Fondo que por sus condiciones de capacidad económica, actividad y otras exigibles, en 
relación con la importancia y dimensión de la entidad en saneamiento, aseguren el definitivo 
restablecimiento de la solvencia y normal funcionamiento de ésta.

En caso de que en el plazo de dos años previsto en el apartado anterior no pueda 
asegurarse la concurrencia al ofrecimiento de entidades que aseguren el restablecimiento de 
la solvencia y el normal funcionamiento de la entidad en saneamiento, el Fondo podrá 
ampliar dicho plazo por uno o varios periodos adicionales de un año. La decisión de ampliar 
el plazo deberá estar motivada y contendrá una evaluación detallada de la situación que 
justifique la ampliación, incluidas las condiciones y perspectivas del mercado.

En el ofrecimiento se especificarán los compromisos mínimos que deba aceptar la 
eventual entidad adjudicataria.

La adjudicación se efectuará por el Fondo en favor de la entidad que presente las 
condiciones de adquisición más ventajosas. A tal efecto podrán tomarse en cuenta, además 
de las condiciones económicas, la capacidad y medios económicos y organizativos de cada 
entidad oferente.

El ofrecimiento en venta de las acciones y sus condiciones, así como la decisión de 
adjudicación de aquéllas, deberán publicarse en el “Boletín Oficial del Estadoˮ.

3. Con el fin de posibilitar la adjudicación de las acciones, el Fondo podrá asumir 
pérdidas, prestar garantías y adquirir activos que figuren en el balance de las entidades 
afectadas, así como responsabilizarse del balance económico de los expedientes o 
procedimientos de diverso orden que estén en curso o puedan incoarse posteriormente a 
aquéllas.

El Fondo también podrá adquirir activos a aquellas entidades en los que, a juicio de la 
comisión gestora, dicha adquisición contribuya substancialmente a evitar otras medidas del 
restablecimiento de la situación patrimonial de una entidad integrada en el Fondo.

Las actuaciones previstas en los párrafos anteriores no implicarán en ningún caso la 
exclusión del requerimiento a los administradores de la entidad para la adopción de otras 
medidas que contribuyan al reforzamiento patrimonial y a la solvencia, así como al necesario 
equilibrio de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4. En ningún caso serán de aplicación al Fondo las limitaciones estatutarias del derecho 
a voto respecto de las acciones que adquiera o suscriba conforme a este artículo.

Artículo 12.  Pruebas de resistencia.
(Sin contenido).

Artículo 13.  Comunicación y cooperación.
Sin perjuicio de los artículos 82 y 83 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, el Fondo de 

Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito podrá compartir información y mantener una 
comunicación eficaz con otros sistemas de garantías de depósitos, con las entidades de 
crédito adscritas, con el Banco de España, el FROB y las autoridades correspondientes de 
otros Estados miembros de la Unión Europea.

Disposición transitoria primera.  Régimen aplicable a las sucursales en España de 
entidades de crédito de otros Estados de la Unión Europea que dejen de pertenecer al 
fondo.

A la entrada en vigor del presente Real Decreto, las sucursales en España de entidades 
de crédito de otros Estados de la Unión Europea podrán dejar de pertenecer al Fondo de 
Garantía de Depósitos en Establecimientos Bancarios, sin que tengan derecho a devolución 
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de las aportaciones ya efectuadas ni obligación de continuar realizando aportaciones por 
razón alguna.

Disposición transitoria segunda.  Importe garantizado hasta el 31 de diciembre de 1999.
Hasta el 31 de diciembre de 1999, el importe garantizado en virtud del artículo 7, 

apartado 1, será el equivalente en pesetas de 15.000 ECUS.

Disposición transitoria tercera.  Designación y renovación de representantes de las 
entidades de crédito en las comisiones gestoras de los fondos de garantía de depósito.

Los fondos de garantía de depósitos designarán o renovarán los representantes de las 
entidades de crédito en sus comisiones gestoras dentro de los tres meses siguientes a la 
entrada en vigor del presente Real Decreto. A este efecto, y en relación con lo previsto en el 
artículo 2, apartado 1, párrafo tercero, se considerarán como asociaciones representativas: 
de los Bancos, la Asociación Española de Banca Privada (AEB); de las Cajas de Ahorro, la 
Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA), y de las Cooperativas de Crédito, la 
Unión Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC).

Disposición transitoria cuarta.  Consideración como depósito garantizado de los 
certificados de depósito nominativos.

Hasta su fecha inicial de vencimiento, los certificados de depósito nominativos emitidos 
antes del 2 de julio de 2014 tendrán la consideración de depósitos garantizados a efectos de 
este real decreto.

Disposición transitoria quinta.  Obligación de informar sobre depósitos que dejarán de 
estar garantizados.

Los depositantes cuyos depósitos dejen de estar garantizados después del 3 de julio de 
2015 con motivo de las modificaciones introducidas en este real decreto por el Real Decreto 
1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, 
habrán de ser informados por su entidad de crédito antes de transcurridos dos meses desde 
la entrada en vigor de este real decreto.

Disposición transitoria sexta.  Plazos de pago.
1. El plazo máximo de pago de siete días hábiles previsto en el artículo 9.1.a) no entrará 

en vigor hasta el 1 de enero de 2024. Hasta entonces, los plazos máximos de pago serán los 
siguientes:

a) Veinte días hábiles, hasta el 31 de diciembre de 2018.
b) Quince días hábiles, entre el 1 de enero de 2019 y el 31 de diciembre de 2020.
c) Diez días hábiles, entre el 1 de enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2023.
2. Hasta el 31 de diciembre de 2023, cuando el Fondo de Garantía de Depósitos de 

Entidades de Crédito no pueda restituir el importe reembolsable en un plazo de siete días 
hábiles, pagará a los depositantes, en un plazo máximo de cinco días hábiles tras su 
solicitud, un importe adecuado de sus depósitos garantizados con el fin de cubrir su 
sustento. Dicho importe se deducirá de la suma reembolsable a que se refiere el artículo 
7.1.Primer párrafo.

El Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito solo concederá acceso al 
importe adecuado a que se refiere el párrafo anterior sobre la base de los datos del propio 
Fondo o de los datos proporcionados por la entidad de crédito.

3. El pago contemplado en el apartado anterior podrá aplazarse en cualquiera de los 
casos contemplados en el artículo 9.1.a).Tercer párrafo.

Disposición derogatoria única.  Alcance de la derogación normativa.
A la entrada en vigor de este Real Decreto quedan derogadas todas las disposiciones de 

igual e inferior rango que se opongan a lo dispuesto en él y, en particular, quedan derogados:
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a) Real Decreto 567/1980, de 28 de marzo, por el que se perfecciona y amplía el fondo 
de garantía de depósitos en establecimientos bancarios.

b) Real Decreto 1620/1981, de 13 de julio, por el que se modifican parcialmente los 
Reales Decretos 567/1980 y 2860/1980 sobre fondos de garantía de depósitos en 
establecimientos bancarios y en cajas de ahorros, respectivamente.

c) Real Decreto 2575/1982, de 1 de octubre, sobre el fondo de garantía de depósitos en 
las cajas de ahorro, desarrollando el Real Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre.

d) Real Decreto 2576/1982, de 1 de octubre, sobre fondo de garantía de depósitos en 
cooperativas de crédito, desarrollando el Real Decreto-ley 18/1982, de 24 de septiembre.

e) Real Decreto 740/1985, de 24 de abril, sobre fondo de garantía de depósitos en 
establecimientos bancarios.

f) El artículo 2 del Real Decreto 437/1994, de 11 de marzo, por el que se modifican los 
Reales Decretos 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas públicas de 
adquisición de valores, y 567/1980, de 28 de marzo, sobre fondo de garantía de depósitos 
en establecimientos bancarios.

g) La disposición adicional única del Real Decreto 2024/1995, de 22 de diciembre, por el 
que se modifica parcialmente el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se 
desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos Propios y Supervisión en Base 
Consolidada de las Entidades Financieras, y se incluye un nuevo Título V sobre las reglas 
especiales de vigilancia aplicables a los grupos mixtos no consolidables de entidades 
financieras.

Disposición final primera.  Facultad de desarrollo.
Se faculta al Ministro de Economía para dictar las normas que sean precisas para el 

desarrollo del presente real decreto y, en particular, para actualizar, previo informe del Banco 
de España, las cuantías de indemnización contempladas, de conformidad con la normativa 
vigente de la Unión Europea. Asimismo, se le faculta para, teniendo en consideración la 
evolución del precio del dinero y del coste medio del pasivo de las entidades adheridas a los 
fondos, modificar los límites establecidos en el apartado 2 bis del artículo 3, y reducir o 
elevar la ponderación prevista en el apartado 2 ter del mismo artículo.

Se autoriza al Banco de España para desarrollar el procedimiento de elección de sus 
representantes en las comisiones gestoras de los fondos, así como las cuestiones técnico 
contable de los conceptos depósitos y valores garantizados, de patrimonio neto no 
comprometido, y del valor de mercado de los valores garantizados. Asimismo, se la faculta 
para dictar las normas necesarias para la aplicación de lo previsto en los apartados 2 bis y 2 
ter del artículo 3.

Disposición final segunda.  Carácter básico.
Las disposiciones contenidas en el presente Real Decreto se declaran básicas de 

conformidad con lo dispuesto en el artículo 149.1.11.ª y 13.ª de la Constitución.

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
La presente disposición entrará en vigor el día siguiente de su publicación en el «Boletín 

Oficial del Estado».

ANEXO
Impreso de información a los depositantes

Información básica sobre la cobertura de los depósitos
Los depósitos mantenidos en [insertar 
nombre de la entidad de crédito] están 
garantizados por

[insertar nombre del correspondiente sistema de garantía de 
depósitos](1)
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Información básica sobre la cobertura de los depósitos

Límite de la cobertura

100.000 euros por depositante y entidad de crédito (2)
[sustituir por el importe adecuado en caso de que la moneda no sea el 
euro]
[cuando proceda:] Las siguientes denominaciones comerciales forman 
parte de su entidad de crédito [insertar todas las marcas comerciales 
que operan bajo la misma licencia]:

Si tiene usted más depósitos en la 
misma entidad de crédito:

Todos sus depósitos en la misma entidad de crédito se suman y el 
total está sujeto al límite de 100.000 euros [sustituir por el importe 
adecuado en caso de que la moneda no sea el euro] (2).

Si tiene una cuenta en participación 
con otra(s) persona(s):

El límite de 100 000 EUR [sustituir por el importe adecuado en caso 
de que la moneda no sea el EUR] se aplica a cada depositante por 
separado (3).

Período de reembolso en caso de 
concurso de la entidad de crédito: 7 días hábiles [sustituir por otra fecha si procede] (4)

Moneda en que se realiza el 
reembolso: Euros [sustituir por otra moneda cuando proceda]

Contacto: [insertar los datos de contacto del SGD correspondiente (dirección, 
teléfono, correo electrónico, etc.)]

Para más información: [insertar el sitio web del correspondiente SGD]
Acuse de recibo del depositante:  
Información adicional (toda o parte de la información que aparece más abajo)

(1) Sistema responsable de la cobertura de su depósito.
[Solo cuando proceda]: Su depósito está garantizado por un sistema contractual 

reconocido oficialmente como Sistema de Garantía de Depósitos. En caso de insolvencia de 
su entidad de crédito, su depósito se le reembolsará hasta los 100 000 EUR [sustituir por el 
importe adecuado en caso de que la moneda no sea el EUR].

[Solo cuando proceda]: Su entidad de crédito forma parte de un Sistema Institucional de 
Protección reconocido oficialmente como Sistema de Garantía de Depósitos. Esto significa 
que todas las entidades que son miembros de este sistema se respaldan mutuamente con el 
fin de evitar la insolvencia. En caso de insolvencia de su entidad de crédito, su depósito se le 
reembolsará hasta los 100 000 EUR [sustituir por el importe adecuado en caso de que la 
moneda no sea el EUR].

[Solo cuando proceda]: Su depósito está garantizado por un Sistema de Garantía de 
Depósitos creado por disposición legal y por un Sistema de Garantía de Depósitos 
contractual. En caso de insolvencia de su entidad de crédito, su depósito se le reembolsará 
de todos modos hasta los 100 000 EUR [sustituir por el importe adecuado en caso de que la 
moneda no sea el EUR].

[Solo cuando proceda]: Su depósito está garantizado por un Sistema de Garantía de 
Depósitos creado por disposición legal. Además, su entidad de crédito forma parte de un 
Sistema Institucional de Protección en el que todos los afiliados se respaldan mutuamente 
con el fin de evitar la insolvencia. En caso de insolvencia, el Sistema de Garantía de 
Depósitos le reembolsará su depósito hasta los 100 000 EUR [sustituir por el importe 
adecuado en caso de que la moneda no sea el EUR].

(2) Límite general de la protección.
Si no pudiera disponerse de un depósito debido a que una entidad de crédito no esté en 

condiciones de cumplir sus obligaciones financieras, un Sistema de Garantía de Depósitos 
reembolsará a los depositantes. El reembolso asciende como máximo a 100 000 EUR 
[sustituir el importe adecuado en caso de que la moneda no sea el EUR] por entidad de 
crédito. Esto significa que se suman todos sus depósitos efectuados en la misma entidad de 
crédito para determinar el nivel de cobertura. Si, por ejemplo, un depositante posee una 
cuenta de ahorro con 90 000 EUR y una cuenta corriente con 20 000 EUR, solo se le 
reembolsarán 100 000 EUR.

[Solo cuando proceda]: Este método se utilizará también si una entidad de crédito opera 
con diferentes denominaciones comerciales. [Nombre de la entidad de crédito donde está 
abierta la cuenta] opera comercialmente también con las denominaciones [demás 
denominaciones comerciales de la entidad de crédito]. Ello significa que todos los depósitos 
en una o más de tales denominaciones comerciales están garantizados por un total de 100 
000 EUR.
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(3) Límite de la protección para las cuentas en participación.
En el caso de cuentas en participación, el límite de 100 000 EUR se aplicará a cada 

depositante.
[Solo cuando proceda]: Sin embargo, los depósitos en una cuenta sobre la que tengan 

derechos dos o más personas como socios o miembros de una sociedad, una asociación o 
cualquier agrupación de índole similar, sin personalidad jurídica, se agregan y tratan como si 
los hubiera efectuado un depositante único a efectos del cálculo del límite de 100 000 EUR 
[sustituir por el importe adecuado en caso de que la moneda no sea el EUR].

En algunos casos [insértense los casos determinados en la normativa nacional] los 
depósitos están garantizados por encima de los 100 000 EUR [sustituir por el importe 
adecuado en caso de que la moneda no sea el EUR]. Puede obtenerse más información en 
[insertar el sitio web del correspondiente SGD].

(4) Reembolso.
El sistema de garantía de depósitos responsable es [insértese el nombre, dirección, 

teléfono, dirección electrónica y sitio web]. Le reembolsará sus depósitos (hasta un máximo 
de 100 000 EUR) [sustituir por el importe adecuado en caso de que la moneda no sea el 
EUR] el [insértese el período de reembolso exigido por la normativa nacional] a más tardar, y 
a partir del [31 de diciembre de 2023] en un plazo de [7 días hábiles].

[Añádase información sobre reembolsos de emergencia o provisionales en caso de que 
no se haya podido disponer de ninguna cantidad en un plazo de 7 días hábiles.] Si en este 
plazo no se le ha reembolsado, debe ponerse en contacto con el sistema de garantía de 
depósitos, ya que el tiempo durante el cual puede reclamarse el reembolso puede estar 
limitado. Para más información, sírvase consultar [insértese sitio web del SGD responsable].

Otra información importante.
En general, todos los depositantes minoristas y las empresas están cubiertos por 

sistemas de garantía de depósitos. Las excepciones aplicables a ciertos depósitos pueden 
consultarse en el sitio web del sistema de garantía de depósitos responsable. Su entidad de 
crédito le informará también, si así lo solicita, de si determinados productos están cubiertos o 
no. Si los depósitos están cubiertos, la entidad de crédito se lo confirmará también en los 
extractos de cuenta.
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§ 48

Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio, por el que se aprueba el Plan 
de contabilidad de las entidades aseguradoras

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 220, de 11 de septiembre de 2008

Última modificación: 23 de junio de 2017
Referencia: BOE-A-2008-14805

Esta norma pasa a denominarse "Real Decreto 1317/2008, de 24 de julio, por el que se aprueba el Plan de 
contabilidad de las entidades aseguradoras y reaseguradoras y normas sobre la formulación de las 
cuentas anuales consolidadas de los grupos de entidades aseguradoras y reaseguradoras", según 
establece la disposición final 5.1 del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre. Ref. BOE-A-2015-13057.

La disposición final segunda del texto refundido de la Ley de ordenación y supervisión de 
los seguros privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, 
habilita al Gobierno, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda y previa audiencia de 
la Junta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, a desarrollar el citado texto 
refundido en aquellas materias que se atribuyen expresamente a la potestad reglamentaria. 
Esta potestad reglamentaria en materia contable, viene expresamente recogida en el artículo 
20 del texto refundido, en donde se exige para su ejercicio, además, el informe previo del 
Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas.

En virtud de lo anterior, el presente real decreto tiene por objeto la adecuación del marco 
contable aplicable a las entidades aseguradoras, a las que se refiere el artículo 2 del mismo, 
al entorno normativo de las Normas Internaciones de Información Financiera aplicables en la 
Unión Europea, conforme a lo dispuesto en el Reglamento 1606/2002 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicación de las Normas 
Internacionales de Contabilidad, sustituyendo al Plan de contabilidad de entidades 
aseguradoras de 1997, aprobado por el Real Decreto 2014/1997, de 26 de diciembre, que 
incorporó a la legislación nacional la normativa contable recogida en la Directiva 
91/674/CEE, del Consejo, de 19 de diciembre, relativa a las cuentas anuales y a las cuentas 
consolidadas de las empresas de seguros. Con ello, se atiende a las recomendaciones 
formuladas por la Comisión de expertos que elaboró el Informe sobre la situación actual de 
la contabilidad en España y líneas básicas para abordar su reforma, que fue presentado en 
julio de 2002; al proceso de armonización de las normas contables en la Unión Europea; y al 
nuevo marco contable presente en la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptación de 
la legislación mercantil en materia contable para su armonización internacional con base en 
la normativa de la Unión Europea.

El Plan de contabilidad de entidades aseguradoras se estructura, al igual que su 
antecesor y tomando como referente al Plan General de Contabilidad, aprobado por el Real 
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, en cinco partes, relativas al Marco Conceptual de 
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la Contabilidad, las normas de registro y valoración, las cuentas anuales, el cuadro de 
cuentas y las definiciones y relaciones contables.

La primera parte, Marco Conceptual de la Contabilidad, recoge los documentos que 
integran las cuentas anuales así como los requisitos, principios y criterios contables de 
reconocimiento y valoración, que deben conducir a que las cuentas anuales muestren la 
imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la entidad. 
Asimismo, se definen los elementos de las cuentas anuales.

La segunda parte, normas de registro y valoración, desarrolla los principios contables y 
otras disposiciones contenidas en el Marco Conceptual. En ella se recogen los criterios de 
registro y valoración de las distintas transacciones y elementos patrimoniales de las 
entidades aseguradoras desde una perspectiva general. Resulta necesario hacer una 
mención expresa a las comisiones y costes de adquisición activados a los que se refiere la 
norma de registro y valoración 9ª, dado que no cumplen la definición de activo recogida en el 
Marco Conceptual, lo que impediría su reconocimiento en las cuentas anuales. No obstante 
lo anterior, debe considerarse la particular situación de este aspecto en el ámbito de las 
entidades aseguradoras, reconocida incluso en la Norma Internacional de Información 
Financiera relativa a los contratos de seguro, que ampara su mantenimiento de forma 
transitoria hasta que se dicte y apruebe una Norma Internacional contable que contemple la 
valoración de los compromisos asumidos en virtud de los contratos de seguro suscritos 
(provisiones técnicas). Por ello, el reconocimiento de comisiones y costes de adquisición 
activados debe ser entendido, bajo esta perspectiva, como una norma contable transitoria 
que no puede ser aplicada analógicamente a otros sujetos contables ni a otras actividades.

La tercera parte, relativa a las cuentas anuales, incluye en primer lugar las normas de 
elaboración de las cuentas anuales, donde se establecen los documentos que integran las 
citadas cuentas y los requisitos que deben observarse en su confección. Asimismo, se 
recogen los criterios de distribución de ingresos y gastos, la estructura del balance, de la 
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo y del estado de cambios en 
el patrimonio neto.

La cuarta parte, cuadro de cuentas, contiene los grupos, subgrupos y cuentas 
necesarios, debidamente codificados en forma decimal y con un título expresivo de su 
contenido.

La quinta parte, definiciones y relaciones contables, incluye las definiciones de las 
distintas partidas que se incorporarán en el balance, en la cuenta de pérdidas y ganancias y 
en el estado que refleje los cambios en el patrimonio neto, así como las de cada una de las 
cuentas que se recogen en dichas partidas, incluyendo los principales motivos de cargo y 
abono de las cuentas.

Asimismo, el presente real decreto contiene el régimen transitorio para la aplicación por 
primera vez del Plan, que contempla la aplicación retroactiva de los criterios contenidos en el 
mismo, con determinadas excepciones, la posibilidad de que las entidades valoren los 
inmuebles por su valor razonable en la fecha de transición al Plan, y una serie de 
particularidades relativas a las combinaciones de negocios. Sin perjuicio de la fecha de 
tránsito para la aplicación por primera vez del Plan, que dependerá de la opción por la que 
opte la entidad de entre las previstas en las disposiciones transitorias cuarta y sexta, el Plan 
entra en vigor el 31 de diciembre de 2008.

Por último, se incluyen una disposición adicional relativa al régimen de la reserva de 
estabilización a efectos de la distribución de dividendos a cuenta, una disposición 
derogatoria y tres disposiciones finales, relativas al carácter básico de esta norma y al título 
competencial en virtud del cual se dicta, a la habilitación normativa para su posterior 
desarrollo y a su entrada en vigor.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda, de acuerdo con el 
Consejo de Estado, y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 24 
de julio de 2008.

DISPONGO:
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Artículo 1.  Aprobación del Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras.
Se aprueba el Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras, cuyo texto se inserta 

a continuación.

Artículo 2.  Ámbito y obligatoriedad del Plan.
Las cinco primeras partes del Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras y 

reaseguradoras serán de aplicación obligatoria para todas las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras españolas comprendidas en el capítulo I del título II de la Ley 20/2015, de 14 
de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y, cualquiera 
que sea la forma que adopten con arreglo a lo previsto en su artículo 27, así como para las 
sucursales de entidades aseguradoras y reaseguradoras domiciliadas en terceros países, no 
miembros del Espacio Económico Europeo, establecidas en España.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, la cuarta y quinta parte sólo serán de 
aplicación obligatoria en relación con el desarrollo de grupos, subgrupos y cuentas de tres 
dígitos, así como sus definiciones y relaciones contables.

En el caso de que la entidad necesite utilizar cuentas de tres dígitos no previstas en el 
presente Plan, se utilizarán, en su caso, las recogidas en el Plan General de Contabilidad. 
Las mutualidades de previsión social que otorguen prestaciones sociales, deberán habilitar 
las cuentas y subcuentas necesarias dentro del subgrupo 65 con la finalidad de registrar el 
movimiento de las operaciones a que estas prestaciones sociales den lugar. Tanto los gastos 
originados por el otorgamiento de estas prestaciones sociales, que no serán objeto de 
reclasificación, como los ingresos, deberán imputarse a la cuenta no técnica.

La sexta parte del Plan será de aplicación a los grupos de entidades aseguradoras y 
reaseguradoras definidos en el artículo 84.3 de la Ley de Ordenación, Supervisión y 
Solvencia de Entidades aseguradoras y reaseguradoras, cuando conforme a los dispuesto 
en el artículo 43 bis del Código de Comercio, no apliquen las normas internacionales de 
información financiera adoptadas por los reglamentos de la Unión Europea.

Artículo 3.  Memoria abreviada.
(Suprimido)

Artículo 4.  Contabilidad separada para el ramo de vida y los ramos distintos del de vida.
La contabilidad de las entidades aseguradoras que se hallen autorizadas para realizar 

operaciones en el ramo de vida y en ramos distintos del de vida, deberá llevarse de forma 
separada para ambos tipos de actividad.

A estos efectos, las contingencias previstas en el artículo 44 de la Ley 20/2015, de 14 de 
julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras, para las mutualidades de previsión social, se asimilarán a las actividades 
contempladas en el apartado anterior, en función de lo que disponen los artículos 15, 16 y 19 
del Reglamento de Mutualidades de Previsión Social, aprobado por Real Decreto 1430/2002, 
de 27 de diciembre.

Artículo 5.  Aplicación supletoria.
En todo lo no previsto en el presente Plan, se aplicarán las disposiciones del Plan 

General de Contabilidad.

Disposición adicional primera.  Reserva de estabilización.
A efectos de las limitaciones que la legislación mercantil disponga sobre la distribución 

de dividendos a cuenta, conforme a lo establecido en el artículo 216 de Texto Refundido de 
la Ley de Sociedades Anónimas, la reserva de estabilización tendrá la consideración de 
reserva obligatoria establecida por Ley.
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Disposición transitoria primera.  Reglas generales para la primera aplicación del Plan de 
contabilidad de las entidades aseguradoras.

1. Los criterios contenidos en el Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras 
deberán aplicarse de forma retroactiva con las excepciones que se indican en las 
disposiciones transitorias segunda y tercera de este real decreto.

A tal efecto, el balance de apertura a la fecha de entrada en vigor del Plan (en adelante, 
el balance de apertura), se elaborará de acuerdo con las siguientes reglas:

a) Deberán registrarse todos los activos y pasivos cuyo reconocimiento exige el Plan de 
contabilidad de las entidades aseguradoras.

b) Deberán darse de baja todos los activos y pasivos cuyo reconocimiento no está 
permitido por el Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras.

c) Deberán reclasificarse los elementos patrimoniales según las definiciones y los 
criterios incluidos en el Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras.

d) La entidad podrá optar por valorar todos los elementos patrimoniales que deban 
incluirse en el balance de apertura conforme a los principios y normas vigentes con 
anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptación 
de la legislación mercantil en materia contable para su armonización internacional con base 
en la normativa de la Unión Europea, salvo los instrumentos financieros que, con 
posterioridad a su reconocimiento inicial, se valoren por su valor razonable.

Si la entidad decide no hacer uso de la opción anterior, valorará todos sus elementos 
patrimoniales de conformidad con las nuevas normas.

No obstante lo anterior, las entidades aseguradoras podrán valorar los inmuebles, 
cualquiera que sea su uso o destino, por su valor razonable en la fecha de la transición a 
este Plan. A estos efectos, la tasación que determine el valor razonable deberá estar dentro 
del marco jurídico vigente. El valor en libros revalorizado se utilizará como coste atribuido en 
aquella fecha. La amortización acumulada en la fecha de revalorización puede ser tratada de 
cualquiera de las siguientes maneras: (i) reexpresada proporcionalmente al cambio en el 
importe en libros bruto del activo, de manera que el importe en libros neto del mismo 
después de la revalorización sea igual al valor razonable; (ii) eliminada contra el importe en 
libros bruto del activo, de manera que lo que se reexpresa sea el valor neto resultante, hasta 
alcanzar el valor razonable del activo. Los ajustes resultantes se cargarán o abonarán en el 
patrimonio neto, en el epígrafe B.1.III.3 «Otras reservas», de las que se dará cumplida 
información en la memoria. Dichas reservas serán indisponibles. Su carácter disponible se 
producirá en función de la amortización, deterioro, enajenación o disposición por otra vía de 
los inmuebles, en la proporción que corresponda a la revalorización. Si posteriormente 
revirtiese el deterioro, el importe de la reserva que se hubiese considerado disponible como 
consecuencia del mismo, pasará a tener nuevamente el carácter de indisponible. El ejercicio 
de la opción recogida en este párrafo será aplicado de forma uniforme sobre todos los 
inmuebles de la entidad.

2. La contrapartida de los ajustes que deban realizarse para dar cumplimiento a la 
primera aplicación será una partida de reservas, con las excepciones previstas en las 
disposiciones transitorias de este real decreto y salvo que, de acuerdo con los criterios 
incluidos en la segunda parte del Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras, deba 
utilizarse otra partida.

Disposición transitoria segunda.  Excepciones a la regla general incluida en la disposición 
transitoria primera de este real decreto.

1. La entidad podrá aplicar las siguientes excepciones a la regla general incluida en la 
disposición transitoria primera de este real decreto:

a) Las diferencias de conversión acumuladas que surjan en la primera aplicación de la 
norma de registro y valoración 10ª 2 «Conversión de las cuentas anuales a la moneda de 
presentación», podrán contabilizarse directa y definitivamente contra reservas voluntarias.

b) Tampoco será obligatoria la aplicación retroactiva de la norma de registro y valoración 
16ª «Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio».
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c) La entidad podrá designar en la fecha a que corresponda el balance de apertura un 
instrumento financiero en la categoría de «Valor razonable con cambios en la cuenta de 
pérdidas y ganancias» siempre y cuando en dicha fecha cumpla los requisitos exigidos en 
los apartados 2.4 ó 3.3 de la norma de registro y valoración 8ª «Instrumentos financieros». 
También podrán incluirse en la categoría de «Inversiones mantenidas hasta el vencimiento» 
los activos financieros que en la fecha del balance de apertura cumplan los requisitos 
establecidos en el apartado 2.2 de la citada norma.

d) Las provisiones correspondientes a obligaciones asumidas derivadas del 
desmantelamiento o retiro y otras asociadas al inmovilizado material, tales como los costes 
de rehabilitación del lugar sobre el que se asienta, podrán calcularse y contabilizarse por el 
valor actual que tengan en la fecha del balance de apertura.

Adicionalmente deberá estimarse el importe que habría sido incluido en el coste del 
activo cuando el pasivo surgió por primera vez, calculando la amortización acumulada sobre 
ese importe.

e) La entidad podrá optar por no aplicar con efectos retroactivos el criterio de 
capitalización de gastos financieros incluido en la norma de registro y valoración 2ª 1.

2. La aplicación retroactiva de los nuevos criterios está prohibida en los siguientes casos:
a) Si una entidad dio de baja activos o pasivos financieros no derivados, conforme a las 

normas contables anteriores, no se reconocerán aunque lo exija la norma de registro y 
valoración relativa a «Instrumentos financieros», a menos que deban recogerse como 
resultado de una transacción o acontecimiento posterior.

b) Las coberturas que no cumplan las condiciones para serlo no podrán contabilizarse 
como tales, excepto si la entidad señaló una posición neta como partida cubierta y, antes de 
la fecha del balance de apertura, ha designado como partida cubierta una partida individual 
de tal posición neta. Si con anterioridad a dicha fecha la entidad hubiese designado una 
operación como de cobertura, pero ésta no satisficiera las condiciones establecidas en la 
norma de registro y valoración 8ª 6 para ser considerada altamente eficaz, aplicará lo 
dispuesto en esta norma para las coberturas que dejen de ser eficaces.

c) Estimaciones. En el balance de apertura, salvo evidencia objetiva de que se produjo 
un error, las estimaciones deberán ser coherentes con las que se realizaron en su día.

d) Activos y grupos enajenables de elementos, mantenidos para la venta y operaciones 
interrumpidas. La entidad aplicará los nuevos criterios de forma prospectiva y a partir de la 
información disponible en la fecha del balance de apertura.

Disposición transitoria tercera.  Reglas específicas en relación con las combinaciones de 
negocios.

En la elaboración del balance de apertura, se tomarán en consideración las siguientes 
reglas en relación con las combinaciones de negocios realizadas con anterioridad a dicha 
fecha:

1. Se reconocerán todos los activos adquiridos y pasivos asumidos en esas 
combinaciones, con las siguientes salvedades:

a) Los activos, incluyendo el fondo de comercio, y los pasivos, no reconocidos en el 
balance de la entidad adquirente de acuerdo con las normas contables anteriores, y que 
tampoco cumplan todas las condiciones para ello en las cuentas individuales de la entidad 
adquirida según las normas del Plan.

En caso de que procediera el reconocimiento, los activos (diferentes del fondo de 
comercio) y los pasivos, previamente no reconocidos, se valorarán según los criterios 
contenidos en el presente Plan que hubieran resultado de aplicación en dicho momento en el 
balance individual de la entidad adquirida.

b) No obstante lo anterior, no se reconocerán los activos financieros y pasivos 
financieros que se dieron de baja conforme a las normas anteriores, según se señala en el 
apartado 2.a) de la disposición transitoria segunda.

c) Como consecuencia de lo anterior, cualquier cambio resultante se cargará o abonará 
contra reservas, a menos que proceda del reconocimiento de un inmovilizado intangible 
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previamente incluido en el fondo de comercio, en cuyo caso, el ajuste que proceda, neto del 
efecto impositivo, se hará reduciendo éste.

2. No se incluirán los elementos que no cumplan las condiciones para su reconocimiento 
como activo o pasivo según las normas del Plan, realizando los ajustes de la siguiente 
forma:

a) Los inmovilizados intangibles reconocidos anteriormente que no cumplan las 
condiciones de reconocimiento de la norma de registro y valoración relativa al inmovilizado 
intangible, se ajustarán en el balance de apertura contra el fondo de comercio.

b) El resto de los ajustes se realizarán contra reservas.
3. No se modificarán las valoraciones realizadas en los activos y pasivos de las 

entidades participantes en la combinación de negocios, salvo que en aplicación de las 
normas incluidas en este apartado procediese el reconocimiento o baja de algún elemento 
patrimonial.

En particular, el valor contable de los inmovilizados intangibles que de acuerdo con los 
nuevos criterios tengan una vida útil indefinida, será su valor en libros en la fecha de cierre 
del último balance en que se aplique el Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras 
de 1997, siendo igualmente obligatorio lo dispuesto en la letra f), del apartado 4, de esta 
disposición.

4. El importe del fondo de comercio será su importe en libros en la fecha del balance de 
apertura, según las normas anteriores, tras realizar los ajustes siguientes:

a) Se reducirá o eliminará su valor en libros, si lo exige el apartado 1 anterior.
b) Se incrementará su valor en libros cuando sea exigido por el apartado 2 anterior.
c) Cuando el evento o las condiciones de que dependiera cualquier contraprestación 

adicional en una combinación de negocios haya quedado resuelta antes de la fecha del 
balance de apertura, se ajustará el fondo de comercio por ese importe.

d) Cuando una contraprestación adicional previamente reconocida como pasivo no 
pueda ser valorada de forma fiable en la fecha del balance de apertura, o si su pago no 
resulta ya probable, se ajustará el valor en libros del fondo de comercio.

e) La entidad aplicará la norma de registro y valoración relativa al inmovilizado intangible 
a partir de la fecha del balance de apertura, con independencia de reconocer en dicha fecha, 
si procede, la pérdida por deterioro resultante, mediante un ajuste a las reservas y sin ajustar 
la amortización del fondo de comercio realizada con anterioridad.

f) La amortización acumulada del fondo de comercio se dará de baja contra el propio 
fondo de comercio. No obstante, en la memoria de las cuentas anuales deberá indicarse el 
importe contabilizado por la entidad en el momento en que se registró la combinación de 
negocios.

5. Los ajustes anteriores para los activos y pasivos reconocidos afectarán a los 
impuestos diferidos.

Disposición transitoria cuarta.  Información a incluir en las cuentas anuales del primer 
ejercicio en el que se aplique el Plan contabilidad de las entidades aseguradoras.

En las primeras cuentas anuales que se formulen aplicando el presente Plan de 
contabilidad de las entidades aseguradoras, se deberá considerar lo siguiente:

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 35.6 del Código de Comercio, y a los 
efectos derivados de la aplicación del principio de uniformidad y del requisito de 
comparabilidad, no se exigirá la inclusión de cifras comparativas en las referidas cuentas.

No obstante lo anterior y a efectos informativos, en la memoria de las primeras cuentas 
anuales formuladas conforme a este Plan: (i) se creará un apartado con la denominación 
«Aspectos derivados de la transición a las nuevas normas contables», en el que se incluirá 
una explicación de las principales diferencias entre los criterios contables recogidos en el 
Real Decreto 2014/1997 y los actuales, así como la cuantificación del impacto que produce 
esta variación de criterios contables en el patrimonio neto de la empresa en la fecha de 
tránsito y (ii) se reflejarán el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias incluidos en las 
cuentas anuales del ejercicio anterior.
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Sin perjuicio de lo anterior, la entidad podrá presentar información comparativa del 
ejercicio anterior adaptada al presente Plan, para lo cual preparará un balance de apertura 
de dicho ejercicio precedente con arreglo a los nuevos criterios y de acuerdo con lo 
establecido en las disposiciones transitorias de este real decreto. En este caso, además de 
incluir una explicación en memoria de las principales diferencias entre los criterios contables 
aplicados en el ejercicio anterior y los actuales, se cuantificará el impacto que produce esta 
variación de criterios contables en el patrimonio neto y en los resultados de la entidad. En 
particular, se incluirá:

a) Una conciliación del patrimonio neto en la fecha del balance de apertura del ejercicio 
precedente.

b) Una conciliación del patrimonio neto y de los resultados referida a la fecha de cierre 
del último ejercicio completo en que resultaron de aplicación los criterios anteriores.

Las conciliaciones referidas en el presente apartado se realizarán con el suficiente 
detalle como para permitir a los usuarios la comprensión de los ajustes significativos como 
consecuencia de la transición.

2. En cualquier caso, deberá suministrarse adicionalmente la siguiente información:
a) El valor razonable de los activos financieros o pasivos financieros designados en la 

categoría de «Valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias» a que 
hace referencia el apartado 1.c) de la disposición transitoria segunda, así como su 
clasificación y valor contable en las cuentas anuales cerradas en la fecha de transición.

b) Si como consecuencia de los ajustes a realizar en la fecha de transición se reconoce o 
revierte una pérdida por deterioro del valor de los activos, la entidad deberá suministrar en la 
memoria la información requerida sobre este aspecto en el Plan.

3. Fecha de transición es la fecha del balance de apertura del ejercicio en que se aplique 
por primera vez el presente Plan, salvo que la entidad incluya información comparativa del 
ejercicio anterior adaptada, en cuyo caso, será la fecha del balance de apertura de dicho 
ejercicio anterior.

Disposición transitoria quinta.  Normas para la formulación de cuentas de los grupos 
consolidables de entidades aseguradoras.

(Derogada)

Disposición transitoria sexta.  Entidades que se hayan incluido en cuentas anuales 
consolidadas de acuerdo con las normas internacionales de información financiera 
adoptadas en la Unión Europea.

Las entidades cuyos elementos patrimoniales se hayan integrado, previamente a la 
primera aplicación del presente Plan, en unas cuentas anuales consolidadas en las que se 
hayan aplicado las Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas por los 
Reglamentos de la Comisión Europea, podrán valorar sus elementos patrimoniales de 
acuerdo con los importes con los que se incluyan en las cuentas consolidadas, excluidas las 
provisiones técnicas, los ajustes y eliminaciones inherentes a la consolidación y los efectos 
de la combinación de negocios derivados de la adquisición, siempre y cuando:

1. Los criterios valorativos aplicados sean equivalentes a los establecidos en el presente 
Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras y en las disposiciones de este real 
decreto.

2. La fecha de transición sea la fecha de balance de apertura del ejercicio anterior al 
primero en que resulte de aplicación el presente real decreto.

3. Esta opción se aplique de forma uniforme para todos los elementos patrimoniales de 
la entidad.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Sin perjuicio de lo dispuesto en la disposición transitoria quinta del presente real decreto, 

se deroga el Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras, aprobado por el Real 
Decreto 2014/1997, de 26 de diciembre, así como las demás normas de igual o inferior 
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rango aplicables a las entidades aseguradoras que se opongan a lo establecido en el 
presente real decreto.

Disposición final primera.  Carácter básico.
La presente norma tiene carácter básico y se dicta al amparo de la competencia que al 

Estado reconoce el artículo 149.1.11ª de la Constitución.

Disposición final segunda.  Habilitación normativa.
Se faculta al Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta de la Dirección General de 

Seguros y Fondos de Pensiones y previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoría de 
Cuentas y de la Junta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, para realizar el 
desarrollo normativo de las disposiciones contenidas en el Plan de contabilidad de las 
entidades aseguradoras.

Disposición final tercera.  Entrada en vigor.
El presente real decreto entrará en vigor el 31 de diciembre de 2008.

PRIMERA PARTE. MARCO CONCEPTUAL DE LA CONTABILIDAD
1.º Cuentas anuales. Imagen fiel.
Las cuentas anuales de una entidad comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y 

ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la 
memoria. Estos documentos forman una unidad.

Las cuentas anuales deben redactarse con claridad, de forma que la información 
suministrada sea comprensible y útil para los usuarios al tomar sus decisiones económicas, 
debiendo mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados 
de la entidad, de conformidad con las disposiciones legales.

La aplicación sistemática y regular de los requisitos, principios y criterios contables 
incluidos en los apartados siguientes deberá conducir a que las cuentas anuales muestren la 
imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la entidad. A tal 
efecto, en la contabilización de las operaciones se atenderá a su realidad económica y no 
sólo a su forma jurídica.

Cuando se considere que el cumplimiento de los requisitos, principios y criterios 
contables incluidos en este Plan no sea suficiente para mostrar la mencionada imagen fiel, 
se suministrarán en la memoria las informaciones complementarias precisas para alcanzar 
este objetivo.

En aquellos casos excepcionales en los que dicho cumplimiento fuera incompatible con 
la imagen fiel que deben proporcionar las cuentas anuales, se considerará improcedente 
dicha aplicación. En tales casos, en la memoria se motivará suficientemente esta 
circunstancia y se explicará su influencia sobre el patrimonio, la situación financiera y los 
resultados de la entidad.

El sujeto contable que informa como persona jurídica individual, en el marco de este 
Plan, lo hará con independencia del grupo de entidades al que pueda pertenecer, sin 
perjuicio de las normas particulares recogidas en la segunda parte de este Plan y de los 
desgloses informativos que deban incorporarse en las cuentas anuales.

2.º Requisitos de la información a incluir en las cuentas anuales.
La información incluida en las cuentas anuales debe ser relevante y fiable.
La información es relevante cuando es útil para la toma de decisiones económicas, es 

decir, cuando ayuda a evaluar sucesos pasados, presentes o futuros, o bien a confirmar o 
corregir evaluaciones realizadas anteriormente. En particular, para cumplir con este requisito, 
las cuentas anuales deben mostrar adecuadamente los riesgos a los que se enfrenta la 
entidad.
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La información es fiable cuando está libre de errores materiales y es neutral, es decir, 
está libre de sesgos, y los usuarios pueden confiar en que es la imagen fiel de lo que 
pretende representar.

Una cualidad derivada de la fiabilidad es la integridad, que se alcanza cuando la 
información financiera contiene, de forma completa, todos los datos que pueden influir en la 
toma de decisiones, sin ninguna omisión de información significativa.

Adicionalmente, la información financiera debe cumplir con las cualidades de 
comparabilidad y claridad. La comparabilidad, que debe extenderse tanto a las cuentas 
anuales de una entidad en el tiempo como a las de diferentes entidades en el mismo 
momento y para el mismo período de tiempo, debe permitir contrastar la situación y 
rentabilidad de las entidades, e implica un tratamiento similar para las transacciones y 
demás sucesos económicos que se producen en circunstancias parecidas. Por su parte, la 
claridad implica que, sobre la base de un razonable conocimiento de las actividades 
económicas, la contabilidad y las finanzas empresariales, los usuarios de las cuentas 
anuales, mediante un examen diligente de la información suministrada, puedan formarse 
juicios que les faciliten la toma de decisiones.

3.º Principios contables.
La contabilidad de la entidad y, en especial, el registro y la valoración de los elementos 

de las cuentas anuales, se desarrollarán aplicando obligatoriamente los principios contables 
que se indican a continuación:

1. Empresa en funcionamiento. Se considerará, salvo prueba en contrario, que la gestión 
de la entidad continuará en un futuro previsible, por lo que la aplicación de los principios y 
criterios contables no tiene el propósito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos 
de su transmisión global o parcial, ni el importe resultante en caso de liquidación.

En aquellos casos en los que no resulte de aplicación este principio, en los términos que 
se determinen en las normas de desarrollo que se dicten, la entidad aplicará las normas de 
valoración que resulten más adecuadas para reflejar la imagen fiel de las operaciones 
tendentes a realizar el activo, cancelar las deudas y, en su caso, repartir el patrimonio neto 
resultante, debiendo suministrar en la memoria de las cuentas anuales toda la información 
significativa sobre los criterios aplicados.

2. Devengo. Los efectos de las transacciones o hechos económicos se registrarán 
cuando ocurran, imputándose al ejercicio al que las cuentas anuales se refieran, los gastos y 
los ingresos que afecten al mismo, con independencia de la fecha de su pago o de su cobro.

3. Uniformidad. Adoptado un criterio dentro de las alternativas que, en su caso, se 
permitan, deberá mantenerse en el tiempo y aplicarse de manera uniforme para 
transacciones, otros eventos y condiciones que sean similares, en tanto no se alteren los 
supuestos que motivaron su elección. De alterarse estos supuestos podrá modificarse el 
criterio adoptado en su día; en tal caso, estas circunstancias se harán constar en la 
memoria, indicando la incidencia cuantitativa y cualitativa de la variación sobre las cuentas 
anuales.

4. Prudencia. Se deberá ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en 
condiciones de incertidumbre. La prudencia no justifica que la valoración de los elementos 
patrimoniales no responda a la imagen fiel que deben reflejar las cuentas anuales.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 38 bis del Código de Comercio, 
únicamente se contabilizarán los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. 
Por el contrario, se deberán tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en 
otro anterior, tan pronto sean conocidos, incluso si sólo se conocieran entre la fecha de 
cierre de las cuentas anuales y la fecha en que éstas se formulen. En tales casos se dará 
cumplida información en la memoria, sin perjuicio de su reflejo, cuando se haya generado un 
pasivo y un gasto, en otros documentos integrantes de las cuentas anuales. 
Excepcionalmente, si los riesgos se conocieran entre la formulación y antes de la aprobación 
de las cuentas anuales y afectaran de forma muy significativa a la imagen fiel, las cuentas 
anuales deberán ser reformuladas.

Deberán tenerse en cuenta las amortizaciones y correcciones de valor por deterioro de 
los activos, tanto si el ejercicio se salda con beneficio como con pérdida.
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5. No compensación. Salvo que una norma disponga de forma expresa lo contrario, no 
podrán compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y se 
valorarán separadamente los elementos integrantes de las cuentas anuales.

6. Importancia relativa. Se admitirá la no aplicación estricta de algunos de los principios y 
criterios contables cuando la importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de 
la variación que tal hecho produzca sea escasamente significativa y, en consecuencia, no 
altere la expresión de la imagen fiel. Las partidas o importes cuya importancia relativa sea 
escasamente significativa podrán aparecer agrupados con otros de similar naturaleza o 
función.

En los casos de conflicto entre principios contables, deberá prevalecer el que mejor 
conduzca a que las cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación 
financiera y de los resultados de la entidad.

4.º Elementos de las cuentas anuales.
Los elementos que, cuando cumplan los criterios de reconocimiento que se establecen 

posteriormente, se registran en el balance, son:
1. Activos: bienes, derechos y otros recursos controlados económicamente por la 

entidad, resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la entidad obtenga 
beneficios o rendimientos económicos en el futuro.

2. Pasivos: obligaciones actuales surgidas como consecuencia de sucesos pasados, 
para cuya extinción la entidad espera desprenderse de recursos que puedan producir 
beneficios o rendimientos económicos en el futuro. A estos efectos, se entienden incluidas 
las provisiones.

3. Patrimonio neto: constituye la parte residual de los activos de la entidad, una vez 
deducidos todos sus pasivos. Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de 
su constitución o en otros posteriores, por sus socios o mutualistas, que no tengan la 
consideración de pasivos, así como los resultados acumulados u otras variaciones que le 
afecten.

Los elementos que, cuando cumplan los criterios de reconocimiento que se establecen 
posteriormente, se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias o, en su caso, 
directamente en el estado de cambios en el patrimonio neto, son:

4. Ingresos: incrementos en el patrimonio neto de la entidad durante el ejercicio, ya sea 
en forma de entradas o aumentos en el valor de los activos, o de disminución de los pasivos, 
siempre que no tengan su origen en aportaciones, monetarias o no, de los socios o 
mutualistas.

5. Gastos: decrementos en el patrimonio neto de la entidad durante el ejercicio, ya sea 
en forma de salidas o disminuciones en el valor de los activos, o de reconocimiento o 
aumento del valor de los pasivos, siempre que no tengan su origen en distribuciones, 
monetarias o no, a los socios o mutualistas, en su condición de tales.

Los ingresos y gastos del ejercicio se imputarán a la cuenta de pérdidas y ganancias y 
formarán parte del resultado, excepto cuando proceda su imputación directa al patrimonio 
neto, en cuyo caso se presentarán en el estado de cambios en el patrimonio neto, de 
acuerdo con lo previsto en la segunda parte de este Plan o en una norma que lo desarrolle.

5.º Criterios de registro o reconocimiento contable de los elementos de las cuentas 
anuales.

El registro o reconocimiento contable es el proceso por el que se incorporan al balance, 
la cuenta de pérdidas y ganancias o el estado de cambios en el patrimonio neto, los 
diferentes elementos de las cuentas anuales, de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro relativas a cada uno de ellos, incluidas en la segunda parte de este Plan.

El registro de los elementos procederá cuando, cumpliéndose la definición de los mismos 
incluida en el apartado anterior, se cumplan los criterios de probabilidad en la obtención o 
cesión de recursos que incorporen beneficios o rendimientos económicos y su valor pueda 
determinarse con un adecuado grado de fiabilidad. Cuando el valor debe estimarse, el uso 
de estimaciones razonables no menoscaba su fiabilidad. En particular:
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1. Los activos deben reconocerse en el balance cuando sea probable la obtención a 
partir de los mismos de beneficios o rendimientos económicos para la entidad en el futuro, y 
siempre que se puedan valorar con fiabilidad. El reconocimiento contable de un activo 
implica también el reconocimiento simultáneo de un pasivo, la disminución de otro activo o el 
reconocimiento de un ingreso u otros incrementos en el patrimonio neto.

2. Los pasivos deben reconocerse en el balance cuando sea probable que, a su 
vencimiento y para liquidar la obligación, deban entregarse o cederse recursos que 
incorporen beneficios o rendimientos económicos futuros, y siempre que se puedan valorar 
con fiabilidad. El reconocimiento contable de un pasivo implica el reconocimiento simultáneo 
de un activo, la disminución de otro pasivo o el reconocimiento de un gasto u otros 
decrementos en el patrimonio neto.

3. El reconocimiento de un ingreso tiene lugar como consecuencia de un incremento de 
los recursos de la entidad, y siempre que su cuantía pueda determinarse con fiabilidad. Por 
lo tanto, conlleva el reconocimiento simultáneo o el incremento de un activo, o la 
desaparición o disminución de un pasivo y, en ocasiones, el reconocimiento de un gasto.

4. El reconocimiento de un gasto tiene lugar como consecuencia de una disminución de 
los recursos de la entidad, y siempre que su cuantía pueda valorarse o estimarse con 
fiabilidad. Por lo tanto, conlleva el reconocimiento simultáneo o el incremento de un pasivo, o 
la desaparición o disminución de un activo y, en ocasiones, el reconocimiento de un ingreso 
o de una partida de patrimonio neto.

Se registrarán en el período a que se refieren las cuentas anuales, los ingresos y gastos 
devengados en éste, estableciéndose en los casos en que sea pertinente, una correlación 
entre ambos, que en ningún caso puede llevar al registro de activos o pasivos que no 
satisfagan la definición de éstos.

6.º Criterios de valoración.
La valoración es el proceso por el que se asigna un valor monetario a cada uno de los 

elementos integrantes de las cuentas anuales, de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
valoración relativas a cada uno de ellos, incluidas en la segunda parte de este Plan.

A tal efecto, se tendrán en cuenta los siguientes criterios valorativos y definiciones 
relacionadas:

1. Coste histórico o coste.
El coste histórico o coste de un activo es su precio de adquisición o coste de producción.
El precio de adquisición es el importe en efectivo y otras partidas equivalentes pagadas, 

o pendientes de pago, más, en su caso y cuando proceda, el valor razonable de las demás 
contraprestaciones comprometidas derivadas de la adquisición, debiendo estar todas ellas 
directamente relacionadas con ésta y ser necesarias para la puesta del activo en 
condiciones operativas.

El coste de producción incluye el precio de adquisición de las materias primas y otras 
materias consumibles, el de los factores de producción directamente imputables al activo, y 
la fracción que razonablemente corresponda de los costes de producción indirectamente 
relacionados con el activo, en la medida en que se refieran al período de producción, 
construcción o fabricación, se basen en el nivel de utilización de la capacidad normal de 
trabajo de los medios de producción y sean necesarias para la puesta del activo en 
condiciones operativas.

El coste histórico o coste de un pasivo es el valor que corresponda a la contrapartida 
recibida a cambio de incurrir en la deuda o, en algunos casos, la cantidad de efectivo y otros 
activos líquidos equivalentes que se espere entregar para liquidar una deuda en el curso 
normal del negocio.

2. Valor razonable.
Es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre 

partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transacción en condiciones 
de independencia mutua. El valor razonable se determinará sin deducir los costes de 
transacción en los que pudiera incurrirse en su enajenación. No tendrá en ningún caso el 
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carácter de valor razonable el que sea resultado de una transacción forzada, urgente o como 
consecuencia de una situación de liquidación involuntaria.

Con carácter general, el valor razonable se calculará por referencia a un valor fiable de 
mercado. En este sentido, el precio cotizado en un mercado activo será la mejor referencia 
del valor razonable, entendiéndose por mercado activo aquél en el que se den las siguientes 
condiciones:

a) Los bienes o servicios intercambiados en el mercado son homogéneos;
b) Pueden encontrarse prácticamente en cualquier momento compradores o vendedores 

para un determinado bien o servicio; y
c) Los precios son conocidos y fácilmente accesibles para el público. Estos precios, 

además, reflejan transacciones de mercado reales, actuales y producidas con regularidad.
Para aquellos elementos respecto de los cuales no exista un mercado activo, el valor 

razonable se obtendrá, en su caso, mediante la aplicación de modelos y técnicas de 
valoración. Entre los modelos y técnicas de valoración se incluye el empleo de referencias a 
transacciones recientes en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y 
debidamente informadas, si estuviesen disponibles, así como referencias al valor razonable 
de otros activos que sean sustancialmente iguales, métodos de descuento de flujos de 
efectivo futuros estimados y modelos generalmente utilizados para valorar opciones. En 
cualquier caso, las técnicas de valoración empleadas deberán ser consistentes con las 
metodologías aceptadas y utilizadas por el mercado para la fijación de precios, debiéndose 
usar, si existe, la técnica de valoración empleada por el mercado que haya demostrado ser la 
que obtiene unas estimaciones más realistas de los precios.

Las técnicas de valoración empleadas deberán maximizar el uso de datos observables 
de mercado y otros factores que los participantes en el mercado considerarían al fijar el 
precio, limitando en todo lo posible el empleo de consideraciones subjetivas y de datos no 
observables o contrastables.

La entidad deberá evaluar la efectividad de las técnicas de valoración que utilice de 
manera periódica, empleando como referencia los precios observables de transacciones 
recientes en el mismo activo que se valore o utilizando los precios basados en datos o 
índices observables de mercado que estén disponibles y resulten aplicables.

El valor razonable de un activo para el que no existan transacciones comparables en el 
mercado, puede valorarse con fiabilidad si la variabilidad en el rango de las estimaciones del 
valor razonable del activo no es significativa o las probabilidades de las diferentes 
estimaciones, dentro de ese rango, pueden ser evaluadas razonablemente y utilizadas en la 
estimación del valor razonable.

Cuando corresponda aplicar la valoración por el valor razonable, los elementos que no 
puedan valorarse de manera fiable, ya sea por referencia a un valor de mercado o mediante 
la aplicación de los modelos y técnicas de valoración antes señalados, se valorarán, según 
proceda, por su coste amortizado o por su precio de adquisición o coste de producción, 
minorado, en su caso, por las partidas correctoras de su valor que pudieran corresponder, 
haciendo mención en la memoria de este hecho y de las circunstancias que lo motivan.

3. Valor neto realizable.
El valor neto realizable de un activo es el importe que la entidad puede obtener por su 

enajenación en el mercado, en el curso normal del negocio, deduciendo los costes 
estimados necesarios para llevarla a cabo, así como, en el caso de las materias primas y de 
los productos en curso, los costes estimados necesarios para terminar su producción, 
construcción o fabricación.

4. Valor actual.
El valor actual es el importe de los flujos de efectivo a recibir o pagar en el curso normal 

del negocio, según se trate de un activo o de un pasivo, respectivamente, actualizados a un 
tipo de descuento adecuado.

5. Valor en uso.
El valor en uso de un activo o de una unidad generadora de efectivo es el valor actual de 

los flujos de efectivo futuros esperados, a través de su utilización en el curso normal del 
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negocio y, en su caso, de su enajenación u otra forma de disposición, teniendo en cuenta su 
estado actual y actualizados a un tipo de interés de mercado sin riesgo, ajustado por los 
riesgos específicos del activo que no hayan ajustado las estimaciones de flujos de efectivo 
futuros. Las proyecciones de flujos de efectivo se basarán en hipótesis razonables y 
fundamentadas; normalmente la cuantificación o la distribución de los flujos de efectivo está 
sometida a incertidumbre, debiéndose considerar ésta asignando probabilidades a las 
distintas estimaciones de flujos de efectivo. En cualquier caso, esas estimaciones deberán 
tener en cuenta cualquier otra asunción que los participantes en el mercado considerarían, 
tal como el grado de liquidez inherente al activo valorado.

6. Costes de venta.
Son los costes incrementales directamente atribuibles a la venta de un activo en los que 

la entidad no habría incurrido de no haber tomado la decisión de vender, excluidos los gastos 
financieros y los impuestos sobre beneficios. Se incluyen los gastos legales necesarios para 
transferir la propiedad del activo y las comisiones de venta.

7. Coste amortizado.
El coste amortizado de un instrumento financiero es el importe al que inicialmente fue 

valorado un activo financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsos de principal que 
se hubieran producido, más o menos, según proceda, la parte imputada en la cuenta de 
pérdidas y ganancias, mediante la utilización del método del tipo de interés efectivo, de la 
diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y, para el caso de 
los activos financieros, menos cualquier reducción de valor por deterioro que hubiera sido 
reconocida, ya sea directamente como una disminución del importe del activo o mediante 
una cuenta correctora de su valor.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualización que iguala el valor en libros de un 
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del 
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales y sin considerar las pérdidas por 
riesgo de crédito futuras; en su cálculo se incluirán las comisiones financieras que se 
carguen por adelantado en la concesión de financiación.

8. Costes de transacción atribuibles a un activo o pasivo financiero.
Son los costes incrementales directamente atribuibles a la compra, emisión, enajenación 

u otra forma de disposición de un activo financiero, o a la emisión o asunción de un pasivo 
financiero, en los que no se habría incurrido si la entidad no hubiera realizado la transacción. 
Entre ellos se incluyen los honorarios y las comisiones pagadas a agentes, asesores, e 
intermediarios, tales como las de corretaje, los gastos de intervención de fedatario público y 
otros, así como los impuestos y otros derechos que recaigan sobre la transacción, y se 
excluyen las primas o descuentos obtenidos en la compra o emisión, los gastos financieros, 
los costes de mantenimiento administrativos internos.

9. Valor contable o en libros.
El valor contable o en libros es el importe neto por el que un activo o un pasivo se 

encuentra registrado en balance una vez deducida, en el caso de los activos, su 
amortización acumulada y cualquier corrección valorativa por deterioro acumulada que se 
haya registrado.

10. Valor residual.
El valor residual de un activo es el importe que la entidad estima que podría obtener en 

el momento actual por su venta u otra forma de disposición, una vez deducidos los costes de 
venta, tomando en consideración que el activo hubiese alcanzado la antigüedad y demás 
condiciones que se espera que tenga al final de su vida útil.

La vida útil es el período durante el cual la entidad espera utilizar el activo amortizable o 
el número de unidades de producción que espera obtener del mismo. En particular, en el 
caso de activos sometidos a reversión, su vida útil es el período concesional cuando éste 
sea inferior a la vida económica del activo.
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La vida económica es el período durante el cual se espera que el activo sea utilizable por 
parte de uno o más usuarios o el número de unidades de producción que se espera obtener 
del activo por parte de uno o más usuarios.

7.º Principios y normas de contabilidad generalmente aceptados.
Se considerarán principios y normas de contabilidad generalmente aceptados los 

establecidos en:
a) El Código de Comercio y la restante legislación mercantil.
b) El Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras.
c) El Plan General de Contabilidad y sus adaptaciones sectoriales.
d) Las normas de desarrollo que, en materia contable, establezca en su caso el Instituto 

de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, y la demás legislación española que sea 
específicamente aplicable.

SEGUNDA PARTE. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACIÓN
1ª Desarrollo del Marco Conceptual de la Contabilidad.
1. Las normas de registro y valoración desarrollan los principios contables y otras 

disposiciones contenidas en la primera parte de este texto, relativa al Marco Conceptual de 
la Contabilidad. Incluyen criterios y reglas aplicables a distintas transacciones o hechos 
económicos, así como también a diversos elementos patrimoniales.

2. Las normas de registro y valoración que se formulan seguidamente son de aplicación 
obligatoria.

2ª Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias.
1. Valoración inicial.
Los bienes comprendidos en el inmovilizado material e inversiones inmobiliarias se 

valorarán por su coste, ya sea éste el precio de adquisición o el coste de producción.
Los impuestos indirectos que gravan los elementos del inmovilizado material y las 

inversiones inmobiliarias sólo se incluirán en el precio de adquisición o coste de producción 
cuando no sean recuperables directamente de la Hacienda Pública.

Asimismo, formará parte del valor del inmovilizado material y de las inversiones 
inmobiliarias, la estimación inicial del valor actual de las obligaciones asumidas derivadas del 
desmantelamiento o retiro y otras asociadas a tales activos, tales como los costes de 
rehabilitación del lugar sobre el que se asienten, siempre que estas obligaciones den lugar al 
registro de provisiones de acuerdo con lo dispuesto en la norma aplicable a éstas.

En los inmovilizados que necesiten un período de tiempo superior a un año para estar en 
condiciones de uso, se incluirán en su precio de adquisición o coste de producción los 
gastos financieros que se hayan devengado antes de la puesta en condiciones de 
funcionamiento del inmovilizado material e inversiones inmobiliarias y que hayan sido 
girados por el proveedor o correspondan a préstamos u otro tipo de financiación ajena, 
específica o genérica, directamente atribuible a la adquisición, fabricación o construcción.

1.1. Precio de adquisición.
El precio de adquisición incluye, además del importe facturado por el vendedor después 

de deducir cualquier descuento o rebaja en el precio, todos los gastos adicionales y 
directamente relacionados que se produzcan hasta su puesta en condiciones de 
funcionamiento, incluida la ubicación en el lugar y cualquier otra condición necesaria para 
que pueda operar de la forma prevista; entre otros: gastos de explanación y derribo, 
transporte, derechos arancelarios, seguros, instalación, montaje y otros similares.

Las deudas por compra del inmovilizado material e inversiones inmobiliarias se valorarán 
de acuerdo con lo dispuesto en la norma relativa a instrumentos financieros.

1.2. Coste de producción.
En el caso de que la entidad encargara la fabricación o construcción de activos 

inmobiliarios o inmovilizados materiales a terceros, el coste de producción se obtendrá 
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añadiendo al precio de adquisición de las materias primas y otras materias consumibles, los 
demás costes directamente imputables a dichos bienes. También se añadirá la parte que 
razonablemente corresponda de los costes indirectamente imputables a los bienes de que se 
trate en la medida en que tales costes correspondan al período de fabricación o construcción 
y sean necesarios para la puesta del activo en condiciones operativas.

1.3. Permutas.
A efectos de este Plan, se entiende que un elemento del inmovilizado material o 

inversión inmobiliaria se adquiere por permuta cuando se recibe a cambio de la entrega de 
activos no monetarios o de una combinación de éstos con activos monetarios.

En las operaciones de permuta de carácter comercial, el inmovilizado material o las 
inversiones inmobiliarias recibidas se valorarán por el valor razonable del activo entregado 
más, en su caso, las contrapartidas monetarias que se hubieran entregado a cambio, salvo 
que se tenga una evidencia más clara del valor razonable del activo recibido y con el límite 
de este último. Las diferencias de valoración que pudieran surgir al dar de baja el elemento 
entregado a cambio se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se considerará que una permuta tiene carácter comercial si:
a) La configuración (riesgo, calendario e importe) de los flujos de efectivo del 

inmovilizado o de la inversión inmobiliaria recibida difieren de la configuración de los flujos de 
efectivo del activo entregado; o

b) El valor actual de los flujos de efectivo después de impuestos de las actividades de la 
entidad afectadas por la permuta, se ve modificado como consecuencia de la operación.

Además, es necesario que cualquiera de las diferencias surgidas por las anteriores 
causas a) o b), resulte significativa al compararla con el valor razonable de los activos 
intercambiados.

Cuando la permuta no tenga carácter comercial o cuando no pueda obtenerse una 
estimación fiable del valor razonable de los elementos que intervienen en la operación, el 
inmovilizado material o la inversión inmobiliaria recibida se valorarán por el valor contable del 
bien entregado más, en su caso, las contrapartidas monetarias que se hubieran entregado a 
cambio, con el límite, cuando esté disponible, del valor razonable del inmovilizado material o 
la inversión inmobiliaria recibida si éste fuera menor.

1.4. Aportaciones de capital no dinerarias.
Los bienes de inmovilizado y las inversiones inmobiliarias recibidas en concepto de 

aportación no dineraria de capital serán valorados por su valor razonable en el momento de 
la aportación conforme a lo señalado en la norma sobre transacciones con pagos basados 
en instrumentos de patrimonio, pues en este caso se presume que siempre se puede estimar 
con fiabilidad el valor razonable de dichos bienes.

Para el aportante de dichos bienes se aplicará lo dispuesto en la norma relativa a 
instrumentos financieros.

2. Valoración posterior.
Con posterioridad a su reconocimiento inicial, los elementos del inmovilizado material o 

las inversiones inmobiliarias se valorarán por su precio de adquisición o coste de producción 
menos la amortización acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones 
valorativas por deterioro reconocidas.

2.1. Amortización.
Las amortizaciones habrán de establecerse de manera sistemática y racional en función 

de la vida útil de los bienes y de su valor residual, atendiendo a la depreciación que 
normalmente sufran por su funcionamiento, uso y disfrute, sin perjuicio de considerar 
también la obsolescencia técnica o comercial que pudiera afectarlos.

Se amortizará de forma independiente cada parte de un elemento del inmovilizado 
material o inversión inmobiliaria que tenga un coste significativo en relación con el coste total 
del elemento y una vida útil distinta del resto del elemento.
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Los cambios que, en su caso, pudieran originarse en el valor residual, la vida útil y el 
método de amortización de un activo, se contabilizarán como cambios en las estimaciones 
contables, salvo que se tratara de un error.

Cuando de acuerdo con lo dispuesto en el apartado siguiente proceda reconocer 
correcciones valorativas por deterioro, se ajustarán las amortizaciones de los ejercicios 
siguientes del activo deteriorado, teniendo en cuenta el nuevo valor contable. Igual proceder 
corresponderá en caso de reversión de las correcciones valorativas por deterioro.

2.2. Deterioro del valor.
Se producirá una pérdida por deterioro del valor de un elemento del inmovilizado y de las 

inversiones inmobiliarias cuando su valor contable supere a su importe recuperable, 
entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y 
su valor en uso.

A estos efectos, al menos al cierre del ejercicio, la entidad evaluará si existen indicios de 
que algún inmovilizado material o inversión inmobiliaria o, en su caso, alguna unidad 
generadora de efectivo puedan estar deteriorados, en cuyo caso, deberá estimar sus 
importes recuperables efectuando las correcciones valorativas que procedan. Se entiende 
por unidad generadora de efectivo el grupo identificable más pequeño de activos que genera 
flujos de efectivo que son, en buena medida, independientes de los derivados de otros 
activos o grupos de activos.

Los cálculos del deterioro de los elementos del inmovilizado material y de las inversiones 
inmobiliarias se efectuarán elemento a elemento de forma individualizada. Si no fuera 
posible estimar el importe recuperable de cada bien individual, la entidad determinará el 
importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenezca cada elemento 
del inmovilizado.

En caso de que la entidad deba reconocer una pérdida por deterioro de una unidad 
generadora de efectivo a la que se hubiese asignado todo o parte de un fondo de comercio, 
reducirá en primer lugar el valor contable del fondo de comercio correspondiente a dicha 
unidad. Si el deterioro superase el importe de éste, en segundo lugar, reducirá en proporción 
a su valor contable el del resto de activos de la unidad generadora de efectivo, hasta el límite 
del mayor valor entre los siguientes: su valor razonable menos los costes de venta, su valor 
en uso y cero.

Las correcciones valorativas por deterioro de los elementos del inmovilizado material o 
inversiones inmobiliarias, así como su reversión cuando las circunstancias que las motivaron 
hubieran dejado de existir, se reconocerán como un gasto o un ingreso, respectivamente, en 
la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversión del deterioro tendrá como límite el valor 
contable del inmovilizado que estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese 
registrado el deterioro del valor.

3. Baja.
Los elementos del inmovilizado material y las inversiones inmobiliarias se darán de baja 

en el momento de su enajenación o disposición por otra vía o cuando no se espere obtener 
beneficios o rendimientos económicos futuros de los mismos.

La diferencia entre el importe que, en su caso, se obtenga de un elemento del 
inmovilizado material o inversión inmobiliaria, neto de los costes de venta, y su valor 
contable, determinará el beneficio o la pérdida surgida al dar de baja dicho elemento, que se 
imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que ésta se produce.

Los créditos por venta de inmovilizado se valorarán de acuerdo con lo dispuesto en la 
norma relativa a instrumentos financieros.

4. Valor razonable de los inmuebles.
Se entenderá, a los efectos de esta norma y de las subsiguientes, que el valor razonable 

de los inmuebles será el valor de tasación otorgado por una entidad tasadora autorizada 
para la valoración de bienes en el mercado hipotecario, con arreglo a las normas de 
valoración de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades 
financieras aprobadas por el Ministerio de Economía y Competitividad.

3ª Normas particulares sobre inmovilizado material e inversiones inmobiliarias.
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En particular se aplicarán las normas que a continuación se expresan con respecto a los 
bienes que en cada caso se indican:

a) Solares sin edificar. Se incluirán en su precio de adquisición los gastos de 
acondicionamiento, como cierres, movimiento de tierras, obras de saneamiento y drenaje, 
los de derribo de construcciones cuando sea necesario para poder efectuar obras de nueva 
planta, los gastos de inspección y levantamiento de planos cuando se efectúen con carácter 
previo a su adquisición, así como, en su caso, la estimación inicial del valor actual de las 
obligaciones presentes derivadas de los costes de rehabilitación del solar.

Normalmente los terrenos tienen una vida ilimitada y, por tanto, no se amortizan. No 
obstante, si en el valor inicial se incluyesen costes de rehabilitación, porque se cumpliesen 
las condiciones establecidas en el apartado 1 de la norma relativa al inmovilizado material e 
inversiones inmobiliarias, esa porción del terreno se amortizará a lo largo del período en que 
se obtengan los beneficios o rendimientos económicos por haber incurrido en esos costes.

b) Construcciones.–Su precio de adquisición o coste de producción estará formado, 
además de por todas aquellas instalaciones y elementos que tengan carácter de 
permanencia, por las tasas inherentes a la construcción y los honorarios facultativos de 
proyecto y dirección de obra. Deberá valorarse por separado el valor del terreno y el de los 
edificios y otras construcciones.

c) Instalaciones técnicas, maquinaria y utillaje.–Su valoración comprenderá todos los 
gastos de adquisición o de fabricación y construcción hasta su puesta en condiciones de 
funcionamiento.

d) Los gastos realizados durante el ejercicio con motivo de las obras y trabajos que la 
entidad lleva a cabo para sí misma, se cargarán en las cuentas de gastos que correspondan. 
Las cuentas de las inversiones inmobiliarias y del inmovilizado material en curso, se 
cargarán por el importe de dichos gastos, con abono a la partida de ingresos que recoge los 
trabajos realizados por la entidad para sí misma.

e) Los costes de renovación, ampliación o mejora de las inversiones inmobiliarias y del 
inmovilizado material serán incorporados al activo como mayor valor del bien en la medida 
en que supongan un aumento de su capacidad, productividad o alargamiento de su vida útil, 
debiéndose dar de baja el valor contable de los elementos que se hayan sustituido.

f) En la determinación del importe del inmovilizado material se tendrá en cuenta la 
incidencia de los costes relacionados con grandes reparaciones. En este sentido, el importe 
equivalente a estos costes se amortizará de forma distinta a la del resto del elemento, 
durante el período que medie hasta la gran reparación. Si estos costes no estuvieran 
especificados en la adquisición o construcción, a efectos de su identificación, podrá utilizarse 
el precio actual de mercado de una reparación similar.

Cuando se realice la gran reparación, su coste se reconocerá en el valor contable del 
inmovilizado como una sustitución, siempre y cuando se cumplan las condiciones para su 
reconocimiento. Asimismo, se dará de baja cualquier importe asociado a la reparación que 
pudiera permanecer en el valor contable del citado inmovilizado.

g) En los acuerdos que, de conformidad con la norma relativa a arrendamientos y otras 
operaciones de naturaleza similar, deban calificarse como arrendamientos operativos, las 
inversiones realizadas por el arrendatario que no sean separables del activo arrendado o 
cedido en uso, se contabilizarán como inmovilizados materiales o inversiones inmobiliarias 
cuando cumplan la definición de activo. La amortización de estas inversiones se realizará en 
función de su vida útil que será la duración del contrato de arrendamiento o cesión –incluido 
el período de renovación cuando existan evidencias que soporten que la misma se va a 
producir–, cuando ésta sea inferior a la vida económica del activo.

4ª Inmovilizado intangible.
Los criterios contenidos en las normas relativas al inmovilizado material e inversiones 

inmobiliarias, se aplicarán a los elementos del inmovilizado intangible, sin perjuicio de lo 
dispuesto a continuación, de lo previsto en las normas particulares sobre el inmovilizado 
intangible, así como de lo establecido para el fondo de comercio en la norma relativa a 
combinaciones de negocios.

1. Reconocimiento.
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Para el reconocimiento inicial de un inmovilizado de naturaleza intangible, es preciso 
que, además de cumplir la definición de activo y los criterios de registro o reconocimiento 
contable contenidos en el Marco Conceptual de la Contabilidad, cumpla el criterio de 
identificabilidad.

El citado criterio de identificabilidad implica que el inmovilizado cumpla alguno de los dos 
requisitos siguientes:

a) Sea separable, esto es, susceptible de ser separado de la entidad y vendido, cedido, 
entregado para su explotación, arrendado o intercambiado.

b) Surja de derechos legales o contractuales, con independencia de que tales derechos 
sean transferibles o separables de la entidad o de otros derechos u obligaciones.

En ningún caso se reconocerán como inmovilizados intangibles los gastos ocasionados 
con motivo del establecimiento, las marcas, cabeceras de periódicos o revistas, los sellos o 
denominaciones editoriales, las listas de clientes u otras partidas similares, que se hayan 
generado internamente.

2. Valoración posterior.
Los inmovilizados intangibles son activos de vida útil definida y, por lo tanto, deberán ser 

objeto de amortización sistemática en el periodo durante el cual se prevé, razonablemente, 
que los beneficios económicos inherentes al activo produzcan rendimientos para la empresa.

Cuando la vida útil de estos activos no pueda estimarse de manera fiable se amortizarán 
en un plazo de diez años, sin perjuicio de los plazos establecidos en las normas particulares 
sobre el inmovilizado intangible.

En todo caso, al menos anualmente, deberá analizarse si existen indicios de deterioro de 
valor para, en su caso, comprobar su eventual deterioro.

5ª Normas particulares sobre el inmovilizado intangible.
En particular se aplicarán las normas que se expresan con respecto a los bienes y 

derechos que en cada caso se indican:
a) Investigación y desarrollo. Los gastos de investigación serán gastos del ejercicio en 

que se realicen. No obstante podrán activarse como inmovilizado intangible desde el 
momento en que cumplan las siguientes condiciones:

– Estar específicamente individualizados por proyectos y su coste claramente 
establecido para que pueda ser distribuido en el tiempo.

– Tener motivos fundados del éxito técnico y de la rentabilidad económico-comercial del 
proyecto o proyectos de que se trate.

Los gastos de investigación que figuren en el activo deberán amortizarse durante su vida 
útil, y siempre dentro del plazo de cinco años; en el caso en que existan dudas razonables 
sobre el éxito técnico o la rentabilidad económico-comercial del proyecto, los importes 
registrados en el activo, deberán imputarse directamente a pérdidas del ejercicio.

Los gastos de desarrollo, cuando se cumplan las condiciones indicadas para la 
activación de los gastos de investigación, se reconocerán en el activo y deberán amortizarse 
durante su vida útil, que, en principio, se presume, salvo prueba en contrario, que no es 
superior a cinco años; en el caso en que existan dudas razonables sobre el éxito técnico o la 
rentabilidad económico-comercial del proyecto, los importes registrados en el activo deberán 
imputarse directamente a pérdidas del ejercicio.

b) Propiedad industrial. Se contabilizarán en este concepto, los gastos de desarrollo 
capitalizados cuando se obtenga la correspondiente patente o similar, incluido el coste de 
registro y formalización de la propiedad industrial, sin perjuicio de los importes que también 
pudieran contabilizarse por razón de adquisición a terceros de los derechos 
correspondientes. Deben ser objeto de amortización y corrección valorativa por deterioro 
según lo especificado con carácter general para los inmovilizados intangibles.

c) Fondo de comercio. Sólo podrá figurar en el activo, cuando su valor se ponga de 
manifiesto en virtud de una adquisición onerosa, en el contexto de una combinación de 
negocios.
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Su importe se determinará de acuerdo con lo indicado en la norma relativa a 
combinaciones de negocios y deberá asignarse desde la fecha de adquisición entre cada 
una de las unidades generadoras de efectivo de la empresa, sobre las que se espere que 
recaigan los beneficios de las sinergias de la combinación de negocios.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, el fondo de comercio se valorará por su 
precio de adquisición menos la amortización acumulada y, en su caso, el importe acumulado 
de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

El fondo de comercio se amortizará durante su vida útil. La vida útil se determinará de 
forma separada para cada unidad generadora de efectivo a la que se le haya asignado fondo 
de comercio.

Se presumirá, salvo prueba en contrario, que la vida útil del fondo de comercio es de 
diez años y que su recuperación es lineal.

Además, al menos anualmente, se analizará si existen indicios de deterioro de valor de 
las unidades generadoras de efectivo a las que se haya asignado un fondo de comercio, y, 
en caso de que los haya, se comprobará su eventual deterioro de valor de acuerdo con lo 
indicado en el apartado 2.2 de la norma relativa al inmovilizado material e inversiones 
inmobiliarias.

Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas en el fondo de comercio no serán 
objeto de reversión en los ejercicios posteriores.

Cuando se trate de una cesión de cartera, la entidad aseguradora adquirente medirá, por 
su valor razonable los activos que haya adquirido y, conforme a la norma relativa a los 
contratos de seguros los pasivos asumidos. El exceso del precio convenido sobre la 
diferencia entre el valor de dichos activos y pasivos, tal y como queda delimitado en la norma 
de registro y valoración 18.ª relativa a “combinaciones de negocios”, se reconocerá como 
fondo de comercio.

d) Derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador. Se 
activará como inmovilizado intangible el importe satisfecho en la adquisición, amortizándose 
de modo sistemático, en función del mantenimiento de los contratos de dicha cartera y del 
patrón de consumo esperado de los beneficios económicos futuros derivados de la misma. 
Deberán quedar adecuadamente justificadas y suficientemente contrastadas las hipótesis 
utilizadas en el momento de la activación. El importe activado estará sujeto al régimen 
general de deterioro previsto para los inmovilizados intangibles, sin que su importe pueda ser 
objeto de reversión.

e) Derechos de traspaso. Sólo podrán figurar en el activo cuando su valor se ponga de 
manifiesto en virtud de una adquisición onerosa, debiendo ser objeto de amortización y 
corrección valorativa por deterioro según lo especificado con carácter general para los 
inmovilizados intangibles.

f) Los programas de ordenador que cumplan los criterios de reconocimiento del apartado 
1 de la norma relativa al inmovilizado intangible, se incluirán en el activo, tanto los adquiridos 
a terceros como los elaborados por la propia entidad para sí misma, utilizando los medios 
propios de que disponga, entendiéndose incluidos entre los anteriores los gastos de 
desarrollo de las páginas web.

En ningún caso podrán figurar en el activo los gastos de mantenimiento de la aplicación 
informática o los de formación del personal que trabaja con la aplicación.

Se aplicarán los mismos criterios de registro y amortización que los establecidos para los 
gastos de desarrollo, aplicándose respecto a la corrección valorativa por deterioro los 
criterios especificados con carácter general para los inmovilizados intangibles.

g) Otros inmovilizados intangibles. Además de los elementos intangibles anteriormente 
mencionados, existen otros que serán reconocidos como tales en balance, siempre que 
cumplan los criterios contenidos en el Marco Conceptual de la Contabilidad y los requisitos 
especificados en estas normas de registro y valoración. Entre tales elementos se pueden 
mencionar los siguientes: concesiones administrativas, derechos comerciales, propiedad 
intelectual o licencias.

Los elementos anteriores deben ser objeto de amortización y corrección valorativa por 
deterioro según lo especificado con carácter general para los inmovilizados intangibles.

6ª Activos y grupos enajenables de elementos, mantenidos para la venta.
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1. Activos mantenidos para la venta.
La entidad clasificará un activo como mantenido para la venta si su valor contable se 

recuperará fundamentalmente a través de su venta, en lugar de por su uso continuado, y 
siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

a) El activo ha de estar disponible en sus condiciones actuales para su venta inmediata, 
sujeto a los términos usuales y habituales para su venta; y

b) Su venta ha de ser altamente probable, porque concurran las siguientes 
circunstancias:

b1) La entidad debe encontrarse comprometida por un plan para vender el activo y haber 
iniciado un programa para encontrar comprador y completar el plan.

b2) La venta del activo debe negociarse activamente a un precio adecuado en relación 
con su valor razonable actual.

b3) Se espera completar la venta dentro del año siguiente a la fecha de clasificación del 
activo como mantenido para la venta, salvo que, por hechos o circunstancias fuera del 
control de la entidad, el plazo de venta se tenga que alargar y exista evidencia suficiente de 
que la entidad siga comprometida con el plan de disposición del activo.

b4) Las acciones para completar el plan indiquen que es improbable que haya cambios 
significativos en el mismo o que vaya a ser retirado.

Los activos mantenidos para la venta se valorarán en el momento de su clasificación en 
esta categoría, por el menor de los dos importes siguientes: su valor contable y su valor 
razonable menos los costes de venta.

Para la determinación del valor contable en el momento de la reclasificación, se 
determinará el deterioro del valor en ese momento y se registrará, si procede, una corrección 
valorativa por deterioro de ese activo.

Mientras un activo se clasifique como mantenido para la venta, no se amortizará, 
debiendo dotarse las oportunas correcciones valorativas de forma que el valor contable no 
exceda el valor razonable menos los costes de venta.

Cuando un activo deje de cumplir los requisitos para ser clasificado como mantenido 
para la venta se reclasificará en la partida del balance que corresponda a su naturaleza y se 
valorará por el menor importe, en la fecha en que proceda la reclasificación, entre su valor 
contable anterior a su calificación como activo en venta, ajustado, si procede, por las 
amortizaciones y correcciones de valor que se hubiesen reconocido de no haberse 
clasificado como mantenido para la venta, y su importe recuperable, registrando cualquier 
diferencia en la partida de la cuenta de pérdidas y ganancias que corresponda a su 
naturaleza.

El criterio de valoración previsto anteriormente no será aplicable a los siguientes activos 
que, aunque se clasifiquen a efectos de su presentación en esta categoría, se rigen en 
cuanto a la valoración por sus normas específicas:

a) Activos por impuesto diferido, a los que resulta de aplicación la norma relativa a 
impuestos sobre beneficios.

b) Activos procedentes de retribuciones a los empleados, que se rigen por la norma 
sobre pasivos por retribuciones a largo plazo al personal.

c) Activos financieros, excepto inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, 
multigrupo y asociadas, que estén dentro del alcance de la norma sobre instrumentos 
financieros.

Las correcciones valorativas por deterioro de los activos mantenidos para la venta, así 
como su reversión cuando las circunstancias que las motivaron hubieran dejado de existir, se 
reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo cuando proceda registrarlas 
directamente en el patrimonio neto de acuerdo con los criterios aplicables con carácter 
general a los activos en sus normas específicas.

2. Grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
Se entiende por grupo enajenable de elementos mantenidos para la venta, el conjunto de 

activos y pasivos directamente asociados de los que se va a disponer de forma conjunta, 
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como grupo, en una única transacción. Podrá formar parte de un grupo enajenable cualquier 
activo y pasivo asociado de la entidad siempre que se vayan a enajenar de forma conjunta.

Para su valoración se aplicarán las mismas reglas que en el apartado anterior. En 
consecuencia, los activos y sus pasivos asociados que queden excluidos de su ámbito de 
aplicación, se valoran de acuerdo con la norma específica que les sea aplicable. Una vez 
efectuada esta valoración, el grupo de elementos de forma conjunta se valorará por el menor 
importe entre su valor contable y su valor razonable menos los costes de venta. En caso de 
que proceda registrar en este grupo de elementos valorados de forma conjunta una 
corrección valorativa por deterioro del valor, se reducirá el valor contable de los activos del 
grupo siguiendo el criterio de reparto establecido en el apartado 2.2 de la norma relativa al 
inmovilizado material e inversiones inmobiliarias.

7ª Arrendamientos y otras operaciones de naturaleza similar.
Se entiende por arrendamiento, a efectos de esta norma, cualquier acuerdo, con 

independencia de su instrumentación jurídica, por el que el arrendador cede al arrendatario, 
a cambio de percibir una suma única de dinero o una serie de pagos o cuotas, el derecho a 
utilizar un activo durante un período de tiempo determinado, con independencia de que el 
arrendador quede obligado a prestar servicios en relación con la explotación o 
mantenimiento de dicho activo.

La calificación de los contratos como arrendamientos financieros u operativos depende 
de las circunstancias de cada una de las partes del contrato por lo que podrán ser calificados 
de forma diferente por el arrendatario y el arrendador.

1. Arrendamiento financiero.
1.1. Concepto.
Cuando de las condiciones económicas de un acuerdo de arrendamiento, se deduzca 

que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad 
del activo objeto del contrato, dicho acuerdo deberá calificarse como arrendamiento 
financiero, y se registrará según los términos establecidos en los apartados siguientes.

En un acuerdo de arrendamiento de un activo con opción de compra, se presumirá que 
se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad, 
cuando no existan dudas razonables de que se va a ejercitar dicha opción. También se 
presumirá, salvo prueba en contrario, dicha transferencia, aunque no exista opción de 
compra, entre otros, en los siguientes casos:

a) Contratos de arrendamiento en los que la propiedad del activo se transfiere, o de sus 
condiciones se deduzca que se va a transferir, al arrendatario al finalizar el plazo del 
arrendamiento.

b) Contratos en los que el plazo del arrendamiento coincida o cubra la mayor parte de la 
vida económica del activo, y siempre que de las condiciones pactadas se desprenda la 
racionalidad económica del mantenimiento de la cesión de uso.

El plazo del arrendamiento es el período no revocable para el cual el arrendatario ha 
contratado el arrendamiento del activo, junto con cualquier período adicional en el que éste 
tenga derecho a continuar con el arrendamiento, con o sin pago adicional, siempre que al 
inicio del arrendamiento se tenga la certeza razonable de que el arrendatario ejercitará tal 
opción.

c) En aquellos casos en los que, al comienzo del arrendamiento, el valor actual de los 
pagos mínimos acordados por el arrendamiento suponga la práctica totalidad del valor 
razonable del activo arrendado.

d) Cuando las especiales características de los activos objeto del arrendamiento hacen 
que su utilidad quede restringida al arrendatario.

e) El arrendatario puede cancelar el contrato de arrendamiento y las pérdidas sufridas 
por el arrendador a causa de tal cancelación fueran asumidas por el arrendatario.

f) Los resultados derivados de las fluctuaciones en el valor razonable del importe residual 
recaen sobre el arrendatario.

g) El arrendatario tiene la posibilidad de prorrogar el arrendamiento durante un segundo 
período, con unos pagos por arrendamiento que sean sustancialmente inferiores a los 
habituales del mercado.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1830 –



1.2. Contabilidad del arrendatario.
El arrendatario, en el momento inicial, registrará un activo de acuerdo con su naturaleza, 

según se trate de un elemento del inmovilizado material o del intangible, y un pasivo 
financiero por el mismo importe, que será el menor entre el valor razonable del activo 
arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de los pagos mínimos acordados, 
entre los que se incluye el pago por la opción de compra cuando no existan dudas 
razonables sobre su ejercicio y cualquier importe que haya garantizado, directa o 
indirectamente, y se excluyen las cuotas de carácter contingente, el coste de los servicios y 
los impuestos repercutibles por el arrendador. A estos efectos, se entiende por cuotas de 
carácter contingente aquellos pagos por arrendamiento cuyo importe no es fijo sino que 
depende de la evolución futura de una variable. Adicionalmente, los gastos directos iniciales 
inherentes a la operación en los que incurra el arrendatario deberán considerarse como 
mayor valor del activo. Para el cálculo del valor actual se utilizará el tipo de interés implícito 
del contrato y si éste no se puede determinar, el tipo de interés del arrendatario para 
operaciones similares.

La carga financiera total se distribuirá a lo largo del plazo del arrendamiento y se 
imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se devengue, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo. Las cuotas de carácter contingente serán gastos del 
ejercicio en que se incurra en ellas.

El arrendatario aplicará a los activos que tenga que reconocer en el balance como 
consecuencia del arrendamiento los criterios de amortización, deterioro y baja que les 
correspondan según su naturaleza y a la baja de los pasivos financieros lo dispuesto en el 
apartado 3.5 de la norma sobre instrumentos financieros.

1.3. Contabilidad del arrendador.
El arrendador, en el momento inicial, reconocerá un crédito por el valor actual de los 

pagos mínimos a recibir por el arrendamiento más el valor residual del activo aunque no esté 
garantizado, descontados al tipo de interés implícito del contrato.

El arrendador reconocerá el resultado derivado de la operación de arrendamiento según 
lo dispuesto en el apartado 3 de la norma sobre inmovilizado material e inversiones 
inmobiliarias, salvo cuando sea el fabricante del bien arrendado, en cuyo caso se 
considerarán operaciones de tráfico comercial y se aplicarán los criterios contenidos en la 
norma relativa a ingresos por ventas y prestación de servicios.

La diferencia entre el crédito contabilizado en el activo del balance y la cantidad a cobrar, 
correspondiente a intereses no devengados, se imputará a la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio en que dichos intereses se devenguen, de acuerdo con el método del 
tipo de interés efectivo.

Las correcciones de valor por deterioro y la baja de los créditos registrados como 
consecuencia del arrendamiento se tratarán aplicando los criterios de los apartados 2.1.3 y 
2.9 de la norma relativa a los instrumentos financieros.

2. Arrendamiento operativo.
Se trata de un acuerdo mediante el cual el arrendador conviene con el arrendatario el 

derecho a usar un activo durante un período de tiempo determinado, a cambio de percibir un 
importe único o una serie de pagos o cuotas, sin que se trate de un arrendamiento de 
carácter financiero.

Los ingresos y gastos, correspondientes al arrendador y al arrendatario, derivados de los 
acuerdos de arrendamiento operativo serán considerados, respectivamente, como ingreso y 
gasto del ejercicio en el que los mismos se devenguen, imputándose a la cuenta de pérdidas 
y ganancias.

El arrendador continuará presentando y valorando los activos cedidos en arrendamiento 
conforme a su naturaleza, incrementando su valor contable en el importe de los costes 
directos del contrato que le sean imputables, los cuales se reconocerán como gasto durante 
el plazo del contrato aplicando el mismo criterio utilizado para el reconocimiento de los 
ingresos del arrendamiento.

Cualquier cobro o pago que pudiera hacerse al contratar un derecho de arrendamiento 
calificado como operativo, se tratará como un cobro o pago anticipado por el arrendamiento 
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que se imputará a resultados a lo largo del período de arrendamiento a medida que se cedan 
o reciban los beneficios económicos del activo arrendado.

3. Venta con arrendamiento financiero posterior.
Cuando por las condiciones económicas de una enajenación, conectada al posterior 

arrendamiento de los activos enajenados, se desprenda que se trata de un método de 
financiación y, en consecuencia, se trate de un arrendamiento financiero, el arrendatario no 
variará la calificación del activo, ni reconocerá beneficios ni pérdidas derivadas de esta 
transacción. Adicionalmente, registrará el importe recibido con abono a una partida que 
ponga de manifiesto el correspondiente pasivo financiero.

La carga financiera total se distribuirá a lo largo del plazo del arrendamiento y se 
imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se devengue, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo. Las cuotas de carácter contingente serán gastos del 
ejercicio en que se incurra en ellas.

El arrendador contabilizará el correspondiente activo financiero de acuerdo con lo 
dispuesto en el apartado 1.3 de esta norma.

4. Arrendamientos de terrenos y edificios.
Los arrendamientos conjuntos de terreno y edificio se clasificarán como operativos o 

financieros con los mismos criterios que los arrendamientos de otro tipo de activo.
No obstante, como normalmente el terreno tiene una vida económica indefinida, en un 

arrendamiento financiero conjunto, los componentes de terreno y edificio se considerarán de 
forma separada, clasificándose el correspondiente al terreno como un arrendamiento 
operativo, salvo que se espere que el arrendatario adquiera la propiedad al final del período 
de arrendamiento.

A estos efectos, los pagos mínimos por el arrendamiento se distribuirán entre el terreno y 
el edificio en proporción a los valores razonables relativos que representan los derechos de 
arrendamiento de ambos componentes, a menos que tal distribución no sea fiable, en cuyo 
caso todo el arrendamiento se clasificará como financiero, salvo que resulte evidente que es 
operativo.

8ª Instrumentos financieros.
Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una 

entidad y, simultáneamente, a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra 
entidad.

La presente norma resulta de aplicación a los siguientes instrumentos financieros:
a) Activos financieros:
– Efectivo y otros activos líquidos equivalentes, según se definen en la norma 8ª de 

elaboración de las cuentas anuales;
– Créditos por operaciones comerciales: recibos sobre primas, saldos con mediadores, 

con coaseguradores o reaseguradores, entre otros;
– Créditos a terceros: tales como los préstamos y créditos financieros concedidos, 

incluidos los surgidos de la venta de activos;
– Valores representativos de deuda de otras entidades adquiridos: tales como las 

obligaciones, bonos y pagarés;
– Instrumentos de patrimonio de otras entidades adquiridos: acciones, participaciones en 

instituciones de inversión colectiva y otros instrumentos de patrimonio;
– Derivados con valoración favorable para la entidad: entre ellos, futuros, opciones, 

permutas financieras y compraventa de moneda extranjera a plazo, y
– Otros activos financieros: tales como depósitos en entidades de crédito, anticipos y 

créditos al personal, fianzas y depósitos constituidos, dividendos a cobrar y desembolsos 
exigidos sobre instrumentos de patrimonio propio.

b) Pasivos financieros:
– Débitos por operaciones comerciales: saldos con mediadores, con coaseguradores o 

reaseguradores, entre otros;
– Deudas con entidades de crédito;
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– Obligaciones y otros valores negociables emitidos: tales como bonos y pagarés;
– Derivados con valoración desfavorable para la entidad: entre ellos, futuros, opciones, 

permutas financieras y compraventa de moneda extranjera a plazo;
– Deudas con características especiales, y
– Otros pasivos financieros: deudas con terceros, tales como los préstamos y créditos 

financieros recibidos de personas o entidades que no sean entidades de crédito incluidos los 
surgidos en la compra de activos, fianzas y depósitos recibidos y desembolsos exigidos por 
terceros sobre participaciones.

c) Instrumentos de patrimonio propio: todos los instrumentos financieros que se incluyen 
dentro de los fondos propios, tal como las acciones ordinarias emitidas.

Un derivado financiero es un instrumento financiero que cumple las características 
siguientes:

1. Su valor cambia en respuesta a los cambios en variables tales como los tipos de 
interés, los precios de instrumentos financieros y materias primas cotizadas, los tipos de 
cambio, las calificaciones crediticias y los índices sobre ellos y que en el caso de no ser 
variables financieras no han de ser específicas para una de las partes del contrato.

2. No requiere una inversión inicial o bien requiere una inversión inferior a la que 
requieren otro tipo de contratos en los que se podría esperar una respuesta similar ante 
cambios en las condiciones de mercado.

3. Se liquida en una fecha futura.
Asimismo, esta norma es aplicable en el tratamiento de las coberturas contables y de las 

transferencias de activos financieros, tales como los descuentos comerciales y las cesiones 
temporales y titulizaciones de activos financieros.

1. Reconocimiento.
La entidad reconocerá un instrumento financiero en su balance cuando se convierta en 

una parte obligada del contrato o negocio jurídico conforme a las disposiciones del mismo.
Los créditos por recobros de siniestros sólo podrán reconocerse cuando su realización 

se halle suficientemente garantizada a la fecha de la formulación de las cuentas anuales y, 
por tanto, se espera obtener de los mismos beneficios económicos. En ningún caso se 
reconocerá activos financieros por recobros de siniestros en función de estimaciones 
efectuadas con base en la experiencia de la entidad, a salvo de lo que se disponga al 
respecto en normas específicas.

Las operaciones de compra o venta de activos financieros instrumentadas mediante 
contratos convencionales, entendidos por tales aquéllos en los que las obligaciones 
recíprocas de las partes deben consumarse dentro de un marco temporal establecido por la 
regulación o por las convenciones de mercado y que no pueden liquidarse por diferencias, 
se reconocerán en la fecha de contratación o de liquidación. Un contrato que pueda 
liquidarse por diferencias se contabilizara como un instrumento derivado.

En particular, las operaciones realizadas en el mercado de divisas se registrarán en la 
fecha de liquidación, mientras que los activos financieros negociados en mercados 
secundarios de valores españoles, si son instrumentos de patrimonio, se recocerán en la 
fecha de contratación, y si se trata de valores representativos de deuda, en la fecha de 
liquidación.

La fecha de contratación es la fecha de compromiso. El registro de las operaciones en el 
balance en dicha fecha supone: (i) para el adquirente, reconocer un activo financiero y 
simultáneamente la correspondiente obligación de pago frente al vendedor y, (ii) para el 
vendedor, dar de baja del balance el activo y reconocer el derecho de cobro frente al 
adquirente, así como cualquier resultado obtenido en la venta.

La fecha de liquidación o entrega es la fecha en la que el adquirente paga y el vendedor 
entrega el activo, y desde la que, generalmente, comienzan a devengarse los rendimientos 
del activo. El registro de operaciones con este criterio supondrá: (i) para el vendedor, dar de 
baja del balance el activo y reconocer cualquier resultado obtenido de la venta en esa fecha 
y, (ii) para el adquirente, reconocer un activo financiero en esa fecha y registrar, en su caso, 
las variaciones que pudiera experimentar su valor razonable entre las fechas de contratación 
y liquidación bajo las siguientes reglas:
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a) Si los activos financieros se valoran por su valor razonable: Los resultados se 
reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias para los activos que se clasifiquen en las 
categorías de activos que se clasifiquen en las categorías de activos financieros mantenidos 
para negociar y otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 
ganancias, y en el patrimonio neto para los que se clasifiquen como activos financieros 
disponibles para la venta.

b) Si los activos financieros se valoran al coste amortizado: No se reconocerá ningún tipo 
de resultado.

2. Activos financieros.
Un activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, un instrumento de 

patrimonio de otra entidad, o suponga un derecho contractual a recibir efectivo u otro activo 
financiero, o a intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones 
potencialmente favorables.

También se clasificará como un activo financiero, todo contrato que pueda ser o será, 
liquidado con los instrumentos de patrimonio propio de la entidad, siempre que:

a) Si no es un derivado, obligue o pueda obligar, a recibir una cantidad variable de sus 
instrumentos de patrimonio propio.

b) Si es un derivado, pueda ser o será, liquidado mediante una forma distinta al 
intercambio de una cantidad fija de efectivo o de otro activo financiero por una cantidad fija 
de instrumentos de patrimonio propio de la entidad; a estos efectos no se incluirán entre los 
instrumentos de patrimonio propio, aquéllos que sean, en sí mismos, contratos para la futura 
recepción o entrega de instrumentos de patrimonio propio de la entidad.

Los activos financieros, a efectos de su valoración, se clasificarán en alguna de las 
siguientes categorías:

1. Préstamos y partidas a cobrar.
2. Inversiones mantenidas hasta el vencimiento.
3. Activos financieros mantenidos para negociar.
4. Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 

ganancias.
5. Inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas.
6. Activos financieros disponibles para la venta.
2.1. Préstamos y partidas a cobrar.
En esta categoría se clasificarán, salvo que sea aplicable lo dispuesto en los apartados 

2.3 y 2.4 siguientes o que los valores representativos de deuda y las permutas de flujos 
ciertos o predeterminados sean asignados en el momento de su reconocimiento inicial en la 
categoría de activos financieros disponibles para la venta, los siguientes activos:

a) Créditos por operaciones comerciales: son aquellos activos financieros que se 
originan en las operaciones de seguro, coaseguro y reaseguro, y

b) Créditos por operaciones no comerciales: son aquellos activos financieros que, no 
siendo instrumentos de patrimonio ni derivados, no tienen origen comercial, cuyos cobros 
son de cuantía determinada o determinable y que no se negocian en un mercado activo. No 
se incluirán aquellos activos financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar 
sustancialmente toda la inversión inicial, por circunstancias diferentes al deterioro crediticio.

2.1.1. Valoración inicial.
Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor 

razonable que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación entregada más los costes de transacción que les 
sean directamente atribuibles.

No obstante lo señalado en el párrafo anterior, los créditos por operaciones comerciales 
con vencimiento no superior a un año y que no tengan un tipo de interés contractual, así 
como los anticipos y créditos al personal, los dividendos a cobrar y los desembolsos exigidos 
sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se 
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podrán valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no 
sea significativo.

2.1.2. Valoración posterior.
Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorarán por su coste amortizado. 

Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando 
el método del tipo de interés efectivo.

No obstante lo anterior, los créditos con vencimiento no superior a un año que, de 
acuerdo con lo dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor 
nominal, continuarán valorándose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.

2.1.3. Deterioro del valor.
Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 

necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un crédito o de un grupo 
de créditos con similares características de riesgo valorados colectivamente, se ha 
deteriorado como resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido después de su 
reconocimiento inicial y que ocasionen una reducción o retraso en los flujos de efectivo 
estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros será la diferencia entre su 
valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros que se estima van a generar, 
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. 
Para los activos financieros a tipo de interés variable, se empleará el tipo de interés efectivo 
que corresponda a la fecha de cierre de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones 
contractuales. En el cálculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros 
se podrán utilizar modelos basados en fórmulas o métodos estadísticos.

Las correcciones valorativas por deterioro, así como su reversión cuando el importe de 
dicha pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocerán 
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La 
reversión del deterioro tendrá como límite el valor en libros del crédito que estaría reconocido 
en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

2.1.4. Normas particulares relativas al deterioro de valor.
Deberán realizarse las correcciones valorativas que procedan en la cuenta de pérdidas y 

ganancias, con la dotación, en su caso, de las correspondientes correcciones por deterioro 
de las primas pendientes de cobro, en función del deterioro de los créditos con tomadores.

Dicho deterioro se calculará separadamente para cada ramo o riesgo en que la eventual 
pérdida derivada del impago del recibo no sea recuperable en función de otros derechos 
económicos reconocidos a favor del tomador y estará constituida por la parte de las primas 
de tarifa devengadas en el ejercicio netas del recargo de seguridad que, previsiblemente y 
de acuerdo con la experiencia de años anteriores de la propia entidad, no vayan a ser 
cobradas. A los efectos de esta corrección por deterioro no se considerarán las primas 
devengadas y no emitidas correspondientes a pólizas estimadas (pólizas flotantes).

La cuantía de la corrección por deterioro se determinará minorando las primas que 
deban ser consideradas en el importe de la provisión para primas no consumidas 
constituidas sobre ellas teniendo en cuenta, si procede, la incidencia del reaseguro.

En aquellos supuestos de recibos cuyo pago se haya fraccionado y en los que se haya 
producido el cobro de alguna de las fracciones y se encuentren pendientes el resto, la base 
de cálculo de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro se constituirá 
únicamente por las primas devengadas correspondientes, emitidas o no, que no se hayan 
cobrado. De dicho importe se deducirá la provisión para primas no consumidas que 
corresponda únicamente a estas últimas fracciones no cobradas.

El cálculo de la de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro se 
realizará al cierre del ejercicio a partir de la información disponible sobre la situación de los 
recibos de primas pendientes de cobro a la fecha de cierre del mismo. Si la entidad no 
dispone de métodos estadísticos que aproximen el valor del deterioro en función de su 
experiencia, lo estimará de acuerdo con los siguientes criterios:
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a) Primas con antigüedad igual o superior a seis meses no reclamadas judicialmente: 
deberán ser objeto de corrección por su importe íntegro.

b) Primas con antigüedad igual o superior a tres meses e inferior a seis meses, no 
reclamadas judicialmente: se corregirán aplicando un coeficiente del 50 por cien.

c) Primas con antigüedad inferior a tres meses, no reclamadas judicialmente: se 
corregirán en función del coeficiente medio de anulaciones registrado en las primas que se 
encontraban en esta situación en los tres últimos ejercicios, confiriendo a la serie histórica la 
mayor homogeneidad posible.

En el supuesto de que la entidad no disponga de suficiente información para el cálculo 
del coeficiente medio de anulaciones por tratarse de nuevas modalidades, se estimará éste 
en el 25 por cien de las primas de tarifa pendientes de cobro.

No obstante, podrá calcularse individualmente la corrección por deterioro en aquellos 
recibos que, por sus especiales características, merezcan ser objeto de un tratamiento 
diferenciado.

d) Primas reclamadas judicialmente: se corregirán individualmente en función de las 
circunstancias de cada caso.

e) En caso de fraccionamiento de primas con experiencia de impago, se considerará que 
la situación a estos efectos de todas las fracciones de primas pendientes, emitidas o no, es 
la de la fracción impagada más antigua.

f) En caso de fraccionamiento de primas sin experiencia de impago, se utilizará como 
coeficiente de anulaciones a efectos del cálculo de la corrección por deterioro, el coeficiente 
medio del ejercicio de la compañía.

g) En los casos de primas procedentes de coaseguro y reaseguro aceptado, las 
entidades podrán ampliar en tres meses los plazos reseñados en las letras anteriores.

Esta misma sistemática habrá de considerarse para reflejar en cuentas el efecto que 
sobre las comisiones pudieran tener las correcciones valorativas sobre los recibos 
pendientes de cobro.

2.2. Inversiones mantenidas hasta el vencimiento.
Se pueden incluir en esta categoría los valores representativos de deuda, con una fecha 

de vencimiento fijada, cobros de cuantía determinada o determinable, que se negocien en un 
mercado activo y que la entidad tenga la intención efectiva y la capacidad de conservarlos 
hasta su vencimiento.

Se entiende a los efectos de esta norma que una entidad no tiene intención efectiva de 
mantener hasta el vencimiento una inversión en un activo financiero con un vencimiento fijo 
si:

a) La entidad está dispuesta a vender el activo financiero (por motivos distintos de una 
situación sobrevenida que no es recurrente ni ha podido ser razonablemente anticipada por 
la misma) en respuesta a cambios en los tipos de interés de mercado o en los riesgos, 
necesidades de liquidez, cambios en la disponibilidad o en la rentabilidad de las inversiones 
alternativas, cambios en los plazos y fuentes de financiación o cambios en el riesgo de tipo 
de cambio.

b) El emisor tiene el derecho a liquidar el activo financiero por un importe 
significativamente inferior a su coste amortizado.

2.2.1. Valoración inicial.
Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valorarán inicialmente por su valor 

razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación entregada más los costes de transacción que les 
sean directamente atribuibles.

2.2.2. Valoración posterior.
Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valorarán por su coste amortizado. 

Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando 
el método del tipo de interés efectivo.

2.2.3. Deterioro del valor.
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Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 
aplicando los criterios señalados en el apartado 2.1.3 anterior.

No obstante, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros se puede 
utilizar el valor de mercado del instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable 
como para considerarlo representativo del valor que pudiera recuperar la entidad.

2.3. Activos financieros mantenidos para negociar.
Los activos financieros que se tengan para negociar se valorarán de acuerdo con lo 

dispuesto en el presente apartado.
Se considera que un activo financiero se posee para negociar cuando:
a) Se origine o adquiera con el propósito de venderlo en el corto plazo (por ejemplo, 

valores representativos de deuda, cualquiera que sea su plazo de vencimiento, o 
instrumentos de patrimonio, cotizados, que se adquieren para venderlos en el corto plazo).

b) Forme parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados 
conjuntamente de la que existan evidencias de actuaciones recientes para obtener 
ganancias en el corto plazo, o

c) Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantía 
financiera ni haya sido designado como instrumento de cobertura.

A excepción de los instrumentos derivados, no podrán ser clasificados en esta categoría 
los activos financieros asignados a las pólizas que determinen la provisión de seguro de vida 
mediante las técnicas de inmunización previstas en el artículo 33.2 del Reglamento de 
ordenación y supervisión de los seguros.

2.3.1. Valoración inicial.
Los activos financieros mantenidos para negociar se valorarán inicialmente por su valor 

razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación entregada. Los costes de transacción que les sean 
directamente atribuibles se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Tratándose de instrumentos de patrimonio formará parte de la valoración inicial el 
importe de los derechos preferentes de suscripción y similares que, en su caso, se hubiesen 
adquirido.

2.3.2. Valoración posterior.
Los activos financieros mantenidos para negociar se valorarán por su valor razonable, 

sin deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los 
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputarán en la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio.

2.4. Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias.

En esta categoría se incluirán los activos financieros híbridos a los que hace referencia el 
último párrafo del apartado 5.1 de esta norma.

También se podrán incluir los activos financieros que designe la entidad en el momento 
del reconocimiento inicial para su inclusión en esta categoría. Dicha designación sólo se 
podrá realizar si al hacerlo resulta una información más relevante, debido a que:

a) Se eliminan o reducen de manera significativa inconsistencias en el reconocimiento o 
valoración, también denominadas asimetrías contables, que en otro caso surgirían por la 
valoración de activos o pasivos o por el reconocimiento de las pérdidas o ganancias de los 
mismos con diferentes criterios.

b) Un grupo de activos financieros o de activos y pasivos financieros se gestione y su 
rendimiento se evalúe sobre la base de su valor razonable de acuerdo con una estrategia de 
gestión del riesgo o de inversión documentada y se facilite información del grupo también 
sobre la base del valor razonable al personal clave de la dirección según se define en la 
norma 14ª de elaboración de las cuentas anuales.

En la memoria se informará sobre el uso de esta opción.
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Valoración inicial y posterior.
En la valoración de los activos financieros incluidos en esta categoría se aplicarán los 

criterios señalados en el apartado 2.3 de esta norma.
2.5. Inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas.
Las inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas, tal 

como éstas quedan definidas en la norma 12ª de elaboración de las cuentas anuales, se 
tienen que valorar aplicando los criterios de este apartado, no pudiendo ser incluidas en 
otras categorías a efectos de su valoración.

2.5.1. Valoración inicial.
Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas se 

valorarán inicialmente al coste, que equivaldrá al valor razonable de la contraprestación 
entregada más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles, debiéndose 
aplicar, en su caso, en relación con las empresas del grupo, el criterio incluido en el apartado 
2 de la norma 20.ª relativa a operaciones entre empresas del grupo y los criterios para 
determinar el coste de la combinación establecidos en el apartado 2.3 de la norma 18.ª 
sobre combinaciones de negocios.

No obstante, si existiera una inversión anterior a su calificación como empresa del grupo, 
multigrupo o asociada, se considerará como coste de dicha inversión el valor contable que 
debiera tener la misma inmediatamente antes de que la empresa pase a tener esa 
calificación. En su caso, los ajustes valorativos previos asociados con dicha inversión 
contabilizados directamente en el patrimonio neto, se mantendrán en éste hasta que se 
produzca alguna de las circunstancias descritas en el apartado 2.5.3 siguiente.

Formará parte de la valoración inicial el importe de los derechos preferentes de 
suscripción y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.

2.5.2. Valoración posterior.
Las inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas se 

valorarán por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones 
valorativas por deterioro.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se 
aplicará el método del coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por 
éstos los valores que tienen iguales derechos.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripción y similares o segregación de 
los mismos para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuirá el valor contable 
de los respectivos activos. Dicho coste se determinará aplicando alguna fórmula valorativa 
de general aceptación.

2.5.3. Deterioro del valor.
Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 

necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversión 
no será recuperable.

El importe de la corrección valorativa será la diferencia entre su valor en libros y el 
importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos 
los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la 
inversión, calculados, bien mediante la estimación de los que se espera recibir como 
consecuencia del reparto de dividendos realizado por la entidad participada y de la 
enajenación o baja en cuentas de la inversión en la misma, bien mediante la estimación de 
su participación en los flujos de efectivo que se espera sean generados por la entidad 
participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenación o baja 
en cuentas. Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones, en la 
estimación del deterioro de esta clase de activos se tomará en consideración el patrimonio 
neto de la entidad participada corregido por las plusvalías tácitas existentes en la fecha de la 
valoración. En la determinación de ese valor, y siempre que la entidad participada participe a 
su vez en otra, deberá tenerse en cuenta el patrimonio neto que se desprende de las 
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cuentas anuales consolidadas elaboradas aplicando los criterios incluidos en el Código de 
Comercio y sus normas de desarrollo.

Cuando la entidad participada tuviere su domicilio fuera del territorio español, el 
patrimonio neto a tomar en consideración vendrá expresado en las normas contenidas en la 
presente disposición. No obstante, si mediaran altas tasas de inflación, los valores a 
considerar serán los resultantes de los estados financieros ajustados en el sentido expuesto 
en la norma relativa a moneda extranjera.

Las correcciones valorativas por deterioro y, en su caso, su reversión, se registrarán 
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La 
reversión del deterioro tendrá como límite el valor en libros de la inversión que estaría 
reconocida en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante, en el caso de que se hubiera producido una inversión en la entidad, previa 
a su calificación como entidad del grupo, multigrupo o asociada, y con anterioridad a esa 
calificación, se hubieran realizado ajustes valorativos imputados directamente al patrimonio 
neto derivados de tal inversión, dichos ajustes se mantendrán tras la calificación hasta la 
enajenación o baja de la inversión, momento en el que se registrarán en la cuenta de 
pérdidas y ganancias, o hasta que se produzcan las siguientes circunstancias:

a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones 
valorativas por deterioro se registrarán contra la partida del patrimonio neto que recoja los 
ajustes valorativos previamente practicados hasta el importe de los mismos y el exceso, en 
su caso, se registrará en la cuenta de pérdidas y ganancias. La corrección valorativa por 
deterioro imputada directamente en el patrimonio neto no revertirá.

b) En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando 
posteriormente el importe recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, este 
último se incrementará, hasta el límite de la indicada reducción de valor, contra la partida que 
haya recogido los ajustes valorativos previos y a partir de ese momento el nuevo importe 
surgido se considerará coste de la inversión. Sin embargo, cuando exista una evidencia 
objetiva de deterioro en el valor de la inversión, las pérdidas acumuladas directamente en el 
patrimonio neto se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.

2.6. Activos financieros disponibles para la venta.
En esta categoría se incluirán los valores representativos de deuda, las permutas de 

flujos ciertos o predeterminados y los instrumentos de patrimonio de otras entidades que no 
se hayan clasificado en ninguna de las categorías anteriores.

2.6.1. Valoración inicial.
Los activos financieros disponibles para la venta se valorarán inicialmente por su valor 

razonable que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación entregada, más los costes de transacción que les 
sean directamente atribuibles.

Formará parte de la valoración inicial el importe de los derechos preferentes de 
suscripción y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.

2.6.2. Valoración posterior.
Los activos financieros disponibles para la venta se valorarán por su valor razonable, sin 

deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los cambios 
que se produzcan en el valor razonable se registrarán directamente en el patrimonio neto, 
hasta que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, momento en que el 
importe así reconocido, se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante lo anterior, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas 
y ganancias que resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en 
moneda extranjera, de acuerdo con la norma relativa a esta última, se registrarán en la 
cuenta de pérdidas y ganancias.

Se registrarán en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, 
calculados según el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1839 –



Las inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no se pueda 
determinar con fiabilidad se valorarán por su coste, menos, en su caso, el importe 
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro del valor.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se 
aplicará el método del valor medio ponderado por grupos homogéneos. Se entenderá por 
grupo homogéneo aquellos instrumentos financieros que cuenten con los mismos derechos.

En el supuesto excepcional de que el valor razonable de un instrumento de patrimonio 
dejase de ser fiable, los ajustes previos reconocidos directamente en el patrimonio neto se 
tratarán de la misma forma dispuesta en el apartado 2.5.3 de esta norma.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripción y similares o segregación de 
los mismos para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuirá el valor contable de los 
respectivos activos. Dicho importe corresponderá al valor razonable o al coste de los 
derechos, de forma consistente con la valoración de los activos financieros asociados, y se 
determinará aplicando alguna fórmula valorativa de general aceptación.

2.6.3. Deterioro del valor.
Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 

necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero 
disponible para la venta, o grupo de activos financieros disponibles para la venta con 
similares características de riesgo valoradas colectivamente, se ha deteriorado como 
resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial, y 
que ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda adquiridos, una reducción o retraso en los 
flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del 
deudor; o.

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad 
del valor en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado o 
significativo en su valor razonable. En todo caso, se presumirá que el instrumento se ha 
deteriorado ante una caída de un año y medio y de un cuarenta por ciento en su cotización, 
sin que se haya producido la recuperación de su valor, sin perjuicio de que pudiera ser 
necesario reconocer una pérdida por deterioro antes de que haya transcurrido dicho plazo o 
descendido la cotización en el mencionado porcentaje.

La corrección valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros será la 
diferencia entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier corrección 
valorativa por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el 
valor razonable en el momento en que se efectúe la valoración.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminución del valor 
razonable, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se 
reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la corrección valorativa 
reconocida en ejercicios anteriores revertirá con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias 
del ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable 
correspondiente a un instrumento de patrimonio, la corrección valorativa reconocida en 
ejercicios anteriores no revertirá con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias y se 
registrará el incremento de valor razonable directamente contra el patrimonio neto.

En el caso de instrumentos de patrimonio que se valoren por su coste, por no poder 
determinarse con fiabilidad su valor razonable, la corrección valorativa por deterioro se 
calculará de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2.5.3 de esta norma, relativo a las 
inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas, y no será 
posible la reversión de la corrección valorativa reconocida en ejercicios anteriores.

2.7. Reclasificación de activos financieros.
La entidad, como regla general, no podrá reclasificar ningún activo financiero incluido 

inicialmente en la categoría de mantenidos para negociar o a valor razonable con cambios 
en la cuenta de pérdidas y ganancias a otras categorías, ni de éstas a aquéllas, salvo 
cuando proceda calificar al activo como inversión en el patrimonio de entidades del grupo, 
multigrupo o asociadas.
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No obstante lo anterior, se podrán realizar las siguientes reclasificaciones con los 
siguientes requisitos:

a) Los activos financieros valorados al valor razonable con cambios en resultados, 
excluidos los derivados, a las categorías de "activos financieros disponibles para la venta" o 
"inversiones mantenidas hasta el vencimiento", siempre que concurran circunstancias 
excepcionales y hubieran resultado incluibles en dichas categorías en el momento del 
reconocimiento inicial. A estos efectos, se entenderá por circunstancias excepcionales 
aquellas que surgen de un evento aislado, ajeno al control de la entidad, que es inusual y 
altamente improbable que se repita en un futuro previsible.

b) Los activos financieros valorados al valor razonable con cambios en resultados, 
excluidos los derivados, a la categoría de "préstamos y partidas a cobrar", siempre que los 
mismos hubieran resultado incluibles en la categoría de "préstamos y partidas a cobrar" en el 
momento del reconocimiento inicial y la entidad tenga la intención y la capacidad de 
conservarlos en cartera en un futuro previsible o hasta el vencimiento.

Los activos financieros asignados en la categoría de "activos financieros disponibles para 
la venta" se podrán reclasificar a la categoría de "préstamos y partidas a cobrar", siempre 
que los mismos hubieran resultado incluibles en la categoría de «préstamos y partidas a 
cobrar» en el momento del reconocimiento inicial y la entidad tenga la intención y la 
capacidad de conservarlos en cartera en un futuro previsible o hasta el vencimiento.

Si se reclasifican activos financieros valorados al valor razonable con cambios en 
resultados a las categorías de "activos financieros disponibles para la venta", "inversiones 
mantenidas hasta el vencimiento" o "préstamos y partidas a cobrar", o bien se hubiesen 
reclasificado activos financieros asignados a la categoría de "activos financieros disponibles 
para la venta" a la categoría de "préstamos y partidas a cobrar", su valor razonable en la 
fecha de la reclasificación, se convertirá en su nuevo coste o coste amortizado, no 
revirtiendo ninguna pérdida o ganancia que hubiese sido reconocida con carácter previo a la 
reclasificación en la cuenta de resultados o en el patrimonio neto. Las diferencias 
reconocidas a través del patrimonio neto se reconocerán en la cuenta de resultados 
atendiendo al vencimiento de los activos:

1. Si el activo financiero cuenta con vencimiento fijo, a lo largo de la vida residual de la 
inversión hasta su vencimiento, conforme al tipo de interés efectivo y, anticipadamente, en 
caso de deterioro de valor.

2. Si el activo financiero carece de vencimiento fijo, en el momento de su enajenación o 
disposición por otra vía y, anticipadamente, en caso de deterioro de valor.

La fecha de la reclasificación será aquella en la que la entidad proceda a reasignar los 
activos previamente clasificados una vez cumplidos los requisitos exigidos.

En los casos en los que se hubiese procedido a reclasificar activos financieros valorados 
al valor razonable con cambios en resultados a las categorías de "activos financieros 
disponibles para la venta", "inversiones mantenidas hasta el vencimiento" o "préstamos y 
partidas a cobrar", o bien se hubiesen reclasificado activos financieros asignados a la 
categoría de "activos financieros disponibles para la venta" a la categoría de "préstamos y 
partidas a cobrar", no podrán volverse a reclasificar los mismos a las categorías a las que 
inicialmente hubiesen sido asignados.

No se podrá clasificar o tener clasificado ningún activo financiero en la categoría de 
inversiones mantenidas hasta el vencimiento si en el ejercicio a que se refieren las cuentas 
anuales o en los dos precedentes, se han vendido o reclasificado activos incluidos en esta 
categoría por un importe que no sea insignificante en relación con el importe total de la 
categoría de inversiones mantenidas hasta el vencimiento, salvo aquellas que correspondan 
a ventas o reclasificaciones:

a) Muy próximas al vencimiento, o
b) Que hayan ocurrido cuando la entidad haya cobrado la práctica totalidad del principal, 

o
c) Atribuibles a un suceso aislado, fuera del control de la entidad, no recurrente y que 

razonablemente no podía haber sido anticipado por la entidad.
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Se entenderá por suceso aislado ajeno al control de la entidad, entre otros, los siguientes 
sucesos:

a) Un deterioro significativo en la solvencia del emisor.
b) Cambios en los requerimientos de capitales económicos.
c) Rescates de pólizas que excedan de las estimaciones de rescates realizadas por la 

entidad en base a proyecciones que contemplen su experiencia en los 5 últimos ejercicios y 
la realidad de variables financieras observables en los mercados.

Cuando dejase de ser apropiada la clasificación de un activo financiero como inversión 
mantenida hasta el vencimiento, como consecuencia de un cambio en la intención o en la 
capacidad financiera de la entidad o por la venta o reclasificación de un importe que no sea 
insignificante según lo dispuesto anteriormente, dicho activo, junto con el resto de activos 
financieros de la categoría de inversiones mantenidas hasta el vencimiento, se reclasificarán 
a la categoría de disponibles para la venta y se valorarán por su valor razonable. La 
diferencia entre el importe por el que figure registrado y su valor razonable se reconocerá 
directamente en el patrimonio neto de la entidad y se aplicarán las reglas relativas a los 
activos disponibles para la venta.

Si como consecuencia de un cambio en la intención o en la capacidad financiera de la 
entidad, o si pasados dos ejercicios completos desde la reclasificación de un activo 
financiero de la categoría de inversión mantenida hasta el vencimiento a la de disponible 
para la venta, se reclasificase un activo financiero en la categoría de inversión mantenida 
hasta el vencimiento, el valor contable del activo financiero en esa fecha se convertirá en su 
nuevo coste amortizado. Cualquier pérdida o ganancia procedente de ese activo que 
previamente se hubiera reconocido directamente en el patrimonio neto se mantendrá en éste 
y se reconocerá en la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida residual de la 
inversión mantenida hasta el vencimiento, utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Cuando la inversión en el patrimonio de una entidad del grupo, multigrupo o asociada 
deje de tener tal calificación, la inversión que, en su caso, se mantenga en esa entidad se 
valorará de acuerdo con las reglas aplicables a los activos financieros disponibles para la 
venta.

2.8. Intereses y dividendos recibidos de activos financieros.
Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al 

momento de la adquisición se reconocerán como ingresos en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. Los intereses deben reconocerse utilizando el método del tipo de interés efectivo 
y los dividendos cuando se declare el derecho del socio a recibirlo.

A estos efectos, en la valoración inicial de los activos financieros se registrarán de forma 
independiente, atendiendo a su vencimiento, el importe de los intereses explícitos 
devengados y no vencidos en dicho momento así como el importe de los dividendos 
acordados por el órgano competente en el momento de la adquisición. A estos efectos, se 
entenderá por «intereses explícitos» aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de interés 
contractual del instrumento financiero.

Asimismo, si los dividendos distribuidos proceden inequívocamente de resultados 
generados con anterioridad a la fecha de adquisición porque se hayan distribuido importes 
superiores a los beneficios generados por la participada desde la adquisición, no se 
reconocerán como ingresos, y minorarán el valor contable de la inversión.

2.9. Baja de activos financieros.
Conforme a lo señalado en el Marco Conceptual, en el análisis de las transferencias de 

activos financieros se debe atender a la realidad económica y no solo a su forma jurídica ni a 
la denominación de los contratos.

La entidad dará de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiren o se 
hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, 
siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios 
inherentes a su propiedad, en circunstancias que se evaluarán comparando la exposición de 
la entidad, antes y después de la cesión, a la variación en los importes y en el calendario de 
los flujos de efectivo netos del activo transferido. Se entenderá que se han cedido de manera 
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero cuando su 
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exposición a tal variación deje de ser significativa en relación con la variación total del valor 
actual de los flujos de efectivo futuros netos asociados con el activo financiero (tal como las 
ventas en firme de activos financieros, las ventas de activos financieros con pacto de 
recompra por su valor razonable y las titulizaciones de activos financieros en las que la 
entidad cedente no retenga financiaciones subordinadas ni conceda ningún tipo de garantía 
o asuma algún otro tipo de riesgo).

Si la entidad no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios, el 
activo financiero se dará de baja cuando no hubiese retenido el control del mismo, situación 
que se determinará dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo. 
Si la entidad cedente mantuviese el control del activo, continuará reconociéndolo por el 
importe al que la entidad esté expuesta a las variaciones de valor del activo cedido, es decir, 
por su implicación continuada, y reconocerá un pasivo asociado.

Cuando el activo financiero se dé de baja, la diferencia entre la contraprestación recibida 
neta de los costes de transacción atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido 
menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, más cualquier 
importe acumulado que se haya reconocido directamente en el patrimonio neto, determinará 
la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formará parte del resultado del 
ejercicio en que ésta se produce.

Los criterios anteriores también se aplicarán en las transferencias de un grupo de activos 
financieros o de parte del mismo.

La entidad no dará de baja los activos financieros y reconocerá un pasivo financiero por 
un importe igual a la contraprestación recibida, que se tratará con posterioridad de acuerdo 
con lo dispuesto en el apartado 3 de esta norma, en las cesiones de activos financieros en 
las que haya retenido sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, 
tales como en el descuento de efectos, las ventas de activos financieros con pacto de 
recompra a un precio fijo o al precio de venta más un interés y las titulizaciones de activos 
financieros en las que la entidad cedente retenga financiaciones subordinadas u otro tipo de 
garantías que absorban sustancialmente todas las pérdidas esperadas.

3. Pasivos financieros.
Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos se clasificarán como 

pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su 
realidad económica supongan para la entidad una obligación contractual, directa o indirecta, 
de entregar efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros 
con terceros en condiciones potencialmente desfavorables, tal como un instrumento 
financiero que prevea su recompra obligatoria por parte del emisor, o que otorgue al tenedor 
el derecho a exigir al emisor su rescate en una fecha y por un importe determinado o 
determinable, o a recibir una remuneración predeterminada siempre que haya beneficios 
distribuibles. En particular, determinadas acciones rescatables y acciones sin voto.

También se clasificará como un pasivo financiero, todo contrato que pueda ser o será, 
liquidado con los instrumentos de patrimonio propio de la entidad, siempre que:

a) Si no es un derivado, obligue o pueda obligar, a entregar una cantidad variable de sus 
instrumentos de patrimonio propio.

b) Si es un derivado, pueda ser o será, liquidado mediante una forma distinta al 
intercambio de una cantidad fija de efectivo o de otro activo financiero por una cantidad fija 
de los instrumentos de patrimonio propio de la entidad; a estos efectos no se incluirán entre 
los instrumentos de patrimonio propio, aquéllos que sean, en sí mismos, contratos para la 
futura recepción o entrega de instrumentos de patrimonio propio de la entidad.

Los pasivos financieros, a efectos de su valoración, se clasificarán en alguna de las 
siguientes categorías:

1. Débitos y partidas a pagar.
2. Pasivos financieros mantenidos para negociar.
3. Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 

ganancias.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1843 –



Adicionalmente, los pasivos financieros originados como consecuencia de transferencias 
de activos, en los que la entidad no haya cedido ni retenido sustancialmente sus riesgos y 
beneficios, se valorarán de manera consistente con el activo cedido.

3.1. Débitos y partidas a pagar.
En esta categoría se clasificarán, salvo que sea aplicable lo dispuesto en los apartados 

3.2 y 3.3 siguientes, los:
a) Débitos por operaciones comerciales: son aquellos pasivos financieros, distintos de 

los instrumentos derivados, que se originan en las operaciones de seguro y reaseguros, y;
b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros, distintos de 

los instrumentos derivados, que no tienen origen comercial.
3.1.1. Valoración inicial.
Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor 

razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción que 
les sean directamente atribuibles.

No obstante lo señalado en el párrafo anterior, los débitos por operaciones comerciales 
con vencimiento no superior a un año y que no tengan un tipo de interés contractual, así 
como los desembolsos exigidos por terceros sobre participaciones, cuyo importe se espera 
pagar en el corto plazo, se podrán valorar por su valor nominal, cuando el efecto de no 
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

3.1.2. Valoración posterior.
Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valorarán por su coste amortizado. 

Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando 
el método del tipo de interés efectivo.

No obstante lo anterior, los débitos con vencimiento no superior a un año que, de 
acuerdo con lo dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor 
nominal, continuarán valorándose por dicho importe.

3.2. Pasivos financieros mantenidos para negociar.
Los pasivos financieros que se tengan para negociar se valorarán de acuerdo con lo 

dispuesto en el presente apartado.
Se considera que un pasivo financiero se posee para negociar cuando:
a) Se emita principalmente con el propósito de readquirirlo en el corto plazo (por ejemplo, 

obligaciones y otros valores negociables emitidos cotizados que la entidad pueda comprar 
en el corto plazo en función de los cambios de valor).

b) Forme parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados 
conjuntamente de la que existan evidencias de actuaciones recientes para obtener 
ganancias en el corto plazo, o

c) Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantía 
financiera ni haya sido designado como instrumento de cobertura.

El hecho de que un pasivo financiero se utilice para financiar actividades de negociación 
no implica por sí mismo su inclusión en esta categoría.

Valoración inicial y posterior.
En la valoración de los pasivos financieros incluidos en esta categoría se aplicarán los 

criterios señalados en el apartado 2.3 de esta norma.
3.3. Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 

ganancias.
En esta categoría se incluirán los pasivos financieros híbridos a los que hace referencia 

el último párrafo del apartado 5.1 de esta norma.
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También se podrán incluir los pasivos financieros que designe la entidad en el momento 
del reconocimiento inicial para su inclusión en esta categoría. Dicha designación sólo se 
podrá realizar si al hacerlo resulta una información más relevante, debido a que:

a) Se eliminan o reducen de manera significativa inconsistencias en el reconocimiento o 
valoración, también denominadas asimetrías contables, que en otro caso surgirían por la 
valoración de activos o pasivos o por el reconocimiento de las pérdidas o ganancias de los 
mismos con diferentes criterios.

b) Un grupo de pasivos financieros o de activos y pasivos financieros se gestione y su 
rendimiento se evalúe sobre la base de su valor razonable de acuerdo con una estrategia de 
gestión del riesgo o de inversión documentada y se facilite información del grupo también 
sobre la base del valor razonable al personal clave de la dirección según se define en la 
norma 14ª de elaboración de cuentas las anuales.

En la memoria se informará sobre el uso de esta opción.
Valoración inicial y posterior.
En la valoración de los pasivos financieros incluidos en esta categoría se aplicarán los 

criterios señalados en el apartado 2.3 de esta norma.
3.4. Reclasificación de pasivos financieros.
La entidad no podrá reclasificar ningún pasivo financiero incluido inicialmente en la 

categoría de mantenidos para negociar o a valor razonable con cambios en la cuenta de 
pérdidas y ganancias a otras categorías, ni de éstas a aquéllas.

3.5. Baja de pasivos financieros.
La entidad dará de baja un pasivo financiero cuando la obligación se haya extinguido. 

También dará de baja los pasivos financieros propios que adquiera, aunque sea con la 
intención de recolocarlos en el futuro.

Si se produjese un intercambio de instrumentos de deuda entre un prestamista y un 
prestatario, siempre que éstos tengan condiciones sustancialmente diferentes, se registrará 
la baja del pasivo financiero original y se reconocerá el nuevo pasivo financiero que surja. De 
la misma forma se registrará una modificación sustancial de las condiciones actuales de un 
pasivo financiero.

La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se 
haya dado de baja y la contraprestación pagada incluidos los costes de transacción 
atribuibles y en la que se recogerá asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o 
pasivo asumido, se reconocerá en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que 
tenga lugar.

En el caso de un intercambio de instrumentos de deuda que no tengan condiciones 
sustancialmente diferentes, el pasivo financiero original no se dará de baja del balance 
registrando el importe de las comisiones pagadas como un ajuste de su valor contable. El 
coste amortizado del pasivo financiero se determinará aplicando el tipo de interés efectivo, 
que será aquel que iguale el valor en libros del pasivo financiero en la fecha de modificación 
con los flujos de efectivo a pagar según las nuevas condiciones.

A estos efectos, las condiciones de los contratos se considerarán sustancialmente 
diferentes cuando el valor actual de los flujos de efectivo del nuevo pasivo financiero, 
incluyendo las comisiones netas cobradas o pagadas, sea diferente, al menos en un diez por 
ciento del valor actual de los flujos de efectivo remanentes del pasivo financiero original, 
actualizados ambos al tipo de interés efectivo de éste.

4. Instrumentos de patrimonio propio.
Un instrumento de patrimonio es cualquier negocio jurídico que evidencia, o refleja, una 

participación residual en los activos de la entidad que los emite una vez deducidos todos sus 
pasivos.

En el caso de que la entidad realice cualquier tipo de transacción con sus propios 
instrumentos de patrimonio, el importe de estos instrumentos se registrará en el patrimonio 
neto, corrigiendo los fondos propios, y en ningún caso podrán ser reconocidos como activos 
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financieros de la entidad ni se registrará resultado alguno en la cuenta de pérdidas y 
ganancias.

Los gastos derivados de estas transacciones, incluidos los gastos de emisión de estos 
instrumentos, tales como honorarios de letrados, notarios, y registradores; impresión de 
memorias, boletines y títulos; tributos; publicidad; comisiones y otros gastos de colocación, 
se registrarán directamente contra el patrimonio neto como menores reservas.

Los gastos derivados de una transacción de patrimonio propio, de la que se haya 
desistido o se haya abandonado, se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.

5. Casos particulares.
5.1. Instrumentos financieros híbridos.
Los instrumentos financieros híbridos son aquéllos que combinan un contrato principal 

no derivado y un derivado financiero, denominado derivado implícito, que no puede ser 
transferido de manera independiente y cuyo efecto es que alguno de los flujos de efectivo del 
instrumento híbrido varían de forma similar a los flujos de efectivo del derivado considerado 
de forma independiente (por ejemplo, bonos referenciados al precio de unas acciones o a la 
evolución de un índice bursátil).

La entidad reconocerá, valorará y presentará por separado el contrato principal y el 
derivado implícito, cuando se den simultáneamente las siguientes circunstancias:

a) Las características y riesgos económicos inherentes al derivado implícito no están 
estrechamente relacionados con los del contrato principal.

b) Un instrumento independiente con las mismas condiciones que las del derivado 
implícito cumpliría la definición de instrumento derivado.

c) El instrumento híbrido no se valora por su valor razonable con cambios en la cuenta 
de pérdidas y ganancias.

El derivado implícito se tratará contablemente como un instrumento financiero derivado y 
el contrato principal se contabilizará según su naturaleza. Esta evaluación sólo se realizará 
en el momento del reconocimiento inicial, a menos que se haya producido una variación en 
los términos del contrato que modifiquen de forma significativa los flujos de efectivo que se 
producirán, en cuyo caso, deberá realizarse una nueva evaluación.

Si la entidad no pudiera determinar con fiabilidad el valor razonable del derivado 
implícito, éste será la diferencia entre el valor razonable del instrumento híbrido y el del 
contrato principal, si ambos pudieran ser determinados con fiabilidad.

Si la entidad no fuese capaz de valorar el derivado implícito de forma separada o no 
pudiese determinar de forma fiable su valor razonable, ya sea en el momento de su 
adquisición como en una fecha posterior, tratará a efectos contables el instrumento 
financiero híbrido en su conjunto como un activo financiero o un pasivo financiero incluido en 
la categoría de otros activos (o pasivos) financieros a valor razonable con cambios en la 
cuenta de pérdidas y ganancias. Se aplicará este mismo criterio cuando la entidad opte, en 
el momento de su reconocimiento inicial, por valorar el instrumento financiero híbrido a valor 
razonable.

5.2. Instrumentos financieros compuestos.
Un instrumento financiero compuesto es un instrumento financiero no derivado que 

incluye componentes de pasivo y de patrimonio simultáneamente.
Si la entidad hubiese emitido un instrumento financiero compuesto, reconocerá, valorará 

y presentará por separado sus componentes.
La entidad distribuirá el valor en libros inicial de acuerdo con los siguientes criterios que, 

salvo error, no será objeto de revisión posteriormente:
a) Asignará al componente de pasivo el valor razonable de un pasivo similar que no lleve 

asociado el componente de patrimonio.
b) Asignará al componente de patrimonio la diferencia entre el importe inicial y el valor 

asignado al componente de pasivo.
c) En la misma proporción distribuirá los costes de transacción.
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5.3. Derivados que tengan como subyacente inversiones en instrumentos de patrimonio 
no cotizados cuyo valor razonable no pueda ser determinado con fiabilidad.

Los derivados que estén vinculados y se liquiden mediante la entrega de instrumentos de 
patrimonio no cotizados cuyo valor razonable no puede ser determinado con fiabilidad, se 
valorarán por su coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones 
valorativas por deterioro.

5.4. Contratos que se mantengan con el propósito de recibir o entregar un activo no 
financiero.

Los contratos que se mantengan con el propósito de recibir o entregar un activo no 
financiero de acuerdo con las necesidades de compra, venta o utilización de dichos activos 
por parte de la entidad, se tratarán como anticipos a cuenta o compromisos, de compras o 
ventas, según proceda.

No obstante, se reconocerán y valorarán según lo dispuesto en esta norma para los 
instrumentos financieros derivados, aquellos contratos que se puedan liquidar por 
diferencias, en efectivo o en otro instrumento financiero, o bien mediante el intercambio de 
instrumentos financieros o, aun cuando se liquiden mediante la entrega de un activo no 
financiero, la entidad tenga la práctica de venderlo en un período de tiempo corto e inferior al 
período normal del sector en que opere la entidad con la intención de obtener una ganancia 
por su intermediación o por las fluctuaciones de su precio, o el activo no financiero sea 
fácilmente convertible en efectivo.

5.5. Contratos de garantía financiera.
Un contrato de garantía financiera es aquél que exige que el emisor efectúe pagos 

específicos para rembolsar al tenedor por la pérdida en la que incurre cuando un deudor 
específico incumpla su obligación de pago de acuerdo con las condiciones, originales o 
modificadas, de un instrumento de deuda, tal como una fianza o un aval. En ningún caso 
quedarán incluidos en este apartado los compromisos asumidos por seguros de caución.

Estos contratos se valorarán inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en 
contrario, será igual a la prima recibida más, en su caso, el valor actual de las primas a 
recibir.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, y salvo que en dicho momento se hubiese 
clasificado como otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de 
pérdidas y ganancias o se les aplique lo dispuesto en el apartado 2.9 de esta norma por 
surgir en la cesión de activos financieros que no cumplan los requisitos para su baja de 
balance, se valorarán por el mayor de los importes siguientes:

a) El que resulte de acuerdo con lo dispuesto en la norma relativa a provisiones y 
contingencias.

b) El inicialmente reconocido menos, cuando proceda, la parte del mismo imputada a la 
cuenta de pérdidas y ganancias porque corresponda a ingresos devengados.

5.6. Fianzas entregadas y recibidas.
En las fianzas entregadas o recibidas por arrendamientos operativos o por prestación de 

servicios, la diferencia entre su valor razonable y el importe desembolsado (debida, por 
ejemplo, a que la fianza es a largo plazo y no está remunerada) se considerará como un 
pago o cobro anticipado por el arrendamiento o prestación del servicio, que se imputará a la 
cuenta de pérdidas y ganancias durante el período del arrendamiento, conforme a lo 
señalado en el apartado 2 de la norma sobre arrendamientos y otras operaciones de 
naturaleza similar, o durante el período en el que se preste el servicio, de acuerdo con la 
norma sobre ingresos por ventas y prestación de servicios.

Al estimar el valor razonable de las fianzas, se tomará como período remanente el plazo 
contractual mínimo comprometido durante el cual no se pueda devolver su importe, sin tomar 
en consideración el comportamiento estadístico de devolución.

Cuando la fianza sea a corto plazo, no será necesario realizar el descuento de flujos de 
efectivo si su efecto no es significativo.

6. Coberturas contables.
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Cuando los riesgos asociados a los instrumentos financieros que puedan tener impacto 
en la cuenta de pérdidas y ganancias como consecuencia de variaciones en el valor 
razonable o en los flujos de efectivo de uno o varios elementos concretos, sean cubiertos, y 
siempre que se cumplan los requisitos específicos que resulten exigibles, tanto el 
instrumento de cobertura como la partida cubierta se contabilizarán conforme a lo dispuesto 
en el apartado 6.5 de esta norma.

6.1. Instrumentos de cobertura.
Con carácter general, pueden designarse como instrumentos de cobertura los derivados 

cuyo valor razonable o flujos de efectivo futuros compensen las variaciones en el valor 
razonable o en los flujos de efectivo de partidas que cumplan los requisitos para ser 
calificadas como partidas cubiertas. No obstante lo anterior, y exclusivamente para las 
coberturas del riesgo de tipo de cambio, también se pueden calificar como instrumentos de 
cobertura activos financieros y pasivos financieros distintos de los derivados.

Los instrumentos de cobertura habrán cumplir los siguientes requisitos:
– Ser calificados en su integridad o en un porcentaje de su importe total como 

instrumentos de cobertura durante la totalidad de su plazo remanente, salvo que se trate de 
opciones, en cuyo caso podrán designarse como instrumento de cobertura el cambio en su 
valor intrínseco, excluyendo el cambio en su valor temporal, o de contratos a plazo, que 
podrán serlo por la diferencia entre los precios de contado y a plazo.

– En el supuesto de cobertura de más de un riesgo, se han de identificar claramente los 
diferentes riesgos cubiertos, designar cada parte del instrumento como cobertura de las 
partidas cubiertas concretas y demostrar su eficacia.

Asimismo, dos o más derivados, o proporciones de los mismos o, en el caso de una 
cobertura de tipos de cambio, dos o más instrumentos financieros o proporciones de los 
mismos, o una combinación de unos y otros, pueden ser designados conjuntamente como 
instrumentos de cobertura, incluso en el caso en que los riesgos de unos derivados 
compensen los procedentes de otros. No obstante lo anterior, no podrán ser designados 
como instrumentos de cobertura:

– Las opciones emitidas, salvo que se designen para compensar opciones compradas, 
incluyendo las implícitas en un instrumento financiero híbrido.

– Las opciones que combinan una opción emitida y otra comprada cuando su efecto neto 
sea el de una opción emitida.

– Los instrumentos de patrimonio valorados por su coste y los derivados que tengan 
como subyacente dichos valores y se liquiden mediante la entrega física de éstos.

– Los instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad.
6.2. Partidas cubiertas.
Las partidas cubiertas pueden ser los activos y pasivos reconocidos, los compromisos en 

firme no reconocidos, las transacciones previstas altamente probables de ejecución y las 
inversiones netas en negocios en el extranjero que, considerados individualmente o en 
grupos con similares características de riesgo, expongan a la entidad a riesgos 
específicamente identificados de variaciones en el valor razonable o en los flujos de efectivo. 
Si la partida cubierta fuera un grupo de activos y pasivos con similares características de 
riesgo, el cambio en el valor razonable atribuible al riesgo cubierto para cada elemento 
individual deberá ser aproximadamente proporcional al cambio total en el valor razonable del 
grupo de elementos debido al riesgo cubierto. Sin perjuicio de lo anterior, no podrá 
considerarse como partida cubierta una posición neta de activos y pasivos.

Las provisiones de seguros de vida podrán ser cubiertas, siempre que resulten aislables 
y medibles los cambios en sus flujos de efectivo o en su valor razonable asociados a sus 
distintos riesgos financieros y biométricos; en su defecto, podrán ser cubiertas por la 
totalidad de los riesgos que soporten.

Las transacciones previstas únicamente podrán ser cubiertas cuando supongan una 
exposición a las variaciones en los flujos de efectivo que podrían afectar a la cuenta de 
pérdidas y ganancias.

En todo caso, deberá atenderse a las siguientes reglas:
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– Los activos financieros incluidos en la categoría de inversiones mantenidas hasta el 
vencimiento podrán ser cubiertos por riesgo de crédito y de cambio, pero no por riesgo de 
tipo de interés ni por riesgo de pago anticipado, sin perjuicio de que pueda cubrirse el riesgo 
de reinversión de sus flujos de efectivo.

– Los activos financieros y pasivos financieros podrán cubrirse parcialmente, en un 
determinado importe o porcentaje de sus flujos de efectivo o de su valor razonable, siempre 
que pueda medirse la eficacia de la cobertura. Tal sería el caso de una cobertura sólo a la 
exposición al tipo de interés libre de riesgo o a un componente de un tipo de interés de 
referencia.

– Los activos y pasivos no financieros sólo podrán ser designados como partidas 
cubiertas:

a) para cubrir el riesgo de tipo de cambio, y
b) para cubrir el conjunto de todos los riesgos.
– Un compromiso en firme de adquirir un negocio en una combinación de negocios sólo 

puede ser partida cubierta por cobertura del riesgo de tipo de cambio.
– Las inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas no 

pueden ser designadas como partidas cubiertas en coberturas del valor razonable, salvo por 
las variaciones de los tipos de cambio.

6.3. Eficacia de la cobertura.
La eficacia de una cobertura contable, que deberá poderse estimar de forma fiable, 

vendrá determinada por su capacidad de compensar los cambios en el valor razonable o en 
los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto, durante el período para el que se haya 
designado la cobertura. La relación de cobertura habrá de quedar debidamente 
documentada en el momento inicial, con indicación de:

– La identificación del instrumento de cobertura, de la partida cubierta, la naturaleza del 
riesgo cubierto, su objetivo y estrategia.

– El criterio y método para valorar su eficacia durante la vida del instrumento de 
cobertura, el cual habrá de ser aquél que mejor se adapte a la estrategia de gestión del 
riesgo por la entidad, siendo posible adoptar métodos diferentes para las distintas 
coberturas.

Una cobertura se considerará eficaz si, al inicio y durante su vida, (i) se espera 
razonablemente que prospectivamente los cambios en el valor razonable o en los flujos de 
efectivo de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto serán compensados casi 
completamente por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del 
instrumento de cobertura y, (ii) retrospectivamente, los resultados de la cobertura han 
oscilado dentro de un rango de variación del 80% al 125% respecto del resultado de la 
partida cubierta.

6.4. Tipos de cobertura.
A los efectos de esta norma las coberturas contables se clasifican en:
– Cobertura del valor razonable: cubre la exposición a los cambios en el valor razonable 

de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme aún no reconocidos, o de una 
parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar a la 
cuenta de pérdidas y ganancias (por ejemplo, la contratación de una permuta financiera para 
cubrir el riesgo de una financiación a tipo de interés fijo).

– Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposición a la variación de los flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a 
una transacción prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta de 
pérdidas y ganancias (por ejemplo, la cobertura del riesgo de tipo de cambio relacionado con 
compras y ventas previstas de inmovilizados materiales, bienes y servicios en moneda 
extranjera o la contratación de una permuta financiera para cubrir el riesgo de una 
financiación a tipo de interés variable).

– Cobertura de la inversión neta en un negocio en el extranjero: cubre el riesgo de tipo 
de cambio en las inversiones o participaciones en entidades dependientes, asociadas, 

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1849 –



negocios conjuntos y sucursales cuyas actividades estén basadas o se lleven a cabo en un 
país diferente o en una moneda funcional distinta a la de la entidad que elabora las cuentas 
anuales.

6.5. Contabilización de las coberturas.
a) Cobertura del valor razonable.
La pérdida o ganancia procedente de las variaciones en el valor del instrumento de 

cobertura (para un derivado que sea instrumento de cobertura) o el componente de tipo de 
cambio del importe en libros valorado de acuerdo con la norma relativa a moneda extranjera 
(para un instrumento de cobertura que no sea un derivado) se reconocerá en el resultado del 
ejercicio.

La pérdida o ganancia de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto ajustará el 
importe en libros de la partida cubierta y se reconocerá en el resultado del ejercicio con 
independencia de su régimen de valoración. Los cambios en el valor razonable de la partida 
cubierta no relacionados con el riesgo cubierto se reconocerán conforme al régimen de 
valoración que corresponda según en la categoría en la que se encuentre clasificada de 
acuerdo con lo previsto en esta norma de registro y valoración.

Cuando a la partida cubierta se le aplique el método del tipo de interés efectivo y su valor 
contable se ajuste ante variaciones derivadas del riesgo cubierto, una vez que esta partida 
deje de estar cubierta de las variaciones de su valor razonable, el importe de dicho ajuste se 
reconocerá en la cuenta de pérdidas y ganancias durante el período que reste hasta su 
vencimiento, utilizando para ello el método del tipo de interés efectivo recalculado en la fecha 
en que cesó la relación de cobertura.

Cuando un compromiso en firme no reconocido se designe como partida cubierta, el 
cambio en el valor razonable del mismo, que sea atribuible al riesgo cubierto, se reconocerá 
como un activo o pasivo con cargo o abono en la cuenta de pérdida o ganancia del ejercicio. 
El cambio acumulado de las variaciones en el valor razonable reconocido ajustará, en su 
caso, el importe en libros inicial del activo o pasivo que resultase del cumplimiento por la 
entidad del compromiso en firme.

La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso en firme puede ser 
contabilizada como una cobertura del valor razonable o una cobertura de flujos de efectivo.

En todo caso, la entidad interrumpirá la contabilidad de coberturas del valor razonable de 
forma prospectiva cuando concurra cualquiera de las siguientes condiciones: (i) el 
instrumento de cobertura expirase, fuese vendido, resuelto o ejercido; a este respecto, la 
sustitución o la renovación sucesiva de un instrumento de cobertura por otro no es una 
expiración o resolución si dicha sustitución o renovación es parte de la estrategia de 
cobertura documentada por la entidad; (ii) la cobertura dejase de cumplir los requisitos 
previstos en esta norma; o (iii) la entidad revocase la designación.

b) Cobertura de flujos de efectivo.
La ganancia o pérdida atribuible a la parte del instrumento de cobertura calificado como 

cobertura eficaz se reconocerá transitoriamente en el patrimonio neto. Su importe será el 
menor en términos absolutos entre: (i) la ganancia o pérdida acumulada por el instrumento 
de cobertura desde el inicio de la cobertura y (ii) la variación acumulada en el valor actual de 
los flujos de efectivo futuros esperados de la partida cubierta desde el inicio de la cobertura. 
El resto de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura se reconocerá, atendiendo a 
la naturaleza del instrumento de cobertura según lo previsto en los apartados 1 al 5 de la 
presente norma de registro y valoración.

El importe acumulado de las pérdidas y ganancias reconocidas en el patrimonio neto no 
se imputarán en la cuenta de pérdidas y ganancias hasta que las partidas cubiertas afecten 
a dicha cuenta de pérdidas y ganancias, salvo que: (i) la entidad espere que la totalidad o 
parte de las mismas no vayan a ser recuperadas en el futuro, en cuyo caso, el importe que 
no se espere recuperar se reclasificará como resultado del ejercicio y (ii) salvo que la 
cobertura corresponda a una transacción prevista que termine en el reconocimiento de un 
activo o pasivo no financiero, en cuyo caso los importes registrados en el patrimonio neto se 
incluirán en el coste del activo o pasivo cuando sea adquirido o asumido.
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Cuando se interrumpa la cobertura del flujo de efectivo por darse alguno de los 
supuestos enumerados anteriormente para la cobertura del valor razonable, el importe 
acumulado del instrumento de cobertura reconocido en el patrimonio neto mientras la 
cobertura fue efectiva se continuará reconociendo en dicha partida hasta que la transacción 
cubierta ocurra, momento en el que se aplicarán los criterios previstos en el párrafo anterior, 
salvo que se prevea que no se va a realizar la transacción, en cuyo caso se reconocerá en la 
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

c) Cobertura de la inversión neta en un negocio en el extranjero.
En las operaciones de cobertura de inversiones netas en negocios conjuntos que 

carezcan de personalidad jurídica independiente y sucursales en el extranjero, los cambios 
de valor de los instrumentos de cobertura atribuibles al riesgo cubierto, se reconocerán 
transitoriamente en el patrimonio neto, imputándose a la cuenta de pérdidas y ganancias en 
el ejercicio o ejercicios en que se produzca la enajenación o disposición por otra vía de la 
inversión neta en el negocio en el extranjero.

Las operaciones de cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero en 
sociedades dependientes, multigrupo y asociadas, se tratarán como coberturas de valor 
razonable por el componente de tipo de cambio.

La inversión neta en un negocio en el extranjero está compuesta, además de por la 
participación en el patrimonio neto, por cualquier partida monetaria a cobrar o pagar, cuya 
liquidación no está contemplada ni es probable que se produzca en un futuro previsible, 
excluidas las partidas de carácter comercial.

Los instrumentos de cobertura se valorarán y registrarán de acuerdo con su naturaleza 
en la medida en que no sean, o dejen de ser, coberturas eficaces.

9ª Contratos de seguros.
1. Marco general de los contratos de seguros.
Todo contrato calificado como contrato de seguro conforme a la Ley de ordenación, 

supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, la Ley de contrato 
de seguro y demás disposiciones de desarrollo, se contabilizará según lo dispuesto en la 
quinta parte de este Plan para los contratos de seguros.

2. Provisiones técnicas.
La valoración de las provisiones técnicas se efectuará conforme a lo dispuesto en la 

disposición adicional quinta del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de 
ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras. La 
cuantía resultante no se modificará por los distintos criterios de valoración aplicables a los 
instrumentos financieros.

Atendiendo a lo establecido en la quinta parte de este Plan, la reserva de estabilización 
se reconocerá en el patrimonio neto. Anualmente su importe se incrementará, en la cuantía 
exigida en la normativa de ordenación y supervisión de los seguros privados, con cargo al 
patrimonio neto. Su importe únicamente podrá ser dispuesto para compensar las 
desviaciones de la siniestralidad del ejercicio de propia retención. El recargo de seguridad no 
será objeto de periodificación contable.

3. Corrección de asimetrías contables.
En las siguientes operaciones de seguro:
– operaciones de seguro vida que utilicen las técnicas de inmunización financiera 

previstas en la normativa reguladora de ordenación y supervisión de los seguros privados;
– operaciones de seguro que referencien su valor de rescate al valor de los activos a 

ellas asignados;
– operaciones de seguro que reconozcan participación en beneficios, siempre que exista 

una clara identificación de los activos a ella vinculados, en el importe reconocido a los 
tomadores; y,

– operaciones de seguros en las que el tomador asuma el riesgo de la inversión o 
asimilados,
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cuando los instrumentos financieros asignados a dichas operaciones se valoren, 
conforme a lo previsto en la norma de registro y valoración relativa a los instrumentos 
financieros por su valor razonable y sus cambios se registren en el patrimonio neto o en la 
cuenta de pérdidas y ganancias, para reflejar la imagen fiel del patrimonio neto y de los 
resultados de la entidad, deberá reconocerse simétricamente a través del patrimonio neto o 
de la cuenta de pérdidas y ganancias dicha variación, según corresponda, en:

– la provisión de seguros de vida, cuando así lo exija la normativa aplicable de 
ordenación y supervisión de los seguros privados; o,

– en una cuenta de pasivo, aunque su saldo sea negativo, por la variación de valor 
atribuible a los tomadores de seguros no registrada como provisión de seguros de vida.

La corrección de las asimetrías contables a las que se ha hecho referencia 
anteriormente, habrá de aplicarse de forma uniforme a los instrumentos financieros 
asignados a las distintas operaciones de seguros.

El criterio establecido en este apartado será también de aplicación a las asimetrías 
contables que pudieran derivarse del diferente criterio de reconocimiento de las diferencias 
de cambio de los instrumentos financieros y los compromisos derivados de contratos de 
seguros.

Cuando la entidad aplique la contabilidad de las coberturas a las provisiones de seguros 
de vida, conforme a lo dispuesto en el apartado 6 de la norma de registro y valoración 
relativa a instrumentos financieros, a las variaciones de valor en el instrumento de cobertura 
reconocidas en resultados o en el patrimonio neto les será de aplicación, cuando proceda, el 
régimen de corrección de asimetrías contables al que se refieren los párrafos anteriores.

4. Costes de adquisición diferidos.
4.1. Comisiones anticipadas y costes de adquisición activados del ramo de vida.
Las comisiones anticipadas y los costes de adquisición del ramo de vida podrán 

activarse por el importe de la comisión y costes de adquisición técnicamente pendientes de 
amortizar. En el activo figurarán las comisiones de seguro directo o reaseguro aceptado y, en 
su caso, en el pasivo las recuperadas del reaseguro cedido. Los costes de adquisición que 
se activen deben tener una proyección económica futura por estar relacionados con la 
generación futura de volumen de negocio. En ningún caso podrán activarse costes que 
tengan carácter recurrente por producirse en la entidad normalmente en todos los ejercicios 
o en el supuesto de que estos no se hubieran producido la entidad siguiera, no obstante, 
generando volumen de negocio, concluyendo que no existe una relación directa entre 
aquéllos y éste.

Las comisiones y costes de adquisición activados deberán amortizarse en el período de 
pago de primas, en concreto con un criterio financiero – actuarial para las comisiones 
activadas, informando en la memoria y sin que pueda variar de un ejercicio a otro. Si el 
contrato se anula o queda total o parcialmente liberado del pago de primas, antes de que la 
comisión y costes queden completamente amortizados, éstos deberán amortizarse 
anticipadamente en el ejercicio de su anulación o liberación, si bien cuando ésta sea parcial 
se tendrá en cuenta esta circunstancia.

4.2. Comisiones anticipadas y costes de adquisición activados de los ramos de no vida.
Las comisiones anticipadas y los costes de adquisición de los ramos distintos del de vida 

podrán activarse por el importe de la comisión y costes de adquisición técnicamente 
pendientes de amortizar. Los costes de adquisición que se activen deben tener una 
proyección económica futura por estar relacionados con la generación futura de volumen de 
negocio, en ningún caso podrán activarse costes que tengan un carácter recurrente por 
producirse en la entidad normalmente en todos los ejercicios o cuando en el supuesto de 
que éstos no se hubieran producido la entidad siguiera, no obstante, generando volumen de 
negocio, concluyendo que no existe una relación directa entre aquéllos y éste.

Las comisiones y costes de adquisición activados deberán amortizarse en el período de 
pago de primas, y en todo caso, en un período que no exceda de 5 años para los costes de 
adquisición. Si el contrato se anula antes de que la comisión y costes queden 
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completamente amortizados, éstos deberán amortizarse anticipadamente en el ejercicio de 
su anulación, si bien cuando ésta sea parcial se tendrá en cuenta esta circunstancia.

10ª Moneda extranjera.
1. Transacciones en moneda extranjera.
Una transacción en moneda extranjera es aquélla cuyo importe se denomina o exige su 

liquidación en una moneda distinta de la funcional.
La moneda funcional es la moneda del entorno económico principal en el que opera la 

entidad. Se presumirá, salvo prueba en contrario, que la moneda funcional de las entidades 
domiciliadas en España es el euro.

A los efectos de esta norma, los elementos patrimoniales se diferenciarán, según su 
consideración, en:

a) Partidas monetarias: son el efectivo, así como los activos y pasivos que se vayan a 
recibir o pagar con una cantidad determinada o determinable de unidades monetarias. Se 
incluyen, entre otros, los préstamos y partidas a cobrar, los débitos y partidas a pagar y las 
inversiones en valores representativos de deuda que cumplan los requisitos anteriores. Con 
carácter general, las provisiones técnicas se considerarán partidas monetarias, salvo que su 
valor venga determinado con referencia a partidas no monetarias.

b) Partidas no monetarias: son los activos y pasivos que no se consideren partidas 
monetarias, es decir, que se vayan a recibir o pagar con una cantidad no determinada ni 
determinable de unidades monetarias. Se incluyen, entre otros, los inmovilizados materiales, 
inversiones inmobiliarias, el fondo de comercio y otros inmovilizados intangibles, las 
inversiones en el patrimonio de otras entidades que cumplan los requisitos anteriores, los 
anticipos a cuenta de compras o ventas, así como los pasivos a liquidar mediante la entrega 
de un activo no monetario.

1.1. Valoración inicial.
Toda transacción en moneda extranjera se convertirá a moneda funcional, mediante la 

aplicación al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado, es decir, del tipo 
de cambio utilizado en las transacciones con entrega inmediata, entre ambas monedas, en la 
fecha de la transacción, entendida como aquella en la que se cumplan los requisitos para su 
reconocimiento.

Se podrá utilizar un tipo de cambio medio del período (como máximo mensual) para 
todas las transacciones que tengan lugar durante ese intervalo, en cada una de las clases de 
moneda extranjera en que éstas se hayan realizado, salvo que dicho tipo haya sufrido 
variaciones significativas durante el intervalo de tiempo considerado.

1.2. Valoración posterior.
1.2.1. Partidas monetarias.
Al cierre del ejercicio se valorarán aplicando el tipo de cambio de cierre, entendido como 

el tipo de cambio medio de contado, existente en esa fecha.
Las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este 

proceso, así como las que se produzcan al liquidar dichos elementos patrimoniales, se 
reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan.

En el caso particular de los activos financieros de carácter monetario clasificados como 
disponibles para la venta, la determinación de las diferencias de cambio producidas por la 
variación del tipo de cambio entre la fecha de la transacción y la fecha del cierre del ejercicio, 
se realizará como si dichos activos se valorasen al coste amortizado en la moneda 
extranjera, de forma que las diferencias de cambio serán las resultantes de las variaciones 
en dicho coste amortizado como consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio, 
independientemente de su valor razonable. Las diferencias de cambio así calculadas se 
reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan, mientras 
que los otros cambios en el importe en libros de estos activos financieros se reconocerán 
directamente en el patrimonio neto de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2.6.2 de la 
norma relativa a instrumentos financieros.

1.2.2. Partidas no monetarias.
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1.2.2.1. Partidas no monetarias valoradas a coste histórico.
Se valorarán aplicando el tipo de cambio de la fecha de la transacción.
Cuando un activo denominado en moneda extranjera se amortice, las a la amortización 

se calcularán sobre el importe en moneda funcional aplicando el tipo de cambio de la fecha 
en que fue registrado inicialmente.

La valoración así obtenida no podrá exceder, en cada cierre posterior, del importe 
recuperable en ese momento, aplicando a este valor, si fuera necesario, el tipo de cambio de 
cierre; es decir, de la fecha a la que se refieren las cuentas anuales.

Cuando, de acuerdo con lo dispuesto en la norma relativa a instrumentos financieros, se 
deba determinar el patrimonio neto de una entidad participada corregido, en su caso, por las 
plusvalías tácitas existentes en la fecha de valoración, se aplicará el tipo de cambio de cierre 
al patrimonio neto y a las plusvalías tácitas existentes a esa fecha.

No obstante, si se tratase de entidades extranjeras que se encuentren afectadas por 
altas tasas de inflación, los citados valores a considerar deberán resultar de estados 
financieros ajustados, con carácter previo a su conversión. Los ajustes se realizarán de 
acuerdo con los criterios incluidos sobre «Ajustes por altas tasas de inflación» en las Normas 
para la Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas, que desarrollan el Código de 
Comercio.

Se considera que existen altas tasas de inflación cuando se den determinadas 
características en el entorno económico de un país, entre las que se incluyen, de forma no 
exhaustiva, las siguientes:

a) La tasa acumulativa de inflación en tres años se aproxime o sobrepase el 100%.
b) La población en general prefiera conservar su riqueza en activos no monetarios o en 

otra moneda extranjera estable.
c) Las cantidades monetarias se suelan referenciar en términos de otra moneda 

extranjera estable, pudiendo incluso los precios establecerse en otra moneda.
d) Las ventas y compras a crédito tengan lugar a precios que compensen la pérdida de 

poder adquisitivo esperada durante el aplazamiento, incluso cuando el período es corto, o
e) Los tipos de interés, salarios y precios se liguen a la evolución de un índice de 

precios.
1.2.2.2. Partidas no monetarias valoradas a valor razonable.
Se valorarán aplicando el tipo de cambio de la fecha de determinación del valor 

razonable.
Cuando se reconozcan directamente en el patrimonio neto las pérdidas o ganancias 

derivadas de cambios en la valoración de una partida no monetaria, tal como las inversiones 
en instrumentos de patrimonio clasificados como activos financieros disponibles para la 
venta, cualquier diferencia de cambio, incluida en esas pérdidas o ganancias, también se 
reconocerá directamente en el patrimonio neto. Por el contrario, cuando las pérdidas o 
ganancias derivadas de cambios en la valoración de una partida no monetaria se 
reconozcan en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio, tal como las inversiones en 
instrumentos de patrimonio clasificadas como activos financieros mantenidos para negociar 
o en otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, cualquier diferencia de cambio, incluida en esas pérdidas o ganancias, también 
se reconocerá en el resultado del ejercicio.

2. Conversión de las cuentas anuales a la moneda de presentación.
La moneda de presentación es la moneda en que se formulan las cuentas anuales, es 

decir, el euro.
Excepcionalmente, cuando la moneda o monedas funcionales de una entidad española 

sean distintas del euro, la conversión de sus cuentas anuales a la moneda de presentación 
se realizará aplicando los criterios establecidos sobre «Conversión de estados financieros en 
moneda funcional distinta de la moneda de presentación» en las Normas para la 
Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas que desarrollan el Código de Comercio.

Las diferencias de conversión se registrarán directamente en el patrimonio neto.
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Cuando una entidad española sea partícipe en activos o explotaciones en el extranjero 
controlados conjuntamente según se definen en la norma relativa a negocios conjuntos y la 
moneda funcional de esos negocios no sea el euro, se seguirán los procedimientos de 
conversión a moneda de presentación indicados anteriormente. Para los negocios conjuntos 
que se integren en las cuentas anuales del partícipe, las transacciones en moneda 
extranjera realizadas por dichos negocios se convertirán a moneda funcional aplicando las 
reglas contenidas en el apartado primero de esta misma norma. Estos mismos criterios 
serán aplicables a las sucursales de la entidad en el extranjero.

11ª Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA), Impuesto General Indirecto Canario (IGIC) y 
otros Impuestos indirectos.

El IVA soportado no deducible formará parte del precio de adquisición de los activos, así 
como de los servicios, que sean objeto de las operaciones gravadas por el impuesto. En el 
caso de autoconsumo interno, esto es, producción propia con destino al inmovilizado de la 
entidad, el IVA no deducible se adicionará al coste de los respectivos activos.

No alterarán las valoraciones iniciales las rectificaciones en el importe del IVA soportado 
no deducible, consecuencia de la regularización derivada de la prorrata definitiva, incluida la 
regularización por bienes de inversión.

El IVA repercutido no formará parte del ingreso derivado de las operaciones gravadas 
por dicho impuesto o del importe neto obtenido en la enajenación o disposición por otra vía 
en el caso de baja en cuentas de activos.

Las reglas sobre el IVA soportado no deducible serán aplicables, en su caso, al IGIC y a 
cualquier otro impuesto indirecto soportado en la adquisición de activos o servicios, que no 
sea recuperable directamente de la Hacienda Pública.

Las reglas sobre el IVA repercutido serán aplicables, en su caso, al IGIC y a cualquier 
otro impuesto indirecto que grave las operaciones realizadas por la entidad y que sea 
recibido por cuenta de la Hacienda Pública. Sin embargo, se contabilizarán como gastos, 
aquellos tributos que para determinar la cuota a ingresar tomen como referencia la cifra de 
negocios u otra magnitud relacionada, pero cuyo hecho imponible no sea la operación por la 
que se transmiten los activos o se prestan los servicios.

12ª Impuestos sobre beneficios.
Los impuestos sobre el beneficio a los que se refiere esta norma son aquellos impuestos 

directos, ya sean nacionales o extranjeros, que se liquidan a partir de un resultado 
empresarial calculado de acuerdo con las normas fiscales que sean de aplicación.

Cuando dicho cálculo no se realice en función de las transacciones económicas reales, 
sino mediante la utilización de signos, índices y módulos objetivos, no se aplicará la parte de 
esta norma que corresponda al impuesto diferido, sin perjuicio de que cuando estos 
procedimientos se apliquen sólo parcialmente en el cálculo del impuesto o en la 
determinación de las rentas, puedan surgir activos o pasivos por impuesto diferido.

1. Activos y pasivos por impuesto corriente.
El impuesto corriente es la cantidad que satisface la entidad como consecuencia de las 

liquidaciones fiscales del impuesto o impuestos sobre el beneficio relativas a un ejercicio.
Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del impuesto, excluidas las 

retenciones y pagos a cuenta, así como las pérdidas fiscales compensables de ejercicios 
anteriores y aplicadas efectivamente en éste, darán lugar a un menor importe del impuesto 
corriente. No obstante, aquellas deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del 
impuesto que tengan una naturaleza económica asimilable a las subvenciones, se podrán 
registrar de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 4 de esta norma y en la norma relativa a 
subvenciones, donaciones y legados recibidos.

El impuesto corriente correspondiente al ejercicio presente y a los anteriores, se 
reconocerá como un pasivo en la medida en que esté pendiente de pago. En caso contrario, 
si la cantidad ya pagada, correspondiente al ejercicio presente y a los anteriores, excediese 
del impuesto corriente por esos ejercicios, el exceso se reconocerá como un activo.

En aquellas jurisdicciones que permitan la devolución de cuotas satisfechas en ejercicios 
anteriores a causa de una pérdida fiscal en el ejercicio presente, el impuesto corriente será 
la cuota de ejercicios anteriores que recupera la entidad como consecuencia de las 
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liquidaciones fiscales del impuesto o impuestos sobre el beneficio relativas al ejercicio. En 
estos casos, el importe a cobrar por la devolución de cuotas satisfechas en ejercicios 
anteriores se reconocerá como un activo por impuesto corriente.

2. Activos y pasivos por impuesto diferido.
2.1. Diferencias temporarias.
Las diferencias temporarias son aquéllas derivadas de la diferente valoración, contable y 

fiscal, atribuida a los activos, pasivos y determinados instrumentos de patrimonio propio de la 
entidad, en la medida en que tengan incidencia en la carga fiscal futura.

La valoración fiscal de un activo, pasivo o instrumento de patrimonio propio, denominada 
base fiscal, es el importe atribuido a dicho elemento de acuerdo con la legislación fiscal 
aplicable. Puede existir algún elemento que tenga base fiscal aunque carezca de valor 
contable y, por tanto, no figure reconocido en el balance.

Las diferencias temporarias se producen:
a) Normalmente, por la existencia de diferencias temporales entre la base imponible y el 

resultado contable antes de impuestos, cuyo origen se encuentra en los diferentes criterios 
temporales de imputación empleados para determinar ambas magnitudes y que, por tanto, 
revierten en períodos subsiguientes.

b) En otros casos, tales como:
– En los ingresos y gastos registrados directamente en el patrimonio neto que no se 

computan en la base imponible, incluidas las variaciones de valor de los activos y pasivos, 
siempre que dichas variaciones difieran de las atribuidas a efectos fiscales;

– En una combinación de negocios, cuando los elementos patrimoniales se registran por 
un valor contable que difiere del valor atribuido a efectos fiscales; y

– En el reconocimiento inicial de un elemento, que no proceda de una combinación de 
negocios, si su valor contable difiere del atribuido a efectos fiscales.

Las diferencias temporarias se clasifican en:
a) Diferencias temporarias imponibles, que son aquellas que darán lugar a mayores 

cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por impuestos en ejercicios futuros, 
normalmente a medida que se recuperen los activos o se liquiden los pasivos de los que se 
derivan.

b) Diferencias temporarias deducibles, que son aquellas que darán lugar a menores 
cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por impuestos en ejercicios futuros, 
normalmente a medida que se recuperen los activos o se liquiden los pasivos de los que se 
derivan.

2.2. Pasivos por impuesto diferido.
En general, se reconocerá un pasivo por impuesto diferido por todas las diferencias 

temporarias imponibles, a menos que éstas hubiesen surgido de:
a) El reconocimiento inicial de un fondo de comercio. Sin embargo, los pasivos por 

impuesto diferido relacionados con un fondo de comercio, se registrarán siempre que no 
hayan surgido de su reconocimiento inicial.

b) El reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transacción que no es una 
combinación de negocios y además no afectó ni al resultado contable ni a la base imponible 
del impuesto.

2.3. Activos por impuesto diferido.
De acuerdo con el principio de prudencia sólo se reconocerán activos por impuesto 

diferido en la medida en que resulte probable que la empresa disponga de ganancias 
fiscales futuras que permitan la aplicación de estos activos.

Siempre que se cumpla la condición anterior, se reconocerá un activo por impuesto 
diferido en los supuestos siguientes:

a) Por las diferencias temporarias deducibles;
b) Por el derecho a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales;
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c) Por las deducciones y otras ventajas fiscales no utilizadas, que queden pendientes de 
aplicar fiscalmente.

Sin perjuicio de lo anterior, no se reconocerá un activo por impuesto diferido cuando la 
diferencia temporaria deducible haya surgido por el reconocimiento inicial de un activo o 
pasivo en una transacción que no sea una combinación de negocios y además no afectó ni 
al resultado contable ni a la base imponible del impuesto.

En la fecha de cierre de cada ejercicio, la empresa reconsiderará los activos por 
impuesto diferido reconocidos y aquéllos que no haya reconocido anteriormente. En ese 
momento, la empresa dará de baja un activo reconocido anteriormente si ya no resulta 
probable su recuperación, o registrará cualquier activo de esta naturaleza no reconocido 
anteriormente, siempre que resulte probable que la empresa disponga de ganancias fiscales 
futuras en cuantía suficiente que permitan su aplicación.

3. Valoración de los activos y pasivos por impuesto corriente y diferido.
Los activos y pasivos por impuesto corriente se valorarán por las cantidades que se 

espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, de acuerdo con la normativa vigente o 
aprobada y pendiente de publicación en la fecha de cierre del ejercicio.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valorarán según los tipos de gravamen 
esperados en el momento de su reversión, según la normativa que esté vigente o aprobada 
y pendiente de publicación en la fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma en 
que racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.

En su caso, la modificación de la legislación tributaria –en especial la modificación de los 
tipos de gravamen y la evolución de la situación económica de la entidad dará lugar a la 
correspondiente variación en el importe de los pasivos y activos por impuesto diferido.

Los activos y pasivos por impuesto diferido no deben ser descontados.
4. Gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios.
El gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios del ejercicio comprenderá la parte 

relativa al gasto (ingreso) por el impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto 
(ingreso) por el impuesto diferido.

El gasto o el ingreso por impuesto corriente se corresponderá con la cancelación de las 
retenciones y pagos a cuenta así como con el reconocimiento de los pasivos y activos por 
impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponderá con el reconocimiento y la 
cancelación de los pasivos y activos por impuesto diferido, así como, en su caso, por el 
reconocimiento e imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias del ingreso directamente 
imputado al patrimonio neto que pueda resultar de la contabilización de aquellas 
deducciones y otras ventajas fiscales que tengan la naturaleza económica de subvención.

Tanto el gasto o el ingreso por impuesto corriente como diferido, se inscribirán en la 
cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, en los siguientes casos los activos y pasivos 
por impuesto corriente y diferido tendrán como contrapartida las que a continuación se 
indican:

a) Si se relacionasen con una transacción o suceso que se hubiese reconocido 
directamente en una partida del patrimonio neto, se reconocerán con cargo o abono a dicha 
partida.

b) Si hubiesen surgido a causa de una combinación de negocios, se reconocerán como 
los demás elementos patrimoniales del negocio adquirido, salvo que constituyan activos o 
pasivos de la adquirente, en cuyo caso, su reconocimiento o baja no formará parte de la 
combinación de negocios. El gasto por impuesto corriente que se ponga de manifiesto como 
consecuencia de la anulación de la participación previa en la sociedad adquirida, se 
inscribirá en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando la modificación de la legislación tributaria o la evolución de la situación 
económica de la empresa hayan dado lugar a una variación en el importe de los pasivos y 
activos por impuesto diferido, dichos ajustes constituirán un ingreso o gasto, según 
corresponda, por impuesto diferido, en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto en la 
medida en que se relacionen con partidas que por aplicación de las normas de este Plan 
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General de Contabilidad debieron ser previamente cargadas o abonadas directamente a 
patrimonio neto, en cuyo caso se imputarán directamente en éste.

En el caso de combinaciones de negocios, cuando en la contabilización inicial de la 
combinación no se reconocieron separadamente activos por impuesto diferido de la empresa 
adquirida, por no cumplir los criterios de reconocimiento, y posteriormente proceda 
reconocer dichos activos, se actuará de la forma siguiente:

a) Los activos por impuesto diferido que se reconozcan dentro del periodo de valoración 
al que hace referencia el apartado 2.6 de la norma de registro y valoración sobre 
combinaciones de negocios, y que procedan de nueva información sobre hechos y 
circunstancias que existían en la fecha de adquisición, reducirán, en su caso, el importe en 
libros del fondo de comercio relacionado con esa adquisición. Si el importe en libros de ese 
fondo de comercio es nulo, cualquier activo por impuesto diferido se deberá reconocer como 
un ajuste a la diferencia negativa.

b) Los activos por impuesto diferido que se reconozcan después del citado periodo de 
valoración, o dentro del periodo de valoración pero que traigan causa de hechos o 
circunstancias que no existían en la fecha de adquisición, no darán lugar a ajustes en el 
importe en libros del fondo de comercio o de la diferencia negativa, debiendo reconocerse en 
resultados, o si la norma lo requiere, directamente en el patrimonio neto.

En el caso particular de una empresa en la que todas las diferencias temporarias al inicio 
y cierre del ejercicio hayan sido originadas por diferencias temporales entre la base 
imponible y el resultado contable antes de impuestos, el gasto (ingreso) por impuesto 
diferido se podrá valorar directamente mediante la suma algebraica de las cantidades 
siguientes, cada una con el signo que corresponda:

a) los importes que resulten de aplicar el tipo de gravamen apropiado al importe de cada 
una de las diferencias indicadas, reconocidas o aplicadas en el ejercicio, y a las bases 
imponibles negativas a compensar en ejercicios posteriores, reconocidas o aplicadas en el 
ejercicio;

b) los importes de las deducciones y otras ventajas fiscales pendientes de aplicar en 
ejercicios posteriores, reconocidas o aplicadas en el ejercicio, así como, en su caso, por el 
reconocimiento e imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias del ingreso directamente 
imputado al patrimonio neto que pueda resultar de la contabilización de aquellas 
deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota del impuesto que tengan una naturaleza 
económica asimilable a las subvenciones;

c) los importes derivados de cualquier ajuste valorativo de los pasivos o activos por 
impuesto diferido, normalmente por cambios en los tipos de gravamen o de las 
circunstancias que afectan a la eliminación o reconocimiento posteriores de tales pasivos o 
activos.

También en este caso particular, el gasto (ingreso) total por el impuesto sobre beneficios 
comprenderá la parte relativa al impuesto corriente y la parte correspondiente al impuesto 
diferido calculado de acuerdo con lo expresado en este caso.

13ª Ingresos por ventas y prestación de servicios.
1. Aspectos comunes.
Los ingresos procedentes de la venta de bienes y de la prestación de servicios se 

valorarán por el valor razonable de la contrapartida, recibida o por recibir, derivada de los 
mismos, que, salvo evidencia en contrario, será el precio acordado para dichos bienes o 
servicios, deducido: el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u otras partidas 
similares que la entidad pueda conceder, así como los intereses incorporados al nominal de 
los créditos. No obstante, podrán incluirse los intereses incorporados a los créditos 
comerciales con vencimiento no superior a un año que no tengan un tipo de interés 
contractual, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Los impuestos y demás ingresos de derecho público que gravan las operaciones de 
venta de bienes y derechos y prestación de servicios que la entidad debe repercutir a 
terceros como el impuesto sobre el valor añadido, el impuesto sobre primas de seguros o los 
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recargos a favor del Consorcio de Compensación de Seguros, así como las cantidades 
recibidas por cuenta de terceros, no formarán parte de los ingresos.

Los créditos por operaciones comerciales se valorarán de acuerdo con lo dispuesto en la 
norma relativa a instrumentos financieros.

No se reconocerá ningún ingreso por la permuta de bienes o servicios, por operaciones 
de tráfico, de similar naturaleza y valor.

Con el fin de contabilizar los ingresos atendiendo al fondo económico de las 
operaciones, puede ocurrir que los componentes identificables de una misma transacción 
deban reconocerse aplicando criterios diversos, como una venta de bienes y los servicios 
anexos; a la inversa, transacciones diferentes pero ligadas entre sí se tratarán 
contablemente de forma conjunta.

Cuando existan dudas relativas al cobro de un importe previamente reconocido como 
ingresos por venta o prestación de servicios, la cantidad cuyo cobro se estime como 
improbable se registrará como un gasto por corrección de valor por deterioro y no como un 
menor ingreso.

2. Ingresos por ventas.
Sólo se contabilizarán los ingresos procedentes de la venta de bienes cuando se 

cumplan todas y cada una de las siguientes condiciones:
a) La entidad ha transferido al comprador los riesgos y beneficios significativos 

inherentes a la propiedad de los bienes, con independencia de su transmisión jurídica. Se 
presumirá que no se ha producido la citada transferencia, cuando el comprador posea el 
derecho de vender los bienes a la entidad, y ésta la obligación de recomprarlos por el precio 
de venta inicial más la rentabilidad normal que obtendría un prestamista.

b) La entidad no mantiene la gestión corriente de los bienes vendidos en un grado 
asociado normalmente con su propiedad, ni retiene el control efectivo de los mismos.

c) El importe de los ingresos puede valorarse con fiabilidad.
d) Es probable que la entidad reciba los beneficios o rendimientos económicos derivados 

de la transacción, y
e) Los costes incurridos o a incurrir en la transacción pueden ser valorados con 

fiabilidad.
3. Ingresos por prestación de servicios.
Los ingresos por contratos de seguros se reconocerán cuando los mismos hayan sido 

perfeccionados o prorrogados en el ejercicio, respecto a los cuales el derecho de asegurador 
al cobro de las primas se haya devengado, al margen de que los recibos hayan sido 
emitidos.

Los ingresos de otras prestaciones de servicios distintas de las contempladas en el 
párrafo anterior se reconocerán cuando el resultado de la transacción pueda ser estimado 
con fiabilidad, considerando para ello el porcentaje de realización del servicio en la fecha de 
cierre del ejercicio.

En consecuencia, sólo se contabilizarán los ingresos procedentes de prestación de 
servicios cuando se cumplan todas y cada una de las siguientes condiciones:

a) El importe de los ingresos puede valorarse con fiabilidad.
b) Es probable que la entidad reciba los beneficios o rendimientos económicos derivados 

de la transacción.
c) El grado de realización de la transacción, en la fecha de cierre del ejercicio, puede ser 

valorado con fiabilidad.
d) Los costes ya incurridos en la prestación, así como los que quedan por incurrir hasta 

completarla, pueden ser valorados con fiabilidad.
La entidad revisará y, si fuese necesario, modificará las estimaciones del ingreso por 

recibir a medida que el servicio se va prestando. La necesidad de tales revisiones no indica, 
necesariamente, que el desenlace o resultado de la operación de prestación de servicios no 
pueda ser estimado con fiabilidad.
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Cuando el resultado de una transacción que implique la prestación de servicios no pueda 
ser estimado de forma fiable, se reconocerán ingresos sólo en la cuantía en que los gastos 
reconocidos se consideren recuperables.

14ª Provisiones y contingencias.
1. Reconocimiento.
La entidad reconocerá como provisiones los pasivos que, cumpliendo la definición y los 

criterios de registro o reconocimiento contable contenidos en el Marco Conceptual de la 
Contabilidad, resulten indeterminados respecto a su importe o a la fecha en que se 
cancelarán. Las provisiones pueden venir determinadas por una disposición legal, 
contractual o por una obligación implícita o tácita. En este último caso, su nacimiento se sitúa 
en la expectativa válida creada por la entidad frente a terceros, de asunción de una 
obligación por parte de aquélla.

En la memoria de las cuentas anuales se deberá informar sobre las contingencias que 
tenga la entidad relacionadas con obligaciones distintas a las mencionadas en el párrafo 
anterior.

2. Valoración.
De acuerdo con la información disponible en cada momento, las provisiones se valorarán 

en la fecha de cierre del ejercicio, por el valor actual de la mejor estimación posible del 
importe necesario para cancelar o transferir a un tercero la obligación, registrándose los 
ajustes que surjan por la actualización de la provisión como un gasto financiero conforme se 
vayan devengando. Cuando se trate de provisiones con vencimiento inferior o igual a un año, 
y el efecto financiero no sea significativo, no será necesario llevar a cabo ningún tipo de 
descuento.

La compensación a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligación, no 
supondrá una minoración del importe de la deuda, sin perjuicio del reconocimiento en el 
activo de la entidad del correspondiente derecho de cobro, siempre que no existan dudas de 
que dicho reembolso será percibido. El importe por el que se registrará el citado activo no 
podrá exceder del importe de la obligación registrada contablemente. Sólo cuando exista un 
vínculo legal o contractual, por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del 
cual la entidad no esté obligada a responder, se tendrá en cuenta para estimar el importe por 
el que, en su caso, figurará la provisión.

15ª Pasivos por retribuciones a largo plazo al personal.
Tendrán la consideración de retribuciones a largo plazo al personal, las prestaciones 

post-empleo, tales como pensiones y otras prestaciones por jubilación o retiro, así como 
cualquier otra prestación a largo plazo que suponga una compensación económica a 
satisfacer con carácter diferido, respecto al momento en el que se presta el servicio. No 
serán objeto de esta norma las retribuciones basadas en instrumentos de patrimonio a que 
se refiere la siguiente norma.

1. Retribuciones a largo plazo de aportación definida.
Las retribuciones a largo plazo al personal tendrán el carácter de aportación definida 

cuando consistan en contribuciones de carácter predeterminado a una entidad separada –
como puede ser una entidad aseguradora o un plan de pensiones–, siempre que la entidad 
no tenga la obligación legal, contractual o implícita de realizar contribuciones adicionales si la 
entidad separada no pudiera atender los compromisos asumidos.

Las contribuciones a realizar por retribuciones de aportación definida darán lugar a un 
pasivo por retribuciones a largo plazo al personal cuando, al cierre del ejercicio, figuren 
contribuciones devengadas no satisfechas.

2. Retribuciones a largo plazo de prestación definida.
Las retribuciones a largo plazo al personal que no tengan el carácter de aportación 

definida, se considerarán de prestación definida. En este caso, el importe a reconocer como 
provisión por retribuciones al personal a largo plazo será la diferencia entre el valor actual de 
las retribuciones comprometidas y el valor razonable de los eventuales activos afectos a los 
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compromisos con los que se liquidarán las obligaciones. Asimismo, en su caso, se minorará 
en el importe procedente de costes por servicios pasados todavía no reconocidos en los 
términos indicados en esta norma. Todas las variaciones en los importes anteriores que se 
produzcan en el ejercicio se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo 
aquellas que conforme se señala en los párrafos siguientes se deban imputar directamente 
en el patrimonio neto.

Si de la aplicación del párrafo anterior surgiese un activo, su valoración no podrá superar 
el valor actual de las prestaciones económicas que pueden retornar a la entidad en forma de 
reembolsos directos o en forma de menores contribuciones futuras, más, en su caso, la parte 
pendiente de imputar a resultados de costes por servicios pasados. Cualquier ajuste que 
proceda realizar por este límite en la valoración del activo, vinculado a retribuciones post-
empleo, se imputará directamente a patrimonio neto, reconociéndose como reserva.

Para estimar el importe del valor actual de las retribuciones comprometidas de 
prestación definida se utilizarán métodos actuariales de cálculo e hipótesis financieras y 
actuariales insesgadas y compatibles entre sí.

Se entenderán por activos afectos, incluidas las pólizas de seguro, aquéllos que no sean 
propiedad de la entidad sino de un tercero separado legalmente y que sólo estén disponibles 
para la liquidación de las retribuciones a los empleados. Tales activos no pueden retornar a 
la entidad salvo cuando los activos remanentes para cumplir con todas las obligaciones sean 
suficientes. Cuando se trate de pólizas de seguros, la entidad aseguradora no debe ser una 
parte vinculada de la entidad según se define en la norma 14ª de elaboración de cuentas 
anuales. Cuando los activos los posea un fondo de prestaciones a largo plazo para los 
empleados, no pueden ser instrumentos financieros intransferibles emitidos por la entidad.

La variación en el cálculo del valor actual de las retribuciones post-empleo 
comprometidas o, en su caso, del activo afecto, en la fecha de cierre del ejercicio, debida a 
pérdidas y ganancias actuariales se imputará en el ejercicio en el que surja, directamente en 
el patrimonio neto, reconociéndose como reservas. A estos efectos, las pérdidas y ganancias 
actuariales son exclusivamente las variaciones que se producen como consecuencia de 
cambios en las hipótesis actuariales o de diferencias entre los cálculos previos realizados 
con base en las hipótesis actuariales utilizadas y los sucesos efectivamente ocurridos.

Si la entidad puede exigir a una entidad aseguradora, el pago de una parte o de la 
totalidad del desembolso exigido para cancelar una obligación por prestación definida, 
resultando prácticamente cierto que dicha entidad aseguradora vaya a reembolsar alguno o 
todos de los desembolsos exigidos para cancelar dicha obligación, pero la póliza de seguro 
no cumple las condiciones para ser un activo afecto, la entidad reconocerá su derecho al 
reembolso en el activo que, en los demás aspectos se tratará como un activo afecto. En 
particular este derecho se valorará por su valor razonable.

Los costes por servicios pasados surgidos por el establecimiento de un plan de 
retribuciones a largo plazo de prestación definida post-empleo o por una mejora en las 
condiciones del mismo, serán reconocidos como gasto y se imputarán a la cuenta de 
pérdidas y ganancias de la siguiente forma:

a) Si se trata de derechos irrevocables, el gasto se imputará a la cuenta de pérdidas y 
ganancias de forma inmediata.

b) Si se trata de derechos revocables, el gasto se imputará a la cuenta de pérdidas y 
ganancias de forma lineal en el período medio que resta hasta que los derechos por 
servicios pasados sean irrevocables. No obstante, si de acuerdo con lo dispuesto en esta 
norma surgiera un activo, los derechos revocables se imputarán a la cuenta de pérdidas y 
ganancias de forma inmediata, salvo que se produzca una reducción en el valor actual de las 
prestaciones económicas que pueden retornar a la entidad en forma de reembolsos directos 
o en forma de menores contribuciones futuras, en cuyo caso se imputará a la cuenta de 
pérdidas y ganancias de forma inmediata el exceso sobre tal reducción.

Los costes por servicios pasados surgidos en cualquier otro tipo de retribución a largo 
plazo al personal se reconocerán inmediatamente como gastos en la cuenta de pérdidas y 
ganancias por su valor actual.

16ª Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
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Tendrán la consideración de transacciones con pagos basados en instrumentos de 
patrimonio aquéllas que, a cambio de recibir bienes o servicios, incluidos los servicios 
prestados por los empleados, sean liquidadas por la entidad con instrumentos de patrimonio 
propio o con un importe que esté basado en el valor de instrumentos de patrimonio propio, 
tales como opciones sobre acciones o derechos sobre la revalorización de las acciones.

1. Reconocimiento.
La entidad reconocerá, por un lado, los bienes o servicios recibidos como un activo o 

como un gasto atendiendo a su naturaleza, en el momento de su obtención y, por otro, el 
correspondiente incremento en el patrimonio neto si la transacción se liquidase con 
instrumentos de patrimonio, o el correspondiente pasivo si la transacción se liquidase con un 
importe que esté basado en el valor de instrumentos de patrimonio.

Si la entidad tuviese la opción de hacer el pago con instrumentos de patrimonio o en 
efectivo, deberá reconocer un pasivo en la medida en que la entidad hubiera incurrido en 
una obligación presente de liquidar en efectivo o con otros activos; en caso contrario, 
reconocerá una partida de patrimonio neto. Si la opción corresponde al prestador o 
proveedor de bienes o servicios, la entidad registrará un instrumento financiero compuesto, 
que incluirá un componente de pasivo, por el derecho de la otra parte a exigir el pago en 
efectivo, y un componente de patrimonio neto, por el derecho a recibir la remuneración con 
instrumentos de patrimonio propio.

En las transacciones en las que sea necesario completar un determinado período de 
servicios, el reconocimiento se efectuará a medida que tales servicios sean prestados a lo 
largo del citado período.

2. Valoración.
En las transacciones con los empleados que se liquiden con instrumentos de patrimonio, 

tanto los servicios prestados como el incremento en el patrimonio neto a reconocer se 
valorarán por el valor razonable de los instrumentos de patrimonio cedidos, referido a la 
fecha del acuerdo de concesión.

Aquellas transacciones liquidadas con instrumentos de patrimonio que tengan como 
contrapartida bienes o servicios distintos de los prestados por los empleados se valorarán, si 
se puede estimar con fiabilidad, por el valor razonable de los bienes o servicios en la fecha 
en que se reciben. Si el valor razonable de los bienes o servicios recibidos no se puede 
estimar con fiabilidad, los bienes o servicios recibidos y el incremento en el patrimonio neto 
se valorarán al valor razonable de los instrumentos de patrimonio cedidos, referido a la fecha 
en que la entidad obtenga los bienes o la otra parte preste los servicios.

Una vez reconocidos los bienes y servicios recibidos, de acuerdo con lo establecido en 
los párrafos anteriores, así como el correspondiente incremento en el patrimonio neto, no se 
realizarán ajustes adicionales al patrimonio neto tras la fecha de irrevocabilidad.

En las transacciones que se liquiden en efectivo, los bienes o servicios recibidos y el 
pasivo a reconocer se valorarán al valor razonable del pasivo, referido a la fecha en la que 
se cumplan los requisitos para su reconocimiento.

Posteriormente, y hasta su liquidación, el pasivo correspondiente se valorará, por su 
valor razonable en la fecha de cierre de cada ejercicio, imputándose a la cuenta de pérdidas 
y ganancias cualquier cambio de valoración ocurrido durante el ejercicio.

17ª Subvenciones, donaciones y legados recibidos.
1. Subvenciones, donaciones y legados otorgados por terceros distintos a los socios o 

mutualistas.
1.1. Reconocimiento.
Las subvenciones, donaciones y legados no reintegrables se contabilizarán inicialmente, 

con carácter general, como ingresos directamente imputados al patrimonio neto y se 
reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias como ingresos sobre una base 
sistemática y racional de forma correlacionada con los gastos derivados de la subvención, 
donación o legado, de acuerdo con los criterios que se detallan en el apartado 1.3 de esta 
norma.
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Las subvenciones, donaciones y legados que tengan carácter de reintegrables se 
registrarán como pasivos de la entidad hasta que adquieran la condición de no reintegrables. 
A estos efectos, se considerará no reintegrable cuando exista un acuerdo individualizado de 
concesión de la subvención, donación o legado a favor de la entidad, se hayan cumplido las 
condiciones establecidas para su concesión y no existan dudas razonables sobre la 
recepción de la subvención, donación o legado.

1.2. Valoración.
Las subvenciones, donaciones y legados de carácter monetario se valorarán por el valor 

razonable del importe concedido, y las de carácter no monetario o en especie se valorarán 
por el valor razonable del bien recibido, referenciados ambos valores al momento de su 
reconocimiento.

1.3. Criterios de imputación a resultados.
La imputación a resultados de las subvenciones, donaciones y legados que tengan el 

carácter de no reintegrables se efectuará atendiendo a su finalidad.
En este sentido, el criterio de imputación a resultados de una subvención, donación o 

legado de carácter monetario deberá ser el mismo que el aplicado a otra subvención, 
donación o legado recibido en especie, cuando se refieran a la adquisición del mismo tipo de 
activo o a la cancelación del mismo tipo de pasivo.

A efectos de su imputación en la cuenta de pérdidas y ganancias, habrá que distinguir 
entre los siguientes tipos de subvenciones, donaciones y legados:

a) Cuando se concedan para asegurar una rentabilidad mínima o compensar el déficit de 
explotación: se imputarán como ingresos del ejercicio en el que se concedan, salvo si se 
destinan a financiar déficit de explotación de ejercicios futuros, en cuyo caso se imputarán en 
dichos ejercicios.

b) Cuando se concedan para financiar gastos específicos: se imputarán como ingresos 
en el mismo ejercicio en el que se devenguen los gastos que estén financiando.

c) Cuando se concedan para adquirir activos o cancelar pasivos, se pueden distinguir los 
siguientes casos:

– Activos del inmovilizado intangible, material e inversiones inmobiliarias: se imputarán 
como ingresos del ejercicio en proporción a la dotación a la amortización efectuada en ese 
período para los citados elementos o, en su caso, cuando se produzca su enajenación, 
corrección valorativa por deterioro o baja en balance.

– Activos financieros: se imputarán como ingresos del ejercicio en el que se produzca su 
enajenación, corrección valorativa por deterioro o baja en balance.

– Cancelación de deudas: se imputarán como ingresos del ejercicio en que se produzca 
dicha cancelación, salvo cuando se otorguen en relación con una financiación específica, en 
cuyo caso la imputación se realizará en función del elemento financiado.

d) Los importes monetarios que se reciban sin asignación a una finalidad específica se 
imputarán como ingresos del ejercicio en que se reconozcan.

Se considerarán en todo caso de naturaleza irreversible las correcciones valorativas por 
deterioro de los elementos en la parte en que éstos hayan sido financiados gratuitamente.

2. Subvenciones, donaciones y legados otorgados por socios o mutualistas.
Las subvenciones, donaciones y legados no reintegrables recibidos de socios o 

mutualistas, no constituyen ingresos, debiéndose registrar directamente en los fondos 
propios, independientemente del tipo de subvención, donación o legado de que se trate. La 
valoración de estas subvenciones, donaciones y legados es la establecida en el apartado 1.2 
de esta norma.

No obstante, en el caso de entidades pertenecientes al sector público que reciban 
subvenciones, donaciones o legados de la entidad pública dominante para financiar la 
realización de actividades de interés público o general, la contabilización de dichas ayudas 
públicas se efectuará de acuerdo con los criterios contenidos en el apartado anterior de esta 
norma.
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18ª Combinaciones de negocios.
1. Ámbito y normas de aplicación.
La presente norma regula la forma en que las empresas deben contabilizar las 

combinaciones de negocios en las que participen, entendidas como aquellas operaciones en 
las que una empresa adquiere el control de uno o varios negocios.

A efectos de esta norma, un negocio es un conjunto integrado de actividades y activos 
susceptibles de ser dirigidos y gestionados con el propósito de proporcionar un rendimiento, 
menores costes u otros beneficios económicos directamente a sus propietarios o partícipes, 
y control es el poder de dirigir las políticas financiera y de explotación de un negocio con la 
finalidad de obtener beneficios económicos de sus actividades.

Para cada transacción la empresa deberá determinar si se trata de una combinación de 
negocios conforme a la definición del párrafo anterior; en particular, si el conjunto de 
elementos patrimoniales adquiridos constituye un negocio. En caso contrario, no será de 
aplicación el método de adquisición salvo en aquello en que no se oponga a lo previsto en la 
correspondiente norma de registro y valoración, debiendo contabilizarse la transacción como 
una adquisición de activos y, en su caso, asunción de pasivos, de acuerdo con lo que a tal 
efecto disponga la citada norma. En este supuesto, el coste de la transacción deberá 
distribuirse entre los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos, sobre la base 
de sus valores razonables relativos. Estas operaciones no darán lugar a un fondo de 
comercio ni a una diferencia negativa, en los términos regulados en el apartado 2.5 de esta 
norma.

Las combinaciones de negocios, en función de la forma jurídica empleada, pueden 
originarse como consecuencia de:

a) La fusión o escisión de varias empresas.
b) La adquisición de todos los elementos patrimoniales de una empresa o de una parte 

que constituya uno o más negocios.
c) La adquisición de las acciones o participaciones en el capital de una empresa, 

incluyendo las recibidas en virtud de una aportación no dineraria en la constitución de una 
sociedad o posterior ampliación de capital.

d) Otras operaciones o sucesos cuyo resultado es que una empresa, que posee o no 
previamente participación en el capital de una sociedad, adquiere el control sobre esta última 
sin realizar una inversión.

En las combinaciones de negocios a que se refieren las letras a) y b) anteriores, deberá 
aplicarse el método de adquisición descrito en el apartado siguiente de esta norma.

En las combinaciones de negocios a que se refieren las letras c) y d) anteriores, la 
empresa inversora, en sus cuentas anuales individuales, valorará la inversión en el 
patrimonio de otras empresas del grupo conforme a lo previsto para dichas empresas en el 
apartado 2.5 de la norma relativa a instrumentos financieros. En las cuentas anuales 
consolidadas, estas combinaciones de negocios se contabilizarán de acuerdo con lo que 
dispongan las normas de consolidación aplicables.

Salvo en los supuestos de adquisición inversa, definida en el último párrafo del apartado 
2.1, y las operaciones entre empresas del grupo, las empresas adquiridas que se extingan o 
escindan en una combinación de negocios, deberán registrar el traspaso de los activos y 
pasivos integrantes del negocio transmitido cancelando las correspondientes partidas del 
balance y reconociendo el resultado de la operación en la cuenta de pérdidas y ganancias, 
por diferencia entre el valor en libros del negocio transmitido y el valor razonable de la 
contraprestación recibida a cambio, neta de los costes de transacción. En los supuestos de 
adquisición inversa, la citada diferencia se contabilizará como un ingreso o gasto en la 
cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa absorbente o beneficiaria adquirida, sin 
perjuicio de su posterior eliminación de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2.2.

2. Método de adquisición.
El método de adquisición supone que la empresa adquirente contabilizará, en la fecha de 

adquisición, los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos en una combinación 
de negocios, así como, en su caso, el correspondiente fondo de comercio o diferencia 
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negativa. A partir de dicha fecha se registrarán los ingresos y gastos, así como los flujos de 
tesorería que correspondan de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2.2 de esta norma.

En particular, la aplicación del método de adquisición requiere:
a) Identificar la empresa adquirente;
b) Determinar la fecha de adquisición;
c) Cuantificar el coste de la combinación de negocios;
d) Reconocer y valorar los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos; y
e) Determinar el importe del fondo de comercio o de la diferencia negativa.
La valoración de los activos y pasivos de la empresa adquirente no se verá afectada por 

la combinación ni se reconocerán activos o pasivos como consecuencia de la misma.
2.1 Empresa adquirente.
Empresa adquirente es aquella que obtiene el control sobre el negocio o negocios 

adquiridos. A los efectos de la presente norma, se considerará también empresa adquirente 
a la parte de una empresa, que como consecuencia de la combinación se escinde de la 
entidad en la que se integraba y obtiene el control sobre otro u otros negocios.

Cuando, como consecuencia de una operación de fusión, escisión o aportación no 
dineraria, se constituya una nueva empresa, se identificará como empresa adquirente a una 
de las empresas que participen en la combinación y que existían con anterioridad a ésta.

Para identificar la empresa que adquiere el control se atenderá a la realidad económica y 
no sólo a la forma jurídica de la combinación de negocios.

Si bien, como regla general, se considerará como empresa adquirente la que entregue 
una contraprestación a cambio del negocio o negocios adquiridos, para determinar qué 
empresa es la que obtiene realmente el control también se tomarán en consideración, entre 
otros, los siguientes criterios:

a) Si la combinación diera lugar a que los socios o propietarios de una de las empresas o 
negocios que se combinan retengan o reciban la mayoría de los derechos de voto en la 
entidad combinada o tengan la facultad de elegir, nombrar o cesar a la mayoría de los 
miembros del órgano de administración de la entidad combinada, o bien representen a la 
mayoría de las participaciones minoritarias con voto en la entidad combinada si actúan de 
forma organizada sin que otro grupo de propietarios tenga una participación de voto 
significativa, la adquirente será generalmente dicha empresa.

b) Si la combinación diera lugar a que los socios o propietarios de una de las empresas o 
negocios que se combinan tenga la facultad de designar el equipo de dirección del negocio 
combinado, dicha empresa será normalmente la adquirente.

c) Si el valor razonable de una de las empresas o negocios es significativamente mayor 
que el del otro u otros que intervienen en la operación, la empresa adquirente normalmente 
será la de mayor valor razonable.

d) La sociedad adquirente suele ser aquella que paga una prima sobre el valor razonable 
de los instrumentos de patrimonio de las restantes sociedades que se combinan.

Si en la combinación de negocios participan más de dos empresas o negocios, se 
considerarán otros factores, tales como cuál es la empresa que inició la combinación o si el 
volumen de activos, ingresos o resultados de una de las empresas o negocios que se 
combinan es significativamente mayor que el de los otros.

Para formarse un juicio sobre cuál es la empresa adquirente, se considerará de forma 
preferente el criterio incluido en la letra a), o, en su defecto, el recogido en la letra b).

Puede suceder que, como consecuencia de la aplicación de los criterios anteriores, el 
negocio adquirido sea el de la sociedad absorbente, de la beneficiaria o de la que realiza la 
ampliación de capital. A los efectos de esta norma, estas operaciones se denominan 
adquisiciones inversas, debiéndose tener en cuenta los criterios incluidos en las Normas 
para la Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas que desarrollan el Código de 
Comercio, con las necesarias adaptaciones por razón del sujeto que informa.

2.2 Fecha de adquisición.
La fecha de adquisición es aquella en la que la empresa adquirente adquiere el control 

del negocio o negocios adquiridos.
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En los supuestos de fusión o escisión, con carácter general, dicha fecha será la de 
celebración de la Junta de accionistas u órgano equivalente de la empresa adquirida en que 
se apruebe la operación, siempre que el acuerdo sobre el proyecto de fusión o escisión no 
contenga un pronunciamiento expreso sobre la asunción de control del negocio por la 
adquirente en un momento posterior.

Sin perjuicio de lo anterior, las obligaciones registrales previstas en el artículo 28.2 del 
Código de Comercio se mantendrán en la sociedad adquirida o escindida hasta la fecha de 
inscripción de la fusión o escisión en el Registro Mercantil. En esta fecha, fecha de 
inscripción, la sociedad adquirente, reconocerá los efectos retroactivos de la fusión o 
escisión a partir de la fecha de adquisición, circunstancia que a su vez motivará el 
correspondiente ajuste en el libro diario de la sociedad adquirida o escindida para dar de 
baja las operaciones realizadas desde la fecha de adquisición. Una vez inscrita la fusión o 
escisión la adquirente reconocerá los elementos patrimoniales del negocio adquirido, 
aplicando los criterios de reconocimiento y valoración recogidos en el apartado 2.4 de esta 
norma.

En las adquisiciones inversas, los efectos contables de la fusión o escisión deben 
mostrar el fondo económico de la operación. Por lo tanto, en la fecha de inscripción, los 
ingresos y gastos del negocio adquirido, es decir, la adquirente legal, devengados hasta la 
fecha de adquisición, deberán contabilizarse contra la cuenta prima de emisión o asunción, y 
los ingresos y gastos de la empresa adquirente lucirán en las cuentas anuales de la 
sociedad absorbente o beneficiaria de la escisión desde el inicio del ejercicio económico.

En cualquier caso, la eficacia de la fusión o escisión quedará supeditada a la inscripción 
de la nueva sociedad o, en su caso, a la inscripción de la absorción o escisión, y por tanto la 
obligación de formular cuentas anuales subsiste hasta la fecha en que las sociedades que 
participan en la fusión o escisión se extingan, con el contenido que de ellas proceda de 
acuerdo con lo expuesto anteriormente y las precisiones que se realizan a continuación. En 
particular, serán de aplicación las siguientes reglas:

a) Si la fecha de cierre del ejercicio social de las sociedades que participan en la 
operación se situase en el periodo que media entre la fecha de adquisición del control y la 
inscripción registral de la nueva sociedad o, en su caso, de la absorción o escisión, sus 
cuentas anuales recogerán los efectos contables de la fusión o escisión desde la fecha de 
adquisición, siempre que la inscripción se haya producido antes de que finalice el plazo 
previsto en la legislación mercantil para formular cuentas anuales.

En estos casos, la sociedad adquirente recogerá en sus cuentas anuales los ingresos y 
gastos y los flujos de efectivo correspondientes a la sociedad adquirida desde la fecha de 
adquisición, así como sus activos y pasivos identificables de acuerdo con el apartado 2.4 de 
esta norma. La sociedad adquirida recogerá en sus cuentas anuales los ingresos y gastos y 
los flujos de efectivo anteriores a la fecha de adquisición y dará de baja del balance, con 
efectos contables en dicha fecha, la totalidad de sus activos y pasivos.

En el supuesto general en el que la fusión o escisión se inicie y complete en el mismo 
ejercicio económico, serán de aplicación estos mismos criterios.

b) Por el contrario, si la fecha de inscripción es posterior al plazo previsto en la 
legislación mercantil para formular cuentas anuales, éstas no recogerán los efectos de la 
retrocesión a que hace referencia el párrafo tercero de este apartado. En consecuencia, la 
sociedad adquirente no mostrará en estas cuentas anuales los activos, pasivos, ingresos, 
gastos y flujos de efectivo de la adquirida, sin perjuicio de la información que sobre el 
proceso de fusión o escisión debe incluirse en la memoria de las sociedades que intervienen 
en la operación.

Una vez inscrita la fusión o escisión la sociedad adquirente deberá mostrar los efectos 
contables de la retrocesión, circunstancia que motivará el correspondiente ajuste en la 
información comparativa del ejercicio anterior.

c) En las adquisiciones inversas los criterios incluidos en las letras anteriores se 
aplicarán de la siguiente forma:

c1) En el supuesto descrito en la letra a), las cuentas anuales de la sociedad adquirente 
legal no incluirán los ingresos y gastos devengados hasta la fecha de adquisición, sin 
perjuicio de la obligación de informar en la memoria sobre su importe y naturaleza. La 
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sociedad adquirente, absorbida legal, no formulará cuentas anuales en la medida que sus 
activos y pasivos, así como sus ingresos, gastos y flujos de efectivo desde el inicio del 
ejercicio económico deberán lucir en las cuentas anuales de la sociedad adquirida, 
absorbente legal.

c2) En el supuesto descrito en la letra b), las sociedades que intervienen en la operación 
no recogerán los efectos de la retrocesión descritos en el párrafo cuarto de este apartado. 
Una vez inscrita la fusión o escisión, la sociedad absorbente legal mostrará los citados 
efectos de acuerdo con lo indicado en la letra c.1), circunstancia que motivará el 
correspondiente ajuste en la información comparativa del ejercicio anterior

Estas reglas también serán aplicables para el caso de la cesión global de activos y 
pasivos, con las necesarias adaptaciones.

2.3 Coste de la combinación de negocios.
El coste de una combinación de negocios para la empresa adquirente vendrá 

determinado por la suma de:
a) Los valores razonables, en la fecha de adquisición, de los activos entregados, los 

pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos por la adquirente. 
No obstante, cuando el valor razonable del negocio adquirido sea más fiable, se utilizará 
éste para estimar el valor razonable de la contrapartida entregada.

b) El valor razonable de cualquier contraprestación contingente que dependa de eventos 
futuros o del cumplimiento de ciertas condiciones, que deberá registrarse como un activo, un 
pasivo o como patrimonio neto de acuerdo con su naturaleza, salvo que la contraprestación 
diera lugar al reconocimiento de un activo contingente que motivase el registro de un ingreso 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, en cuyo caso, el tratamiento contable del citado activo 
deberá ajustarse a lo previsto en el apartado 2.4.c.4) de la presente norma.

En ningún caso formarán parte del coste de la combinación, los gastos relacionados con 
la emisión de los instrumentos de patrimonio o de los pasivos financieros entregados a 
cambio de los elementos patrimoniales adquiridos, que se contabilizarán de acuerdo con lo 
dispuesto en la norma relativa a instrumentos financieros.

Los restantes honorarios abonados a asesores legales, u otros profesionales que 
intervengan en la operación se contabilizarán como un gasto en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. En ningún caso se incluirán en el coste de la combinación los gastos generados 
internamente por estos conceptos, ni tampoco los incurridos por la entidad adquirida 
relacionados con la combinación.

Con carácter general y salvo que exista una valoración más fiable, el valor razonable de 
los instrumentos de patrimonio o de los pasivos financieros emitidos que se entreguen como 
contraprestación en una combinación de negocios será su precio cotizado, si dichos 
instrumentos están admitidos a cotización en un mercado activo. Si no lo están, en el caso 
particular de la fusión y escisión, dicho importe será el valor atribuido a las acciones o 
participaciones de la empresa adquirente a los efectos de determinar la correspondiente 
ecuación de canje.

Cuando el valor contable de los activos entregados por la adquirente como 
contraprestación no coincida con su valor razonable, en su caso, se reconocerá en la cuenta 
de pérdidas y ganancias el correspondiente resultado de acuerdo con lo establecido al 
respecto en la norma sobre permutas del inmovilizado material.

2.4 Reconocimiento y valoración de los activos identificables adquiridos y los pasivos 
asumidos.

En la fecha de adquisición, los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos 
se reconocerán y valorarán aplicando los siguientes criterios:

a) Criterio de reconocimiento.
1. Los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos deben cumplir la 

definición de activo o pasivo incluida en el Marco Conceptual de la Contabilidad, y ser parte 
de lo que la adquirente y adquirida intercambian en la combinación de negocios, con 
independencia de que algunos de estos activos y pasivos no hubiesen sido previamente 
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reconocidos en las cuentas anuales de la empresa adquirida o a la que perteneciese el 
negocio adquirido por no cumplir los criterios de reconocimiento en dichas cuentas anuales.

En particular, si en la fecha de adquisición, el negocio adquirido mantiene un contrato de 
arrendamiento operativo, del que es arrendatario en condiciones favorables o desfavorables 
respecto a las condiciones de mercado, la empresa adquirente ha de reconocer, 
respectivamente, un inmovilizado intangible o una provisión.

2. En la fecha de adquisición, la adquirente clasificará o designará los activos 
identificables adquiridos y pasivos asumidos de acuerdo con lo dispuesto en las restantes 
normas de registro y valoración, considerando los acuerdos contractuales, condiciones 
económicas, criterios contables y de explotación y otras condiciones pertinentes que existan 
en dicha fecha.

Sin embargo, por excepción a lo previsto en el párrafo anterior, la clasificación de los 
contratos de arrendamiento y otros de naturaleza similar, se realizará sobre la base de las 
condiciones contractuales y otras circunstancias existentes al comienzo de los mismos o, si 
las condiciones han sido modificadas de forma que cambiarían su clasificación, en la fecha 
de dicha modificación, que puede ser la de adquisición.

b) Criterio de valoración.
La adquirente valorará los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos a sus 

valores razonables en la fecha de adquisición, siempre que dichos valores puedan 
determinarse con suficiente fiabilidad.

c) Excepciones a los criterios de reconocimiento y valoración.
No obstante lo anterior, en el reconocimiento y valoración de los activos identificables 

adquiridos y pasivos asumidos que a continuación se relacionan se seguirán las siguientes 
reglas:

1. Los activos no corrientes que se clasifiquen por la adquirente como mantenidos para 
la venta se valorarán de acuerdo con lo establecido al respecto en la norma sobre activos no 
corrientes y grupos enajenables de elementos, mantenidos para la venta.

2. Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocerán y valorarán de acuerdo 
con lo dispuesto en la norma relativa a impuestos sobre beneficios.

3. Los activos y pasivos asociados a retribuciones a largo plazo al personal de prestación 
definida se contabilizarán, en la fecha de adquisición, por el valor actual de las retribuciones 
comprometidas menos el valor razonable de los activos afectos a los compromisos con los 
que se liquidarán las obligaciones.

El valor actual de las obligaciones incluirá en todo caso los costes de los servicios 
pasados que procedan de cambios en las prestaciones o de la introducción de un plan, antes 
de la fecha de adquisición, así como las ganancias y pérdidas actuariales que hayan surgido 
antes de la citada fecha.

4. En el caso de que el registro de un inmovilizado intangible identificado cuya 
valoración, que no puede ser calculada por referencia a un mercado activo, implicara la 
contabilización de un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, de acuerdo con lo 
previsto en el apartado 2.5 de la presente norma, dicho activo se valorará deduciendo la 
diferencia negativa, inicialmente calculada, del importe de su valor razonable. Si el importe 
de dicha diferencia negativa fuera superior al valor total del inmovilizado intangible, dicho 
activo no deberá ser registrado.

5. Si el adquirente recibe un activo como indemnización frente a alguna contingencia o 
incertidumbre relacionada con la totalidad o con parte de un activo o pasivo específico, 
reconocerá y valorará el activo en el mismo momento y de forma consistente con el 
elemento que genere la citada contingencia o incertidumbre.

6. La adquirente valorará un derecho readquirido reconocido como un inmovilizado 
intangible sobre la base del periodo contractual que reste hasta su finalización, con 
independencia de que un tercero considerase en la determinación de su valor razonable las 
posibles renovaciones contractuales.

7. En el caso de que el negocio adquirido incorpore obligaciones calificadas como 
contingencias, la empresa adquirente reconocerá como pasivo el valor razonable de asumir 
tales obligaciones, siempre y cuando dicho pasivo sea una obligación presente que surja de 
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sucesos pasados y su valor razonable pueda ser medido con suficiente fiabilidad, aunque no 
sea probable que para liquidar la obligación vaya a producirse una salida de recursos que 
incorporen beneficios económicos.

2.5 Determinación del importe del fondo de comercio o de la diferencia negativa.
El exceso, en la fecha de adquisición, del coste de la combinación de negocios sobre el 

valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos en los 
términos recogidos en el apartado anterior, se reconocerá como un fondo de comercio.

Al fondo de comercio le serán de aplicación los criterios contenidos en la norma relativa 
a normas particulares sobre el inmovilizado intangible.

En el supuesto excepcional de que el valor de los activos identificables adquiridos menos 
el de los pasivos asumidos, fuese superior al coste de la combinación de negocios, el exceso 
se contabilizará en la cuenta de pérdidas y ganancias como un ingreso.

No obstante, antes de reconocer el citado ingreso la empresa evaluará nuevamente si ha 
identificado y valorado correctamente tanto los activos identificables adquiridos y pasivos 
asumidos, como el coste de la combinación. Si en el proceso de identificación y valoración 
surgen activos de carácter contingente o elementos del inmovilizado intangible para los que 
no exista un mercado activo, no serán objeto de reconocimiento con el límite de la diferencia 
negativa anteriormente indicada.

2.6 Contabilidad provisional.
Si en la fecha de cierre del ejercicio en que se ha producido la combinación de negocios 

no se pudiese concluir el proceso de valoración necesario para aplicar el método de 
adquisición, las cuentas anuales se elaborarán utilizando valores provisionales.

Los valores provisionales serán ajustados en el periodo necesario para obtener la 
información requerida para completar la contabilización inicial (en adelante, periodo de 
valoración). Dicho periodo en ningún caso será superior a un año desde la fecha de 
adquisición.

En cualquier caso, los ajustes a los valores provisionales únicamente incorporarán 
información relativa a los hechos y circunstancias que existían en la fecha de adquisición y 
que, de haber sido conocidos, hubieran afectado a los importes reconocidos en dicha fecha.

Algunos cambios en el valor razonable de una contraprestación contingente que 
reconozca la adquirente después de la fecha de adquisición pueden ser el resultado de 
información adicional que la adquirente obtenga después de esa fecha sobre hechos y 
circunstancias que existían en la fecha de adquisición. Estos cambios son ajustes del 
período de valoración. Por ejemplo, si se pacta una contraprestación contingente en función 
de los beneficios que se obtengan en los próximos tres ejercicios, en la fecha de adquisición 
la empresa adquirente deberá calcular la mejor estimación del citado importe, que será 
ajustado un año más tarde considerando la información existente en esa fecha sobre los 
resultados de la entidad.

Sin embargo, los cambios en la contraprestación contingente que procedan de sucesos 
ocurridos tras la fecha de adquisición, tales como alcanzar un precio por acción determinado 
o un hito concreto en un proyecto de investigación y desarrollo, no son ajustes del periodo de 
valoración.

Los ajustes que se reconozcan para completar la contabilización inicial se realizarán de 
forma retroactiva, es decir, de forma tal que los valores resultantes sean los que se 
derivarían de haber tenido inicialmente la información que se incorpora. Por lo tanto:

a) Los ajustes al valor inicial de los activos identificables y pasivos asumidos se 
considerarán realizados en la fecha de adquisición.

b) El valor del fondo de comercio o de la diferencia negativa se corregirá, con efectos 
desde la fecha de adquisición, por un importe igual al ajuste que se realiza al valor inicial de 
los activos identificables y pasivos asumidos o al coste de la combinación.

c) La información comparativa incorporará los ajustes.
Transcurrido el periodo mencionado en este apartado, sólo se practicarán ajustes a las 

valoraciones iniciales cuando proceda corregir errores conforme a lo establecido en la norma 
relativa a cambios en criterios contables, errores y estimaciones contables. Las restantes 
modificaciones que se produzcan con posterioridad se reconocerán como cambios en las 
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estimaciones conforme a lo señalado en la citada norma relativa a cambios en criterios 
contables, errores y estimaciones contables.

2.7 Combinaciones de negocios realizadas por etapas.
Las combinaciones de negocios realizadas por etapas son aquellas en las que la 

empresa adquirente obtiene el control de la adquirida mediante varias transacciones 
independientes realizadas en fechas diferentes.

En estos casos, el fondo de comercio o diferencia negativa se obtendrá por diferencia 
entre los siguientes importes:

a) El coste de la combinación de negocios, más el valor razonable en la fecha de 
adquisición de cualquier inversión previa de la empresa adquirente en la adquirida, y

b) El valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos en 
los términos recogidos en el apartado 2.4.

Cualquier beneficio o pérdida que surja como consecuencia de la valoración a valor 
razonable en la fecha en que se obtiene el control de la participación previa de la adquirente 
en la adquirida, se reconocerá en la cuenta de pérdidas y ganancias. Si con anterioridad, la 
inversión en la participada se hubiera valorado por su valor razonable, los ajustes de 
valoración pendientes de ser imputados al resultado del ejercicio se transferirán a la cuenta 
de pérdidas y ganancias.

Se presume que el coste de la combinación de negocios es el mejor referente para 
estimar el valor razonable en la fecha de adquisición, de cualquier participación previa en la 
empresa adquirida. En caso de evidencia en contrario, se utilizarán otras técnicas de 
valoración para determinar el valor razonable de la citada participación.

2.8 Registro y valoración de las transacciones separadas.
Adquirente y adquirida pueden tener una relación previa a la combinación de negocios o 

pueden iniciar un acuerdo separado de la combinación de negocios de forma simultánea a 
ésta. En ambos casos la adquirente identificará las transacciones separadas que no formen 
parte de la combinación de negocios, que deberán contabilizarse de acuerdo con lo previsto 
en la correspondiente norma de registro y valoración y, originar, en su caso, un ajuste en el 
coste de la combinación.

Una transacción formalizada por o en nombre de la adquirente o que beneficia 
principalmente a la adquirente o a la entidad combinada, en lugar de a la adquirida (o sus 
anteriores propietarios) antes de la combinación, constituirá probablemente una transacción 
separada. En particular, son ejemplos de transacciones separadas en las que el método de 
adquisición debe excepcionarse:

a) La cancelación de relaciones preexistentes entre la adquirente y la adquirida.
En aquellas ocasiones en las que exista una relación previa entre adquirente y adquirida, 

de carácter contractual o no, la empresa adquirente reconocerá un beneficio o pérdida por la 
cancelación de la mencionada relación previa cuyo importe se determinará como sigue:

1.1 Si la relación previa no fuera de carácter contractual (por ejemplo, un litigio), por su 
valor razonable; y

1.2 Si la relación preexistente fuera de carácter contractual por el menor del:
i) importe por el que el contrato es favorable o desfavorable para la adquirente en 

relación a las condiciones de mercado.
ii) importe de cualquier cláusula de liquidación establecida en el contrato que pueda ser 

ejecutada por la parte para la que el contrato sea desfavorable.
Si el segundo importe es menor que el primero, la diferencia se incluirá como parte del 

coste de la combinación de negocios. No obstante, si la cancelación diese lugar a la 
adquisición de un derecho previamente cedido por la adquirente, ésta última deberá 
reconocer un inmovilizado intangible de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2.4.c.6).

En ambos casos, es decir, tanto si la cancelación es de una relación de naturaleza 
contractual o no, en la determinación del resultado, la empresa adquirente debe considerar 
los activos y pasivos relacionados que hubiese reconocido previamente.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1870 –



Cualquier gasto o ingreso que proceda reconocer de acuerdo con los criterios anteriores, 
se contabilizará empleando como contrapartida la contraprestación transferida. En 
consecuencia, en el importe del citado gasto o ingreso, deberá minorarse o aumentarse, 
respectivamente, el coste de la combinación a los efectos de calcular el fondo de comercio o 
la diferencia negativa.

En todo caso, cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida por la adquirente o 
la adquirida en relación con créditos y débitos recíprocos, deberá revertir y contabilizarse 
como un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa que hubiera 
contabilizado la pérdida por deterioro. En la fecha de adquisición, los citados créditos y 
débitos recíprocos deberán cancelarse en la contabilidad de la empresa adquirente.

b) La sustitución de acuerdos de remuneración a los trabajadores o a los anteriores 
propietarios de la adquirida.

Si por causa de la combinación de negocios se sustituyen voluntaria u obligatoriamente 
los compromisos de pagos basados en instrumentos de patrimonio de la empresa adquirida 
con sus empleados, por los basados en los instrumentos de patrimonio de la adquirente, el 
importe de los acuerdos de sustitución que forman parte del coste de la combinación de 
negocios será equivalente a la parte del acuerdo mantenido por la adquirida que es atribuible 
a servicios anteriores a la fecha de adquisición. Este importe se determinará aplicando al 
valor razonable en la fecha de adquisición de los acuerdos de la adquirida, el porcentaje 
resultante de comparar el periodo de irrevocabilidad completado en dicha fecha y el mayor 
entre el periodo inicial y el nuevo periodo de irrevocabilidad resultante de los acuerdos 
alcanzados.

Si los nuevos acuerdos exigen que los empleados presten servicios adicionales, 
cualquier exceso del valor razonable del nuevo acuerdo sobre el citado coste se reconocerá 
como un gasto de personal conforme a lo señalado en la norma de transacciones con pagos 
basados en instrumentos de patrimonio. En caso contrario, cualquier exceso se reconocerá 
en la fecha de adquisición como un gasto de personal.

No obstante, cuando la adquirente reemplace voluntariamente acuerdos de pagos 
basados en instrumentos de patrimonio, que expiran por causa de la combinación de 
negocios, la totalidad de la valoración en la fecha de adquisición de los nuevos incentivos 
deberá reconocerse como gasto de personal conforme a lo señalado en la norma sobre 
transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio. En consecuencia, en este 
último supuesto, los citados incentivos no formarán parte de la contraprestación trasferida en 
la combinación de negocios.

c) La compensación por haber recibido un negocio deficitario.
Si la adquirente recibe un activo o el compromiso de recibir un activo como 

compensación por haber asumido un negocio deficitario, por ejemplo, para hacer frente al 
coste de un futuro expediente de regulación de empleo, deberá contabilizar este acuerdo 
como una transacción separada de la combinación de negocios, circunstancia que exigirá 
reconocer una provisión como contrapartida del citado activo en la fecha en que se cumplan 
los criterios de reconocimiento y valoración del mismo.

2.9 Valoración posterior.
Con posterioridad a su registro inicial, y sin perjuicio de los ajustes exigidos por el 

apartado 2.6 de la presente norma, con carácter general, los pasivos e instrumentos de 
patrimonio emitidos como coste de la combinación y los activos identificables adquiridos y 
pasivos asumidos en una combinación de negocios se contabilizarán de acuerdo con las 
normas de registro y valoración que correspondan en función de la naturaleza de la 
transacción o elemento patrimonial.

Sin embargo, por excepción a la citada regla, a las transacciones y elementos que a 
continuación se indican se les aplicarán los siguientes criterios:

a) Pasivos reconocidos como contingencias. Con posterioridad al reconocimiento inicial, 
y hasta que el pasivo se cancele, liquide o expire, se valorarán por el mayor de los siguientes 
importes:
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1. El que resulte de acuerdo con lo dispuesto en la norma relativa a provisiones y 
contingencias.

2. El inicialmente reconocido menos, cuando proceda, la parte del mismo imputada a la 
cuenta de pérdidas y ganancias porque corresponda a ingresos devengados de acuerdo con 
la norma que resulte aplicable en función de la naturaleza del pasivo.

b) Activos por indemnización. Se valorarán de forma consistente con el elemento que 
genere la contingencia o incertidumbre, sujeto a cualquier limitación contractual sobre su 
importe y, para un activo por indemnización que no se valora posteriormente por su valor 
razonable, teniendo en consideración la evaluación de la dirección sobre las circunstancias 
relativas a su cobro. La adquirente los dará de baja únicamente cuando se cobre, venda o se 
extinga de cualquier otra forma el derecho sobre estos activos.

c) Un derecho readquirido reconocido como un inmovilizado intangible deberá 
amortizarse a lo largo del periodo que reste hasta la finalización del plazo correspondiente a 
la cesión inicial.

d) Contraprestación contingente. Una vez concluida la contabilización provisional de la 
combinación de negocios, se seguirá el siguiente criterio respecto a los cambios posteriores 
en el valor razonable de la contraprestación contingente:

1. La contraprestación contingente clasificada como patrimonio neto no deberá valorarse 
de nuevo y su liquidación posterior deberá contabilizarse dentro del patrimonio neto.

2. La contraprestación contingente clasificada como un activo o un pasivo que sea un 
instrumento financiero dentro del alcance de la norma relativa a los mismos deberá valorarse 
en todo caso por su valor razonable, registrando cualquier ganancia o pérdida en la cuenta 
de pérdidas y ganancias. Si no está dentro del alcance de la citada norma, deberá 
contabilizarse de acuerdo con lo previsto en la norma sobre provisiones y contingencias, o la 
norma que resulte aplicable en función de la naturaleza de la contraprestación.

En particular, en el caso de activos contingentes que no hayan sido reconocidos por 
originar una diferencia negativa, el reconocimiento y valoración posterior se realizará de 
forma consistente con el elemento que genere la contingencia o incertidumbre.

19ª Negocios conjuntos.
1. Ámbito de aplicación.
Un negocio conjunto es una actividad económica controlada conjuntamente por dos o 

más personas físicas o jurídicas. A estos efectos, control conjunto es un acuerdo estatutario 
o contractual en virtud del cual dos o más personas, que serán denominadas en la presente 
norma «partícipes», convienen compartir el poder de dirigir las políticas financieras y de 
explotación sobre una actividad económica con el fin de obtener beneficios económicos, de 
tal manera que las decisiones estratégicas, tanto financieras como de explotación, relativas a 
la actividad requieran el consentimiento unánime de todos los partícipes.

2. Categorías de negocios conjuntos.
Los negocios conjuntos pueden ser:
a) Negocios conjuntos que no se manifiestan a través de la constitución de una entidad 

ni el establecimiento de una estructura financiera independiente de los partícipes, como son 
las uniones temporales de empresas y las comunidades de bienes, y entre las que se 
distinguen:

a1) Explotaciones controladas de forma conjunta: actividades que implican el uso de 
activos y otros recursos propiedad de los partícipes.

a2) Activos controlados de forma conjunta: activos que son propiedad o están 
controlados conjuntamente por los partícipes.

b) Negocios conjuntos que se manifiestan a través de la constitución de una persona 
jurídica independiente o entidades controladas de forma conjunta.

2.1. Explotaciones y activos controlados de forma conjunta.
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El partícipe en una explotación o en activos controlados de forma conjunta registrará en 
su balance la parte proporcional que le corresponda, en función de su porcentaje de 
participación, de los activos controlados conjuntamente y de los pasivos incurridos 
conjuntamente, así como los activos afectos a la explotación conjunta que estén bajo su 
control y los pasivos incurridos como consecuencia del negocio conjunto.

Asimismo reconocerá en su cuenta de pérdidas y ganancias la parte que le corresponda 
de los ingresos generados y de los gastos incurridos por el negocio conjunto, así como los 
gastos incurridos en relación con su participación en el negocio conjunto, y que de acuerdo 
con lo dispuesto en este Plan deban ser imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el estado de cambios en el patrimonio neto y estado de flujos de efectivo del partícipe 
estará integrada igualmente la parte proporcional de los importes de las partidas del negocio 
conjunto que le corresponda en función del porcentaje de participación establecido en los 
acuerdos alcanzados.

Se deberán eliminar los resultados no realizados que pudieran existir por transacciones 
entre el partícipe y el negocio conjunto, en proporción a la participación que corresponda a 
aquél. También serán objeto de eliminación los importes de activos, pasivos, ingresos, 
gastos y flujos de efectivo recíprocos.

Si el negocio conjunto elabora estados financieros a efectos del control de su gestión, se 
podrá operar integrando los mismos en las cuentas anuales individuales de los partícipes en 
función del porcentaje de participación y sin perjuicio de que debe registrarse conforme a lo 
previsto en el artículo 28 del Código de Comercio. Dicha integración se realizará una vez 
efectuada la necesaria homogeneización temporal, atendiendo a la fecha de cierre y al 
ejercicio económico del partícipe, la homogeneización valorativa en el caso de que el 
negocio conjunto haya utilizado criterios valorativos distintos de los empleados por el 
partícipe, y las conciliaciones y reclasificaciones de partidas necesarias.

2.2. Empresas controladas de forma conjunta.
El partícipe registrará su participación en una entidad controlada de forma conjunta de 

acuerdo con lo previsto respecto a las inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, 
multigrupo y asociadas en el apartado 2.5 de la norma relativa a instrumentos financieros.

20ª Operaciones entre entidades del grupo.
1. Alcance y regla general.
La presente norma será de aplicación a las operaciones realizadas entre entidades del 

mismo grupo, tal y como éstas quedan definidas en la norma 12ª de elaboración de cuentas 
anuales.

Las operaciones entre entidades del mismo grupo, con independencia del grado de 
vinculación entre las entidades del grupo participantes, se contabilizarán de acuerdo con las 
normas generales.

En consecuencia, con carácter general, y sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 
siguiente, los elementos objeto de la transacción se contabilizarán en el momento inicial por 
su valor razonable. En su caso, si el precio acordado en una operación difiriese de su valor 
razonable, la diferencia deberá registrarse atendiendo a la realidad económica de la 
operación. La valoración posterior se realizará de acuerdo con lo previsto en las 
correspondientes normas.

2. Normas particulares.
Las normas particulares solo serán de aplicación cuando los elementos objeto de la 

transacción deban calificarse como un negocio. A estos efectos, las participaciones en el 
patrimonio neto que otorguen el control sobre una empresa que constituya un negocio, 
también tendrán esta calificación.

El valor en cuentas consolidadas de estas participaciones es el importe representativo de 
su porcentaje de participación en el valor de los activos y pasivos de la sociedad 
dependiente reconocidos en el balance consolidado, deducida la participación de socios 
externos.

2.1 Aportaciones no dinerarias.
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En las aportaciones no dinerarias a una empresa del grupo, el aportante valorará su 
inversión por el valor contable de los elementos patrimoniales entregados en las cuentas 
anuales consolidadas en la fecha en que se realiza la operación, según las Normas para la 
Formulación de las Cuentas Anuales Consolidadas, que desarrollan el Código de Comercio.

La sociedad adquirente los reconocerá por el mismo importe.
Las cuentas anuales consolidadas que deben utilizarse a estos efectos serán las del 

grupo o subgrupo mayor en el que se integren los elementos patrimoniales, cuya sociedad 
dominante sea española. En el supuesto de que las citadas cuentas no se formulasen, al 
amparo de cualquiera de los motivos de dispensa previstos en las normas de consolidación, 
se tomarán los valores existentes antes de realizarse la operación en las cuentas anuales 
individuales de la sociedad aportante.

2.2 Operaciones de fusión y escisión.
2.2.1 Criterios de reconocimiento y valoración.
En las operaciones de fusión y escisión, se seguirán las siguientes reglas:
a) En las operaciones entre empresas del grupo en las que intervenga la empresa 

dominante del mismo o la dominante de un subgrupo y su dependiente, directa o 
indirectamente, los elementos patrimoniales adquiridos se valorarán por el importe que 
correspondería a los mismos, una vez realizada la operación, en las cuentas anuales 
consolidadas del grupo o subgrupo según las citadas Normas para la Formulación de las 
Cuentas Anuales Consolidadas.

La diferencia que pudiera ponerse de manifiesto en el registro contable por la aplicación 
de los criterios anteriores, se registrará en una partida de reservas.

Sin perjuicio de lo anterior, cuando la vinculación dominante-dependiente, previa a la 
fusión, trae causa de la transmisión entre empresas del grupo de las acciones o 
participaciones de la dependiente, sin que esta operación origine un nuevo subgrupo 
obligado a consolidar, el método de adquisición se aplicará tomando como fecha de 
referencia aquella en que se produce la citada vinculación, siempre que la contraprestación 
entregada sea distinta a los instrumentos de patrimonio de la adquirente.

Se aplicará este mismo criterio en los supuestos de dominio indirecto, cuando la 
dominante deba compensar a otras sociedades del grupo que no participan en la operación 
por la pérdida que, en caso contrario, se produciría en el patrimonio neto de estas últimas.

b) En el caso de operaciones entre otras empresas del grupo, los elementos 
patrimoniales adquiridos también se valorarán según sus valores contables en las cuentas 
anuales consolidadas en la fecha en que se realiza la operación.

En el caso particular de la fusión, la diferencia que pudiera ponerse de manifiesto entre 
el valor neto de los activos y pasivos de la sociedad adquirida, ajustado por el saldo que 
deba lucir en las subagrupaciones B-2) y B-3) del patrimonio neto, y cualquier importe 
correspondiente al capital y prima de emisión que, en su caso, hubiera emitido la sociedad 
absorbente, se contabilizará en una partida de reservas.

Este mismo criterio será de aplicación en el caso de las escisiones.
Las cuentas anuales consolidadas que deben utilizarse a estos efectos serán las del 

grupo o subgrupo mayor en el que se integren los elementos patrimoniales, cuya sociedad 
dominante sea española. En el supuesto de que las citadas cuentas no se formulasen, al 
amparo de cualquiera de los motivos de dispensa previstos en las normas de consolidación, 
se tomarán los valores existentes antes de realizarse la operación en las cuentas anuales 
individuales de la sociedad aportante.

Sin perjuicio de lo anterior, cuando la sociedad absorbente deba compensar a otras 
sociedades del grupo que no participan en la operación por la pérdida que, en caso 
contrario, se produciría en el patrimonio neto de estas últimas, los elementos patrimoniales 
de la sociedad absorbida se contabilizarán aplicando las reglas generales.

2.2.2 Fecha de efectos contables.
En las operaciones de fusión y escisión entre empresas del grupo, la fecha de efectos 

contables será la de inicio del ejercicio en que se aprueba la fusión siempre que sea 
posterior al momento en que las sociedades se hubiesen incorporado al grupo. Si una de las 
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sociedades se ha incorporado al grupo en el ejercicio en que se produce la fusión o escisión, 
la fecha de efectos contables será la fecha de adquisición.

En el supuesto de que las sociedades que intervienen en la operación formasen parte 
del grupo con anterioridad al inicio del ejercicio inmediato anterior, la información sobre los 
efectos contables de la fusión no se extenderá a la información comparativa.

Si entre la fecha de aprobación de la fusión y la de inscripción en el Registro Mercantil se 
produce un cierre, la obligación de formular cuentas anuales subsiste para los sociedades 
que participan en la operación, con el contenido que de ellas proceda de acuerdo con los 
criterios generales recogidos en el apartado 2.2 de la norma de registro y valoración 18.ª 
Combinaciones de negocios.

2.3 Operaciones de reducción de capital, reparto de dividendos y disolución de 
sociedades.

En las operaciones de reducción de capital, reparto de dividendos y disolución de 
sociedades se seguirán los siguientes criterios, siempre que el negocio en que se materializa 
la reducción de capital, se acuerda el pago del dividendo o se cancela la cuota de liquidación 
del socio o propietario permanezca en el grupo.

La empresa cedente contabilizará la diferencia entre el importe de la deuda con el socio 
o propietario y el valor contable del negocio entregado con abono a una cuenta de reservas.

La empresa cesionaria lo contabilizará aplicando los criterios establecidos en el apartado 
2.2 de esta norma.

21ª Cambios en criterios contables, errores y estimaciones contables.
Cuando se produzca un cambio de criterio contable, que sólo procederá de acuerdo con 

lo establecido en el principio de uniformidad, se aplicará de forma retroactiva y su efecto se 
calculará desde el ejercicio más antiguo para el que se disponga de información.

El ingreso o gasto correspondiente a ejercicios anteriores que se derive de dicha 
aplicación motivará, en el ejercicio en que se produce el cambio de criterio, el 
correspondiente ajuste por el efecto acumulado de las variaciones de los activos y pasivos, 
el cual se imputará directamente en el patrimonio neto, en concreto, en una partida de 
reservas salvo que afectara a un gasto o un ingreso que se imputó en los ejercicios previos 
directamente en otra partida del patrimonio neto. Asimismo se modificarán las cifras 
afectadas en la información comparativa de los ejercicios a los que le afecte el cambio de 
criterio contable.

En la subsanación de errores relativos a ejercicios anteriores serán de aplicación las 
mismas reglas que para los cambios de criterios contables. A estos efectos, se entiende por 
errores las omisiones o inexactitudes en las cuentas anuales de ejercicios anteriores por no 
haber utilizado, o no haberlo hecho adecuadamente, información fiable que estaba 
disponible cuando se formularon y que la entidad podría haber obtenido y tenido en cuenta 
en la formulación de dichas cuentas.

Sin embargo, se calificarán como cambios en estimaciones contables aquellos ajustes 
en el valor contable de activos o pasivos, o en el importe del consumo futuro de un activo, 
que sean consecuencia de la obtención de información adicional, de una mayor experiencia 
o del conocimiento de nuevos hechos. El cambio de estimaciones contables se aplicará de 
forma prospectiva y su efecto se imputará, según la naturaleza de la operación de que se 
trate, como ingreso o gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio o, cuando 
proceda, directamente al patrimonio neto. El eventual efecto sobre ejercicios futuros se irá 
imputando en el transcurso de los mismos.

Siempre que se produzcan cambios de criterio contable o subsanación de errores 
relativos a ejercicios anteriores se deberá incorporar la correspondiente información en la 
memoria de las cuentas anuales.

Asimismo, se informará en la memoria de los cambios en estimaciones contables que 
hayan producido efectos significativos en el ejercicio actual, o que vayan a producirlos en 
ejercicios posteriores.

22ª Hechos posteriores al cierre del ejercicio.
Los hechos posteriores que pongan de manifiesto condiciones que ya existían al cierre 

del ejercicio, deberán tenerse en cuenta para la formulación de las cuentas anuales o, en su 
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caso, para su reformulación, siempre antes de su aprobación por el órgano competente. 
Estos hechos posteriores motivarán en las cuentas anuales, en función de su naturaleza, un 
ajuste, información en la memoria o ambos.

Los hechos posteriores al cierre del ejercicio que pongan de manifiesto condiciones que 
no existían al cierre del mismo, no supondrán un ajuste en las cuentas anuales. No obstante, 
cuando los hechos sean de tal importancia que si no se facilitara información al respecto 
podría distorsionarse la capacidad de evaluación de los usuarios de las cuentas anuales, se 
deberá incluir en la memoria información respecto a la naturaleza del hecho posterior 
conjuntamente con una estimación de su efecto o, en su caso, una manifestación acerca de 
la imposibilidad de realizar dicha estimación.

En todo caso, en la formulación de las cuentas anuales deberá tenerse en cuenta toda la 
información que pueda afectar a la aplicación del principio de empresa en funcionamiento. 
En consecuencia, las cuentas anuales no se formularán sobre la base de dicho principio si 
los gestores, aunque sea con posterioridad al cierre del ejercicio, determinan que tienen la 
intención de liquidar la entidad o cesar en su actividad o que no existe una alternativa más 
realista que hacerlo.

23ª Estados intermedios.
Se entenderá por estados intermedios al conjunto de la información financiera que se 

refiera a un período contable inferior al ejercicio económico anual de la entidad. Tendrán tal 
carácter, los elaborados para el ejercicio de la supervisión financiera.

A las correcciones valorativas por deterioro: (i) del fondo de comercio, (ii) de los 
derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador, (iii) de las 
inversiones en instrumentos de patrimonio incluidas en la categoría de activos financieros 
disponibles para la venta y (iv) de los activos financieros valorados al coste distintos de las 
inversiones en el patrimonio de entidades del grupo, multigrupo y asociadas, que hubiesen 
sido reconocidos en los estados financieros intermedios, se les aplicará el régimen contable 
que disponen las normas de registro y valoración correspondientes a efectos de su posible 
reversión.

TERCERA PARTE. CUENTAS ANUALES
Normas de elaboración de las cuentas anuales.
1ª Documentos que integran las cuentas anuales.
Las cuentas anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el 

estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria. Estos 
documentos forman una unidad y deben ser redactados de conformidad con lo dispuesto en 
el artículo 83 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación supervisión y solvencia de 
entidades aseguradoras y reaseguradoras y en el presente Plan, con la finalidad de mostrar 
la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la entidad.

2ª Formulación de cuentas anuales.
1. Las cuentas anuales se elaborarán con una periodicidad de doce meses, salvo en los 

casos de constitución, modificación de la fecha de cierre del ejercicio social o disolución.
2. Las cuentas anuales deberán ser formuladas por los administradores, quienes 

responderán de su veracidad, en el plazo máximo de tres meses, a contar desde el cierre del 
ejercicio. En el caso de entidades reaseguradoras que practiquen en exclusiva operaciones 
de reaseguro este plazo se ampliará a seis meses. A estos efectos, las cuentas anuales 
expresarán la fecha en que se hubieran formulado y deberán ser firmadas por todos los 
administradores de la sociedad; si faltara la firma de alguno de ellos, se hará expresa 
indicación de la causa, en cada uno de los documentos en que falte.

3. El balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio 
neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria deberán estar identificados; indicándose de 
forma clara y en cada uno de dichos documentos su denominación, la entidad a la que 
corresponden y el ejercicio al que se refieren.
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4. Las cuentas anuales se elaborarán expresando sus valores en euros; no obstante lo 
anterior, podrán expresarse los valores en miles o millones de euros cuando la magnitud de 
las cifras así lo aconseje, debiendo indicarse esta circunstancia en las cuentas anuales.

5. Las entidades que operen simultáneamente en el ramo de vida y en los ramos 
distintos del de vida deberán llevar contabilidad separada para ambos tipos de actividad, con 
referencia a los siguientes conceptos:

a) Cuentas técnicas de pérdidas y ganancias.
b) Los fondos propios admisibles para la cobertura del capital mínimo obligatorio.
c) Las provisiones técnicas y su inversión.
3ª Estructura de las cuentas anuales.
Las cuentas anuales de las entidades aseguradoras deberán ajustarse a los Sin perjuicio 

de lo anterior, si se produjese una transferencia de un activo modelos contenidos en este 
Plan de Contabilidad.

4ª Normas comunes al balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios 
en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo.

1. El balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio 
neto y el estado de flujos de efectivo, se formularán teniendo en cuenta que en cada partida 
deberán figurar, además de las cifras del ejercicio que se cierra, las correspondientes al 
ejercicio inmediatamente anterior. A estos efectos, cuando unas y otras no sean 
comparables, bien por haberse producido una modificación en la estructura, bien por 
realizarse un cambio de criterio contable o subsanación de error, se deberá proceder a 
adaptar el ejercicio precedente, a efectos de su presentación en el ejercicio al que se 
refieren las cuentas anuales, informando de ello detalladamente en la memoria.

2. Salvo que los modelos de cuentas anuales y el cuadro de cuentas prevean rúbricas o 
cuentas específicas para las entidades asociadas y multigrupo, las referencias hechas a las 
entidades asociadas se entenderán también compresivas de las entidades multigrupo.

3. Las entidades que participen en uno o varios negocios conjuntos que no tengan 
personalidad jurídica (uniones temporales de empresas, comunidades de bienes, etc.) 
deberán presentar esta información, atendiendo a lo dispuesto en la norma de registro y 
valoración relativa a negocios conjuntos, integrando en cada partida de los modelos de los 
distintos estados financieros las cantidades correspondientes a los negocios conjuntos en los 
que participen, e informando sobre su desglose en la memoria.

4. Las cuentas anuales que resultan de una adquisición inversa, en aplicación de los 
criterios recogidos en la norma de registro y valoración relativa a combinaciones de 
negocios, se elaborarán por la empresa adquirida. En consecuencia, el capital social que 
debe lucir en el patrimonio neto será el correspondiente a la empresa adquirida. No obstante, 
se considerarán una continuación de las de la empresa adquirente, y en consecuencia:

a) La información comparativa de periodos anteriores a la combinación estará referida a 
la de la empresa adquirente. A tal efecto, los fondos propios de la empresa adquirida 
deberán ajustarse retroactivamente para mostrar los que teóricamente hubiesen 
correspondido a la empresa adquirente. Este ajuste se realizará considerando que la 
variación relativa del capital social debe corresponderse con la que se hubiera producido en 
el supuesto de que la adquirente, legal y económica, fuese la misma empresa.

b) En el ejercicio en que se realiza la operación de adquisición, la cuenta de pérdidas y 
ganancias y el estado de cambios en el patrimonio neto incluirá los ingresos y gastos de la 
empresa adquirente correspondientes a dicho ejercicio y los ingresos y gastos de la empresa 
adquirida desde la fecha en que tiene lugar la operación hasta el cierre. Se aplicarán estos 
mismos criterios en la elaboración del estado de flujos de efectivo.

5ª Balance.
El balance, que comprende, con la debida separación, el activo, el pasivo y el patrimonio 

neto de la entidad, se formulará teniendo en cuenta que:
1. Un activo financiero y un pasivo financiero se podrán presentar en el balance por su 

importe neto siempre que se den simultáneamente las siguientes condiciones:
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a) Que la entidad tenga en ese momento, el derecho exigible de compensar los importes 
reconocidos, y

b) Que la entidad tenga la intención de liquidar las cantidades por el neto o de realizar el 
activo y cancelar el pasivo simultáneamente.

Las mismas condiciones deberán concurrir para que la entidad pueda presentar por su 
importe neto los activos por impuestos y los pasivos por impuestos.

Sin perjuicio de lo anterior, si se produjese una transferencia de un activo financiero que 
no cumpla las condiciones para su baja del balance según lo dispuesto en el apartado 2.9 de 
la norma de registro y valoración relativa a instrumentos financieros, el pasivo financiero 
asociado que se reconozca no podrá compensarse con el activo financiero relacionado.

En ningún caso podrán ser presentados en el balance por el importe neto los anticipos 
sobre pólizas y las provisiones de seguros de vida correspondientes.

2. Las correcciones valorativas por deterioro y las amortizaciones acumuladas, 
minorarán la partida del activo en la que figure el correspondiente elemento patrimonial.

3. Los terrenos o construcciones que la entidad destine a la obtención de ingresos por 
arrendamiento o posea con la finalidad de obtener plusvalías a través de su enajenación, se 
incluirán en el epígrafe A-9).II. «Inversiones inmobiliarias» del activo.

4. El capital social, el fondo mutual y, en su caso, la prima de emisión de acciones con 
naturaleza de patrimonio neto figurarán en los epígrafes B- 1.I «Capital o fondo mutual» y 
B-1.II «Prima de emisión», siempre que se hubiera producido la inscripción en el Registro 
Mercantil con anterioridad a la formulación de las cuentas anuales. Si en la fecha de 
formulación de las cuentas anuales no se hubiera producido la inscripción en el Registro 
Mercantil, figurarán en la partida. «Resto de otras deudas» del epígrafe A.3.IX «Otras 
deudas» del pasivo.

5. Los accionistas por desembolsos no exigidos figurarán en la partida B- 1.I.2 «Capital 
no exigido» o minorarán el importe del epígrafe A-3.IX.3 «Resto de otras deudas», en 
función de cuál sea la calificación contable de sus aportaciones.

6. Cuando la entidad adquiera sus propios instrumentos de patrimonio, sin perjuicio de 
informar en la memoria, se registrarán en los siguientes epígrafes, dentro de la agrupación 
«Patrimonio Neto»:

a) Si son valores representativos del capital, en el epígrafe B-1.IV. «Acciones propias» 
que se mostrará con signo negativo.

b) En otro caso, minorarán el epígrafe B-1.IX «Otros instrumentos de patrimonio neto».
7. Cuando se emitan instrumentos financieros compuestos se clasificarán, en el importe 

que corresponda de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 5.2 de la norma de registro y 
valoración relativa a instrumentos financieros, en las agrupaciones correspondientes del 
patrimonio neto y del pasivo.

8. Las subvenciones, donaciones y legados no reintegrables otorgados por terceros 
distintos a los socios o mutualistas, que estén pendientes de imputar a resultados, formarán 
parte del patrimonio neto de la entidad, registrándose en la subagrupación B-3. 
«Subvenciones, donaciones y legados recibidos». Por su parte, las subvenciones, 
donaciones y legados no reintegrables otorgados por socios o mutualistas formarán parte del 
patrimonio neto, dentro de los fondos propios, registrándose en el epígrafe B-1.VI. «Otras 
aportaciones de socios y mutualistas».

9. La entidad presentará en el balance, de forma separada del resto de los activos y 
pasivos, los activos mantenidos para la venta y los activos correspondientes a un grupo 
enajenable de elementos mantenidos para la venta, que figurarán en el epígrafe A-14 del 
activo y los pasivos que formen parte de un grupo enajenable de elementos mantenidos para 
la venta, que figurarán en el epígrafe A-9 del pasivo. Estos activos y pasivos no se 
compensarán, ni se presentarán como un único importe.

10. Los ajustes que deriven de la corrección de las asimetrías contables a los que se 
refiere la norma de registro y valoración 9ª relativa a los contratos de seguros, cuando no 
proceda reconocerlos a través de la provisión de seguros de vida, figurarán en el epígrafe 
A.8.II «Pasivos por asimetrías contables» del pasivo por su importe neto.
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11. Se entenderá por efectivo y otros activos líquidos equivalentes, la tesorería 
depositada en la caja de la entidad, los depósitos bancarios a la vista y los instrumentos 
financieros que sean convertibles en efectivo y que en el momento de su adquisición, su 
vencimiento no fuera superior a tres meses, siempre que no exista riesgo significativo de 
cambios de valor y formen parte de la política de gestión normal de la tesorería de la entidad. 
En la memoria de las cuentas anuales deberá informarse de los criterios utilizados para fijar 
los elementos que se califican como efectivo y equivalentes.

6ª Cuenta de pérdidas y ganancias.
La cuenta de pérdidas y ganancias, que comprende, adecuadamente separados, los 

ingresos y los gastos del ejercicio, excepto cuando proceda su imputación directa al 
patrimonio neto de acuerdo con lo previsto en las normas de registro y valoración y, por 
diferencia, el resultado del mismo, se formulará teniendo en cuenta lo siguiente:

a) La cuenta de pérdidas y ganancias se compone de los siguientes documentos:
1. Cuenta técnica del seguro no vida.
2. Cuenta técnica del seguro de vida.
3. Cuenta no técnica.
b) En principio, los gastos se registrarán por naturaleza, en las cuentas correspondientes 

del grupo 6. No obstante, aquellos gastos que, inicialmente clasificados por naturaleza, 
deban ser objeto de reclasificación por destino, deberán traspasarse a las cuentas 
correspondientes del grupo 0, con la periodicidad que la entidad determine, pero que no 
podrá superar los tres meses. Así pues, al margen de cada una de las partidas integrantes 
de la cuenta de pérdidas y ganancias se indican las cuentas que definen el concepto a que 
cada partida se refiere. Las cuentas que, figurando en el grupo 6 del cuadro de cuentas no 
aparezcan entre las consignadas al margen de cada partida, serán las que deben haber sido 
objeto de reclasificación en el grupo 0. Las partidas de gasto que deban ser objeto de 
reclasificación previa activación se consignarán en la cuenta de pérdidas y ganancias que 
corresponda, netas, en su caso, de la cuenta que se utilice para la activación. 
Posteriormente se reclasificará la imputación a resultados de los importes activados.

c) Las cuentas técnicas de vida y de no vida comprenderán, con la debida separación, 
los ingresos y gastos del ejercicio que, correspondiendo a cada actividad, tengan la 
consideración de técnicos. El resultado de cada una de dichas cuentas vendrá dado por la 
diferencia entre los ingresos y los gastos comprendidos en las mismas.

d) La cuenta no técnica comprenderá, adecuadamente separados, los ingresos y gastos 
que, aun derivados de la actividad de vida o de la de no vida y en virtud de lo dispuesto en 
los párrafos siguientes, no deban incluirse en las cuentas técnicas respectivas de cada 
actividad. El resultado del ejercicio se obtendrá por diferencia entre los ingresos y gastos 
comprendidos en esta cuenta añadiendo el saldo de las cuentas técnicas de vida y de no 
vida.

e) En principio, todos los ingresos y gastos de las entidades aseguradoras, salvo lo 
dispuesto en el apartado f) siguiente para los ingresos y gastos de las inversiones, deberán 
considerarse como técnicos, incluyéndose en la cuenta técnica de vida o en la de no vida 
según corresponda. No se considerarán técnicos los derivados de operaciones que no 
guarden relación con el substrato técnico de la actividad aseguradora.

f) Para la atribución de los ingresos y gastos a las cuentas técnicas de vida o de no vida, 
y, en su caso, a la cuenta no técnica, se tendrá en cuenta lo siguiente:

1. Los ingresos y gastos derivados directamente de la práctica de operaciones de seguro 
se atribuirán a la cuenta técnica de vida o de no vida, según la naturaleza de la operación de 
que deriven.

2. Los ingresos y los gastos derivados de las actividades de gestión de fondos de 
pensiones y otras no relacionadas directamente con la práctica de operaciones de seguro, 
se imputarán, con la debida separación establecida en el modelo de cuenta no técnica que 
contiene este Plan, en la cuenta no técnica.

3. Los ingresos y gastos de las inversiones se distribuirán conforme al procedimiento que 
se describe a continuación:
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3.a) Los ingresos y gastos imputables a las actividades de vida y de no vida serán, 
respectivamente, los derivados de los activos previamente asignados a cada actividad, en 
virtud de los criterios adoptados por la entidad para establecer la gestión separada de cada 
una de ellas y recogidos en el registro de inversiones.

Dentro de cada actividad, los referidos ingresos y gastos se imputarán a la cuenta 
técnica correspondiente, en cuanto que procedan de inversiones directamente relacionadas 
con la práctica de operaciones de seguro.

Los ingresos y gastos de las inversiones en que se materialicen los fondos propios, así 
como de otros recursos no relacionados directamente con la práctica de operaciones de 
seguro, como la gestión de fondos de pensiones, se imputarán, dentro de cada actividad, a 
la cuenta no técnica.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, y con referencia a la actividad de vida, los 
ingresos y gastos de las inversiones en que se materialicen los fondos propios, cuando 
sobre la diferencia entre dichos ingresos y gastos se haya atribuido una participación a los 
asegurados en los términos contractualmente establecidos, dicho importe se incluirá en la 
correspondiente cuenta técnica.

3.b) Los criterios utilizados por la entidad para establecer la asignación de inversiones a 
la actividad de vida y a la de no vida, en razón de la gestión separada de ambas, así como 
para la imputación de ingresos y gastos a las cuentas técnica y no técnica dentro de cada 
actividad, deberán describirse en la memoria. En relación con la imputación de ingresos y 
gastos a la cuenta técnica o no técnica, deberá explicarse el criterio seguido para considerar 
a los activos de que proceden tales ingresos y gastos como inversión de recursos 
directamente relacionados con la realización de operaciones de seguro, de fondos propios o 
de recursos no relacionados directamente con la realización de tales operaciones.

Los indicados criterios deberán ser razonables, objetivos y comprobables y deberán 
mantenerse de un ejercicio a otro, salvo que medien circunstancias que, razonablemente, 
aconsejen su modificación. En este caso de los nuevos criterios de imputación, deberá 
asimismo suministrarse información en la memoria.

3.c) En el caso de inversiones afectas a operaciones preparatorias de seguros de vida, 
los rendimientos y gastos correspondientes se imputarán a la cuenta técnica de vida.

4. Para dar cumplimiento a lo dispuesto en los párrafos anteriores, la entidad deberá 
crear las cuentas divisionarias que resulten precisas para registrar las inversiones, así como 
los ingresos y gastos derivados de las mismas y cualesquiera otros ingresos y gastos, 
correspondientes a la actividad de vida o de no vida y no técnica.

5. Los ingresos y los gastos de los inmuebles que tengan la consideración de 
inmovilizado material figurarán en la rúbrica de gastos e ingresos del inmovilizado material y 
de las inversiones de la cuenta técnica de vida, no vida o no técnica, según corresponda.

6. En la partida «Resultado procedente de operaciones interrumpidas neto de 
impuestos», dentro de la cuenta no técnica, la entidad incluirá un importe único que 
comprenda:

• El resultado después de impuestos de las actividades interrumpidas; y
• El resultado después de impuestos reconocido por la valoración a valor razonable 

menos los costes de venta, o bien por la enajenación o disposición por otros medios de los 
activos o grupos enajenables de elementos que constituyan la actividad interrumpida.

La entidad presentará en esta partida el importe del ejercicio anterior correspondiente a 
las actividades que tengan el carácter de interrumpidas en la fecha de cierre del ejercicio al 
que corresponden las cuentas anuales.

Una actividad interrumpida es todo componente de una entidad que ha sido enajenado o 
se ha dispuesto de él por otra vía, o bien que ha sido clasificado como mantenido para la 
venta, y:

a) Represente una línea de negocio o un área geográfica de la explotación, que sea 
significativa y pueda considerarse separada del resto;

b) Forme parte de un plan individual y coordinado para enajenar o disponer por otra vía 
de una línea de negocio o de un área geográfica de la explotación que sea significativa y 
pueda considerarse separada del resto; o
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c) Sea una entidad dependiente adquirida exclusivamente con la finalidad de venderla.
A estos efectos, se entiende por componente de una entidad las actividades o flujos de 

efectivo que, por estar separados y ser independientes en su funcionamiento o a efectos de 
información financiera, se distinguen claramente del resto de la entidad, tal como una 
entidad dependiente o un segmento de negocio o geográfico.

Los ingresos y gastos generados por los activos y grupos de activos mantenidos para la 
venta, que no cumplan los requisitos para calificarlos como operaciones interrumpidas, se 
reconocerán en la partida de la cuenta de pérdidas y ganancias que corresponda según su 
naturaleza.

7. En el supuesto excepcional de que en una combinación de negocios el valor de los 
activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos sea superior al coste de 
la combinación de negocios, se incluirá la diferencia en la rúbrica «Otros ingresos» de la 
cuenta de pérdidas y ganancias no técnica.

8. Las subvenciones, donaciones y legados otorgados por terceros distintos a los socios 
o mutualistas que financien activos o gastos del ciclo normal de la actividad aseguradora se 
reconocerán en la rúbrica «Otros ingresos técnicos». Las restantes subvenciones, 
donaciones y legados se reconocerán, cuando proceda, en la cuenta no técnica en la rúbrica 
«Otros ingresos».

7ª Estado de cambios en el patrimonio neto.
El estado de cambios en el patrimonio neto tiene dos partes.
1. La primera, denominada «Estado de ingresos y gastos reconocidos», recoge los 

cambios en el patrimonio neto derivados de:
a) El resultado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y ganancias.
b) Los ingresos y gastos que, según lo requerido por las normas de registro y valoración, 

deban imputarse directamente al patrimonio neto de la entidad.
c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias según lo dispuesto 

por este Plan.
Este documento se formulará teniendo en cuenta que:
1.1 Los importes relativos a los ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio 

neto y las transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias se registrarán por su importe 
bruto, mostrándose en una partida separada su correspondiente efecto impositivo.

1.2 Las partidas «Otras reclasificaciones» recogen el importe de los traspasos realizados 
en el ejercicio entre las diferentes partidas correspondientes a ajustes por valoración.

1.3 La partida «Otros ingresos y gastos reconocidos» recogerá las variaciones en el 
patrimonio neto por otros conceptos diferentes de los recogidos en otras partidas del estado 
de ingresos y gastos reconocidos.

2. La segunda, denominada «Estado total de cambios en el patrimonio neto», informa de 
todos los cambios habidos en el patrimonio neto derivados de:

a) El saldo total de los ingresos y gastos reconocidos.
b) Las variaciones originadas en el patrimonio neto por operaciones con los socios o 

mutualistas de la entidad cuando actúen como tales.
c) Las restantes variaciones que se produzcan en el patrimonio neto.
d) También se informará de los ajustes al patrimonio neto debidos a cambios en criterios 

contables y correcciones de errores.
Cuando se advierta un error en el ejercicio a que se refieren las cuentas anuales que 

corresponda a un ejercicio anterior al comparativo, se informará en la memoria, e incluirá el 
correspondiente ajuste en el epígrafe A.II del Estado total de cambios en el patrimonio neto, 
de forma que el patrimonio inicial de dicho ejercicio comparativo será objeto de modificación 
en aras de recoger la rectificación del error. En el supuesto de que el error corresponda al 
ejercicio comparativo dicho ajuste se incluirá en el epígrafe C.II del Estado total de cambios 
en el patrimonio neto.

Las mismas reglas se aplicarán respecto a los cambios de criterio contable.
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Este documento se formulará teniendo en cuenta que:
2.1 El resultado correspondiente a un ejercicio se traspasará en el ejercicio siguiente a la 

columna de resultados de ejercicios anteriores.
2.2 La aplicación que en un ejercicio se realiza del resultado del ejercicio anterior, se 

reflejará en:
– La partida 4. «Distribución de dividendos» del epígrafe B.II o D.II «Operaciones con 

socios o mutualistas».
– El epígrafe B.III o D.III «Otras variaciones del patrimonio neto», por las restantes 

aplicaciones que supongan reclasificaciones de partidas de patrimonio neto.
8ª Estado de flujos de efectivo.
El estado de flujos de efectivo informa sobre el origen y la utilización de los activos 

monetarios representativos de efectivo y otros activos líquidos equivalentes, clasificando los 
movimientos por actividades de explotación, inversión y financiación, e indicando la variación 
neta de dicha magnitud en el ejercicio.

Se entenderá por efectivo y otros activos líquidos equivalentes, los activos financieros 
que tengan tal consideración conforme a la norma de elaboración de las cuentas anuales 5ª 
relativa al «Balance».

Asimismo, a los efectos del estado de flujos de efectivo se podrán incluir como un 
componente del efectivo, los descubiertos ocasionales cuando formen parte integrante de la 
gestión del efectivo de la entidad.

Este documento se formulará teniendo en cuenta las siguientes reglas:
1. La información sobre los flujos de efectivo de las distintas actividades se incluirá 

conforme al desglose exigido en el mismo.
2. Las principales categorías de cobros y pagos de las distintas actividades se 

presentarán por separado. No se precisará, para las entidades que operen en los ramos de 
vida y no vida, la diferenciación de los flujos que correspondan a cada actividad.

3. Flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotación serán aquéllos 
generados en la actividad que constituye la principal fuente de ingresos de las entidades de 
aseguradoras, así como en otras actividades distintas a las de inversión o de financiación. 
Se incluirán en este apartado los flujos generados por las actividades de gestión de fondos 
de pensiones.

4. Flujos de efectivo por actividades de inversión serán aquéllos procedentes de la de 
adquisición, enajenación o disposición por otros medios, de activos y otras inversiones no 
incluidas en el efectivo y otros activos líquidos equivalentes, tales como inmovilizados 
intangibles, materiales, inversiones inmobiliarias o inversiones financieras, así como los 
cobros procedentes de su enajenación o de su amortización al vencimiento.

5. Los flujos de efectivo por actividades de financiación comprenden aquéllos generados 
por actividades que produzcan cambios en el tamaño y composición del patrimonio neto y de 
los pasivos que no formen parte de las actividades de explotación. Figurarán también como 
flujos de efectivo por actividades de financiación los pagos a favor de los accionistas en 
concepto de dividendos.

6. Los flujos procedentes de transacciones en moneda extranjera se convertirán a la 
moneda funcional al tipo de cambio vigente en la fecha en que se produjo cada flujo en 
cuestión, sin perjuicio de poder utilizar una media ponderada representativa del tipo de 
cambio del período en aquellos casos en que exista un volumen elevado de transacciones 
efectuadas.

Si entre el efectivo y otros activos líquidos equivalentes figuran activos denominados en 
moneda extranjera que han producido pérdidas y ganancias no realizadas por variaciones en 
los tipos de cambio, sin afectar a los flujos de efectivo, se informará en el estado de flujos de 
efectivo en la rúbrica habilitada para ello.

7. La entidad deberá informar en la memoria de las cuentas anuales de cualquier importe 
significativo de sus saldos de efectivo y otros activos líquidos equivalentes que no estén 
disponibles para ser utilizados.

8. Respecto a aquellas transacciones que carezcan de impacto monetario, en la 
memoria de las cuentas anuales se informará de las operaciones de inversión y financiación 
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significativas que, por no haber dado lugar a variaciones de efectivo, no hayan sido incluidas 
en el estado de flujos de efectivo, como son: conversión de deuda en instrumentos de 
patrimonio o adquisición de un activo mediante un arrendamiento financiero, entre otras.

En caso de existir una operación de inversión que implique una contraprestación parte 
en efectivo o activos líquidos equivalentes y parte en otros elementos, se deberá informar en 
la memoria de la parte no monetaria independientemente de la información sobre la actividad 
en efectivo o equivalentes que se haya incluido en el estado de flujos de efectivo.

9. La variación de efectivo y otros activos líquidos equivalentes ocasionada por la 
adquisición o enajenación de un conjunto de activos y pasivos que conformen un negocio o 
una cartera de pólizas se incluirá, en su caso, como una única partida en las actividades de 
inversión, en el epígrafe «Unidad de negocio».

9ª Memoria.
La memoria, completa, amplía y comenta la información contenida en los otros 

documentos que integran las cuentas anuales. Se formulará teniendo en cuenta que:
1. El modelo de la memoria recoge la información mínima a cumplimentar; no obstante, 

en aquellos casos en que la información que se solicita no sea significativa no se 
cumplimentarán los apartados correspondientes.

2. Deberá indicarse cualquier otra información no incluida en el modelo de la memoria 
que sea necesaria para permitir el conocimiento de la situación y actividad de la entidad en 
el ejercicio, facilitando la comprensión de las cuentas anuales objeto de presentación, con el 
fin de que las mismas reflejen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los 
resultados de la entidad; en particular, se incluirán datos cualitativos correspondientes a la 
situación del ejercicio anterior cuando ello sea significativo. Adicionalmente, en la memoria 
se incorporará cualquier información que otra normativa exija incluir en este documento de 
las cuentas anuales.

3. La información cuantitativa requerida en la memoria deberá referirse al ejercicio al que 
corresponden las cuentas anuales, así como al ejercicio anterior del que se ofrece 
información comparativa, salvo que específicamente una norma contable indique lo 
contrario.

4. Lo establecido en la memoria en relación con las entidades asociadas deberá 
entenderse también referido a las entidades multigrupo.

5. Las entidades realizarán una descripción de los principales riesgos de su actividad y, 
en particular, de los de naturaleza financiera y actuarial, así como de las políticas 
implementadas para la gestión, asunción, medición y control de riesgos, incluyendo las 
estrategias y procesos, la estructura y organización de la unidad relevante de gestión del 
riesgo, y las políticas de cobertura.

10ª Cifra anual de negocio.
Se entiende por primas devengadas en el ejercicio, emitidas o no, las correspondientes a 

contratos perfeccionados o prorrogados en el ejercicio, en relación con las cuales el derecho 
del asegurador al cobro de las mismas surge durante el mencionado período.

Las primas periodificadas serán las primas devengadas corregidas en la variación de la 
provisión para primas no consumidas.

Las primas adquiridas serán las periodificadas corregidas en la variación de la corrección 
por deterioro de las primas pendientes de cobro.

Las primas imputadas serán las adquiridas corregidas en la variación de la provisión 
para riesgos en curso.

A los efectos de esta norma se entenderá por cifra anual de negocio las primas 
periodificadas.

11ª Número medio de trabajadores.
Para la determinación del número medio de trabajadores se considerarán todas aquellas 

personas que tengan o hayan tenido alguna relación laboral con la entidad durante el 
ejercicio, promediadas según el tiempo durante el cual hayan prestado sus servicios.

12ª Entidades del grupo, multigrupo y asociadas.
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A efectos de la presentación de las cuentas anuales de una entidad aseguradora se 
entenderá que otra entidad forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas por una 
relación de control, directa o indirecta, análoga a la prevista en el artículo 42 del Código de 
Comercio para los grupos de sociedades o cuando las entidades estén controladas por 
cualquier medio por una o varias personas físicas o jurídicas, que actúen conjuntamente o se 
hallen bajo dirección única por acuerdos o cláusulas estatutarias.

Se entenderá que una entidad es asociada cuando, sin que se trate de una entidad del 
grupo, en el sentido señalado anteriormente, la entidad o alguna o algunas de las entidades 
del grupo en caso de existir éste, incluidas las entidades o personas físicas dominantes, 
ejerzan sobre tal entidad una influencia significativa por tener una participación en ella que, 
creando con ésta una vinculación duradera, esté destinada a contribuir a su actividad.

En este sentido, se entiende que existe influencia significativa en la gestión de otra 
entidad, cuando se cumplan los dos requisitos siguientes:

a) La entidad o una o varias entidades del grupo, incluidas las entidades o personas 
físicas dominantes, participan en la entidad, y

b) Se tenga el poder de intervenir en las decisiones de política financiera y de 
explotación de la participada, sin llegar a tener el control.

Asimismo, la existencia de influencia significativa se podrá evidenciar a través de 
cualquiera de las siguientes vías:

1. Representación en el consejo de administración u órgano equivalente de dirección de 
la entidad participada;

2. Participación en los procesos de fijación de políticas;
3. Transacciones de importancia relativa con la participada;
4. Intercambio de personal directivo; o
5. Suministro de información técnica esencial.
Se presumirá, salvo prueba en contrario, que existe influencia significativa cuando la 

entidad o una o varias empresas del grupo incluidas las entidades o personas físicas 
dominantes, posean, al menos, el 20 por 100 de los derechos de voto de otra sociedad.

Se entenderá por entidad multigrupo aquella que esté gestionada conjuntamente por la 
entidad o alguna o algunas de las empresas del grupo en caso de existir éste, incluidas las 
entidades o personas físicas dominantes, y uno o varios terceros ajenos al grupo de 
entidades.

13ª Estados financieros intermedios.
Dentro del ámbito de aplicación del presente Plan, para la elaboración de los estados 

financieros intermedios se aplicarán los principios y criterios contenidos en el mismo y, en 
particular, la norma de registro y valoración número 23ª contenida en la segunda parte del 
Plan.

14ª Partes vinculadas.
1. Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas o un conjunto que actúa 

en concierto, ejerce o tiene la posibilidad de ejercer directa o indirectamente o en virtud de 
pactos o acuerdos entre accionistas o partícipes, el control sobre otra o una influencia 
significativa en la toma de decisiones financieras y de explotación de la otra.

2. En cualquier caso se considerarán partes vinculadas:
a) Las entidades que tengan la consideración de empresa del grupo, asociada o 

multigrupo, en el sentido indicado en la anterior norma decimotercera de elaboración de las 
cuentas anuales.

No obstante, una entidad estará exenta de incluir la información recogida en el apartado 
de la memoria relativo a las operaciones con partes vinculadas, cuando la primera esté 
controlada o influida de forma significativa por una Administración Pública estatal, 
autonómica o local y la otra entidad también esté controlada o influida de forma significativa 
por la misma Administración Pública, siempre que no existan indicios de una influencia entre 
ambas. Se entenderá que existe dicha influencia, entre otros casos, cuando las operaciones 
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no se realicen en condiciones normales de mercado (salvo que dichas condiciones vengas 
impuestas por una regulación específica).

b) Las personas físicas que posean directa o indirectamente alguna participación en los 
derechos de voto de la entidad, o en la entidad dominante de la misma, de manera que les 
permita ejercer sobre una u otra una influencia significativa. Quedan también incluidos los 
familiares próximos de las citadas personas físicas.

c) El personal clave de la compañía o de su dominante, entendiendo por tal las personas 
físicas con autoridad y responsabilidad sobre la planificación, dirección y control de las 
actividades de la entidad, ya sea directa o indirectamente, entre las que se incluyen los 
administradores y los directivos. Quedan también incluidos los familiares próximos de las 
citadas personas físicas.

d) Las entidades sobre las que cualquiera de las personas mencionadas en las letras b) 
y c) pueda ejercer una influencia significativa.

e) Las empresas que compartan algún consejero o directivo con la entidad, salvo que 
éste no ejerza una influencia significativa en las políticas financiera y de explotación de 
ambas.

f) Las personas que tengan la consideración de familiares próximos del representante del 
administrador de la entidad, cuando el mismo sea persona jurídica.

g) Los planes de pensiones para los empleados de la propia entidad o de alguna otra 
que sea parte vinculada de ésta.

3. A los efectos de esta norma, se entenderá por familiares próximos a aquellos que 
podrían ejercer influencia en, o ser influidos por, esa persona en sus decisiones relacionadas 
con la entidad. Entre ellos se incluirán:

a) El cónyuge o persona con análoga relación de afectividad;
b) Los ascendientes, descendientes y hermanos y los respectivos cónyuges o personas 

con análoga relación de afectividad;
c) Los ascendientes, descendientes y hermanos del cónyuge o persona con análoga 

relación de afectividad; y
d) Las personas a su cargo o a cargo del cónyuge o persona con análoga relación de 

afectividad.
15ª Sucursales fuera de España.
Las entidades aseguradoras registrarán las operaciones realizadas por sus sucursales 

situadas fuera de España, para lo cual y en el caso de que la contabilidad se lleve de forma 
descentralizada, al cierre de cada período, se procederá a la conversión y agregación de las 
cuentas correspondientes a la sucursal, realizando a tal efecto las necesarias eliminaciones. 
En caso de que la entidad aseguradora no descentralice la información contable referida a la 
sucursal o sucursales, deberá desglosar cada uno de los subgrupos o cuentas a que se 
refiere el presente texto en cuentas de tantas cifras como sean necesarias.

MODELOS DE CUENTAS ANUALES

I) Balance

CUENTAS (*)  A) ACTIVO
553, 559, 570, 571, 572, 573, 574, 575, 576, (590) A-1) Efectivos y otros activos líquidos equivalentes

 A-2) Activos financieros mantenidos para negociar
2405, (2495), 250, (259) I. Instrumentos de patrimonio

241, 251 II. Valores representativos de deuda
2550 III. Derivados

 IV. Otros
 A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

2405, (2495), 250, (259) I. Instrumentos de patrimonio
241, 251 II. Valores representativos de deuda

241, 242, 251, 252, 258 III. Instrumentos híbridos
2405, 241, 242, (2495), 250, 251, 252, 258, (259) IV. Inversiones por cuenta de los tomadores de seguros de vida que asuman el riesgo de la inversión

 V. Otros
 A-4) Activos financieros disponibles para la venta

2405, (2495), 250, (259) I. Instrumentos de patrimonio
241, 251, (294), (297) II. Valores representativos de deuda
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CUENTAS (*)  A) ACTIVO
2405, 241, 242 (2495), 250, 251, 258, (259), (294), (297) III. Inversiones por cuenta de los tomadores de seguros de vida que asuman el riesgo de la inversión

 IV. Otros
 A-5) Préstamos y partidas a cobrar

241, 251, (294), (297) I. Valores representativos de deuda
 II. Préstamos

246, 256 1. Anticipos sobre pólizas
2423, 2424, (2953), (2954), 5501, 5502, (590) 2. Préstamos a entidades del grupo y asociadas

2425, 551, 5509, (2955), (590) 3. Préstamos a otras partes vinculadas
252, (298) III. Depósitos en entidades de crédito
266, (298) IV. Depósitos constituidos por reaseguro aceptado

 V. Créditos por operaciones de seguro directo
431, 432, (491) 1. Tomadores de seguro

433, 435, (4903) 2. Mediadores
400, 401, 4050, 4051, (4900), (4901) VI. Créditos por operaciones de reaseguro

402, 4052, (4902) VII. Créditos por operaciones de coaseguro
558 VIII. Desembolsos exigidos

 IX. Otros créditos
470, 471, 472, 478 1. Créditos con las Administraciones Públicas

253, 254, 258, 260 (298), 44, 460, (4904), 552 2. Resto de créditos
241, 251, (294), (297) A-6) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

2553 A-7) Derivados de cobertura
 A-8) Participación del reaseguro en las provisiones técnicas

380 I. Provisión para primas no consumidas
390, 391 II. Provisión de seguros de vida
384, 394 III. Provisión para prestaciones
387, 397 IV. Otras provisiones técnicas

 A-9) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias
2101, 2111, 212, 215, 216, 217, 218, 219, 23, (281), (291) I. Inmovilizado material

2102, 2112, (282), (292) II. Inversiones inmobiliarias
 A-10) Inmovilizado intangible

204, 2801 I. Fondo de comercio
207 II. Derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a mediadores

200, 201, 202, 203, 205, 206, 209, (2807), (290) III. Otro inmovilizado intangible
 A-11) Participaciones en entidades del grupo y asociadas

2404, (2494), (2934) I. Participaciones en empresas asociadas
2404, (2494), (2934) II. Participaciones en empresas multigrupo
2403, (2493), (2933) III. Participaciones en empresas del grupo

 A-12) Activos fiscales
4709 I. Activos por impuesto corriente
474 II. Activos por impuesto diferido

 A-13) Otros activos
257 I. Activos y derechos de reembolso por retribuciones a largo plazo al personal

273, 274 II. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición
480, 481, 489, 560, 562, (590) III. Periodificaciones

555 IV. Resto de activos
580, 581, 582, 583, (599) A-14) Activos mantenidos para venta

 TOTAL ACTIVO

(*) Los números de cuenta incluidos en cada rúbrica del activo son orientativos.

 PASIVO Y PATRIMONIO NETO
 A) PASIVO

1765 A-1) Pasivos financieros mantenidos para negociar
 A-2) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias
 A-3) Débitos y partidas a pagar

178 I. Pasivos subordinados
186 II. Depósitos recibidos por reaseguro cedido

 III. Deudas por operaciones de seguro
434 1. Deudas con asegurados
433 2. Deudas con mediadores
45 3. Deudas condicionadas

400, 401 IV. Deudas por operaciones de reaseguro
402 V. Deudas por operaciones de coaseguro
177 VI. Obligaciones y otros valores negociables
170 VII. Deudas con entidades de crédito
421 VIII. Deudas por operaciones preparatorias de contratos de seguro

 IX. Otras deudas:
4750, 4751, 4758, 478, 476, 477 1. Deudas con las Administraciones públicas

1603,1604,1633,1634 2. Otras deudas con entidades del grupo y asociadas
(1034), (1044), 150, (153), (154), 1605, 1635, 171, 172, 173, 174, 175, 179, 180, 181, (190), 

(192), 194, (195), (197), 199, 41, 465, 466, 51, 556 3. Resto de otras deudas

1768 A-4) Derivados de cobertura
 A-5) Provisiones técnicas

300 I. Provisión para primas no consumidas
301 II. Provisión para riesgos en curso
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 PASIVO Y PATRIMONIO NETO
 III. Provisión de seguros de vida

310 1. Provisión para primas no consumidas
311 2. Provisión para riesgos en curso
312 3. Provisión matemática
32 4. Provisión de seguros de vida cuando el riesgo de la inversión lo asume el tomador

340, 341, 342, 343, 350, 351, 352, 353 IV. Provisión para prestaciones
360 V. Provisión para participación en beneficios y para extornos

370,371 VI. Otras provisiones técnicas
 A-6) Provisiones no técnicas

141 I. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
140 II. Provisión para pensiones y obligaciones similares
496 III. Provisión para pagos por convenios de liquidación

142, 143, 147, 148 IV. Otras provisiones no técnicas
 A-7) Pasivos fiscales

4752 I. Pasivos por impuesto corriente
479 II. Pasivos por impuesto diferido

 A-8) Resto de pasivos
482, 485, 561, 563 I. Periodificaciones

188, (268) II. Pasivos por asimetrías contables
182 III. Comisiones y otros costes de adquisición del reaseguro cedido

 IV. Otros pasivos
584, 585, 586, 587, 588, 589 A-9) Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta

 TOTAL PASIVO
 B) PATRIMONIO NETO
 B-1) Fondos propios
 I. Capital o fondo mutual

100, 101, 105 1. Capital escriturado o fondo mutual
(1030), (1040) 2. (Capital no exigido)

110 II. Prima de emisión
 III. Reservas

112, 1141 1. Legal y estatutarias
1147 2. Reserva de estabilización

113, 1140, 1142, 1143, 1144, 1148, 115, 119 3. Otras reservas
(108), (109) IV. (Acciones propias)

 V. Resultados de ejercicios anteriores
120 1. Remanente

(121) 2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)
118 VI. Otras aportaciones de socios y mutualistas
129 VII. Resultado del ejercicio

(554),(557) VIII. (Dividendo a cuenta y reserva de estabilización a cuenta)
111 IX. Otros instrumentos de patrimonio neto

 B-2) Ajustes por cambios de valor:
133 I. Activos financieros disponibles para la venta
134 II. Operaciones de cobertura
135 III. Diferencias de cambio y conversión
138 IV. Corrección de asimetrías contables

136, 137 V. Otros ajustes
130, 131 ,132 B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

 TOTAL PATRIMONIO NETO
 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

(*) Los números de cuentas incluidos en cada rúbrica de pasivo y patrimonio neto tienen carácter orientativo.

II) CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS

CUENTAS CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
 I. CUENTA TÉCNICA-SEGURO NO VIDA 200X 200X-1
 I.1. Primas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro   
 a) Primas devengadas   

700 a1) Seguro directo   
702 a2) Reaseguro aceptado   

7971, (6971) a3) Variación de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro (+ ó -)   
(704), b) Primas del reaseguro cedido (-)   

7930, (6930) c) Variación de la provisión para primas no consumidas y para riesgos en curso (+ ó -)   
 c1) Seguro directo   
 c2) Reaseguro aceptado   

7938, (6938) d) Variación de la provisión para primas no consumidas, reaseguro cedido (+ ó -)   
 I.2. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones   

752 a) Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias   
760, 761, 762, 768, 769 b) Ingresos procedentes de inversiones financieras   

 c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones   
791,792 c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
796, 799 c2) De inversiones financieras   

 d) Beneficios en realización del inmovilizado material y de las inversiones   
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CUENTAS CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
771,772 d1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
763, 766 d2) De inversiones financieras   
770, 779 I.3. Otros Ingresos Técnicos   

 I.4. Siniestralidad del Ejercicio, Neta de Reaseguro   
 a) Prestaciones y gastos pagados   

(600). a1) Seguro directo   
(602). a2) Reaseguro aceptado   
604 a3) Reaseguro cedido (-)   

 b) Variación de la provisión para prestaciones (+ ó -)   
(6934), 7934 b1) Seguro directo   
(6934), 7934 b2) Reaseguro aceptado   

(6938), (7938) b3) Reaseguro cedido (-)   
(00). c) Gastos imputables a prestaciones   

(6937), (6938), 7937, 7938 I.5. Variación de otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ ó -)   
 I.6. Participación en Beneficios y Extornos   

(606). a) Prestaciones y gastos por participación en beneficios y extornos.   
(6936), 7936 b) Variación de la provisión para participación en beneficios y extornos (+ ó -)   

 I.7. Gastos de Explotación Netos   
(020), (610), 737 a) Gastos de adquisición   

(021). b) Gastos de administración   
710, 712 c) Comisiones y participaciones en el reaseguro cedido y retrocedido   

 I.8. Otros Gastos Técnicos (+ ó -)   
(6970), 7970, (698), 798 a) Variación del deterio por insolvencias (+ ó -)   

(690), (691), 790, 791 b) Variación del deterioro del inmovilizado (+ ó -)   
(607), 607 c) Variación de prestaciones por convenios de liquidación de siniestros (+ ó -)   

(670), (676), (06) d) Otros   
 I.9. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones   

(042), (043), (044), (660), (661), (662), (664), (665), (668), (669) a) Gastos de gestión de las inversiones   
 a1) Gastos del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
 a2) Gastos de inversiones y cuentas financieras   
 b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones   

(048). b1) Amortización del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
(691), (692) b2) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
(696), (699) b3) Deterioro de inversiones financieras   

 c) Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones   
(671), (672) c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   

(663), (666), (667) c2) De las inversiones financieras   
 I.10 Subtotal (Resultado de la Cuenta Técnica del Seguro No Vida)   
 II. CUENTA TÉCNICA SEGURO DE VIDA   
 II.1. Primas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro   
 a) Primas devengadas   

701 a1) Seguro directo   
703 a2) Reaseguro aceptado   

7971, (6971) a3) Variación de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro (+ ó -)   
(705). b) Primas del reaseguro cedido (-)   

7931, (6931) c) Variación de la provisión para primas no consumidas y para riesgos en curso(+ ó -)   
 c1) Seguro directo   
 c2) Reaseguro aceptado   

7939, (6939) d) Variación de la provisión para primas no consumidas, reaseguro cedido (+ ó -)   
 II.2. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones   

752 a) Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias   
760, 761, 762, 768, 769 b) Ingresos procedentes de inversiones financieras   

 c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones   
791,792 c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
796,799 c2) De inversiones financieras   

 d) Beneficios en realización del inmovilizado material y de las inversiones   
771,772 d1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
763,766 d2) De inversiones financieras   

752, 760, 761, 762, 763,766, 768, 769, 771, 772 II.3. Ingresos de inversiones afectas a seguros en los que el tomador asume el riesgo de la inversión   
770, 779 II.4. Otros Ingresos Técnicos   

 II.5. Siniestralidad del Ejercicio, Neta de Reaseguro   
 a) Prestaciones y gastos pagados   

(601). a1) Seguro directo (603).   
 a2) Reaseguro aceptado   

605 a3) Reaseguro cedido (-)   
 b) Variación de la provisión para prestaciones (+ ó -)   

(6935),7935 b1) Seguro directo   
(6935),7935 b2) Reaseguro aceptado   

(6939),(7939) b3) Reaseguro cedido (-)   
(01) c) Gastos imputables a prestaciones   

 II.6. Variación de Otras Provisiones Técnicas Netas de Reaseguro (+ ó -)   
 a) Provisiones para seguros de vida   

(6931), 7931 a1) Seguro directo   
(6931), 7931 a2) Reaseguro aceptado   
(6939), 7939 a3) Reaseguro cedido (-)   
(6932), 7932 b) Provisiones para seguros de vida cuando el riesgo de inversión lo asuman los tomadores de seguros   

(6937),(6938),7937,7938 c) Otras provisones técncias   
 II.7. Participación en Beneficios y Extornos.   
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CUENTAS CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
(606) a) Prestaciones y gastos por participación en beneficios y extornos   

(6936), 7936 b) Variación de la provisión para participación en beneficios y extornos (+ ó -)   
 II.8. Gastos de Explotación Netos   

(611), 737, (030). a) Gastos de adquisición   
(031). b) Gastos de administración   

711, 713 c) Comisiones y participaciones del reaseguro cedido y retrocedido   
 II.9. Otros Gastos Técnicos   

(6970), 7970, (698), 798 a) Variación del deterioro por insolvencias (+ ó -)   
(690), (691), 790, 791 b) Variación del deterioro del inmovilizado (+ ó -)   

(670), (676), (07) c) Otros   
 II.10 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones   

(052), (053), (054), (660), (661), (662), (664), (665), (668), (669) a) Gastos de gestión del inmovilizado material y de las inversiones   
 a1) Gastos del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
 a2) Gastos de inversiones y cuentas financieras   
 b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones   

(058), b1) Amortización del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
(691), (692) b2) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
(696), (699) b3) Deterioro de inversiones financieras   

 c) Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones   
(671), (672) c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   

(663), (666), (667) c2) De las inversiones financieras   
 II.11 Gastos de inversiones afectas a seguros en los que el tomador asume el riesgo de la inversión   
 II.12 Subtotal. (Resultado de la Cuenta Técnica del Seguro de Vida)   
 III. CUENTA NO TÉCNICA   
 III.1. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones   

752 a) Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias   
760, 761, 762, 767, 768, 769 b) Ingresos procedentes de las inversiones financieras   

 c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones   
791,792 c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
796,799 c2) De inversiones financieras   

 d) Beneficios en realización del inmovilizado material y de las inversiones   
771,772 d1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
763,766 d2) De inversiones financieras   

 III.2. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones   
(082),(083), (660), (661), (662), (664), (665), (668), (669) a) Gastos de gestión de las inversiones   

 a1) Gastos de inversiones y cuentas financieras   
 a2) Gastos de inversiones materiales   
 b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones   

(088). b1) Amortización del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
(691), (692) b2) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
(696), (699) b3) Deterioro de inversiones financieras   

 c) Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones   
(671), (672) c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   

(663), (666), (667) c2) De las inversiones financieras   
 III.3. Otros Ingresos   

751 a) Ingresos por la administración de fondos de pensiones   
730, 731, 732, 733, 750, 755, 759, 770, 771,774, 779, 795 b) Resto de ingresos   

 III.4. Otros Gastos   
(08) a) Gastos por la administración de fondos de pensiones   

(615), (65), (670), (679), (690), (691), 790, 791, (6970), 7970, 
(698), 798, (08) b) Resto de gastos   

 III.5. Subtotal. (Resultado de la Cuenta No Técnica)   
 III.6. Resultado antes de impuestos (I.10 + II.12 + III.5)   

(630*), (633), 638 III.7. Impuesto sobre Beneficios   
 III.8. Resultado procedente de operaciones continuadas (III.6 + III.7)   
 III.9. Resultado procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos (+ ó -)   

129 III.10 Resultado del Ejercicio (III.8 + III.9)   

* Su signo puede ser positivo o negativo.

III) ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO PROPIO

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

CUENTAS ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Notas en la memoria 200X 200X-1
 I) RESULTADO DEL EJERCICIO    
 II) OTROS INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS    
 II.1. Activos financieros disponibles para la venta    

900, (800) Ganancias y pérdidas por valoración    
902, (802) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias    

 Otras reclasificaciones    
 II.2. Coberturas de los flujos de efectivo    

910, (810) Ganancias y pérdidas por valoración    
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CUENTAS ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Notas en la memoria 200X 200X-1
912, (812) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias    
912, (812) Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas    

 Otras reclasificaciones    
 II.3. Cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero    

911, (811) Ganancias y pérdidas por valoración    
913, (813) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias    

 Otras reclasificaciones    
 II.4. Diferencias de cambio y conversión    

920, (820) Ganancias y pérdidas por valoración    
921, (821) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias    

 Otras reclasificaciones    
 II.5. Corrección de asimetrías contables    

98, (88) Ganancias y pérdidas por valoración    
98, (88) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias    

 Otras reclasificaciones    
 II.6. Activos mantenidos para la venta    

960, (860) Ganancias y pérdidas por valoración    
962, (862) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias    

 Otras reclasificaciones    
95, (85) II.7. Ganancias / (pérdidas) actuariales por retribuciones a largo plazo al personal    

94, (84), 99, (89) II.8. Otros ingresos y gastos reconocidos    
8300(*), 8301(*), (833), 834, 835, (836), (837), 838 II.9. Impuesto sobre beneficios    

 III) TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS    

(*) Su signo puede ser positivo y negativo.

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL 
EJERCICIO TERMINADO EL ... DE 200x

 

Capital o fondo 
mutual Prima 

de 
emisión

Reservas

(Acciones 
en 

patrimonio 
propias)

Resultados 
de 

ejercicios 
anteriores

Otras 
aportaciones 
de socios o 
mutualistas

Resultado 
del 

ejercicio

(Dividendo 
a cuenta)

Otros 
instrumentos 

de 
patrimonio

Ajustes 
por 

cambios 
de valor

Subvenciones 
donaciones y 

legados 
recibidos

TOTAL
Escriturado No 

exigido
A. SALDO, 
FINAL DEL AÑO 
200X - 2

             

I. Ajustes por 
cambios de 
criterio 200X-2 y 
anteriores.

             

II. Ajustes por 
errores 200X-2 y 
anteriores.

             

B. SALDO 
AJUSTADO, 
INICIO DEL 
AÑO 200X-1

             

I. Total ingresos 
y gastos 
reconocidos.

             

II. Operaciones 
con socios o 
mutualistas

             

1. Aumentos de 
capital o fondo 
mutual

             

2. ( - ) 
Reducciones de 
capital o fondo 
mutual

             

3. Conversión de 
pasivos 
financieros en 
patrimonio neto 
(conversión 
obligaciones, 
condonaciones 
de deudas).
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Capital o fondo 
mutual Prima 

de 
emisión

Reservas

(Acciones 
en 

patrimonio 
propias)

Resultados 
de 

ejercicios 
anteriores

Otras 
aportaciones 
de socios o 
mutualistas

Resultado 
del 

ejercicio

(Dividendo 
a cuenta)

Otros 
instrumentos 

de 
patrimonio

Ajustes 
por 

cambios 
de valor

Subvenciones 
donaciones y 

legados 
recibidos

TOTAL
Escriturado No 

exigido
4. ( - ) 
Distribución de 
dividendos o 
derramas 
activas

             

5. Operaciones 
con acciones o 
participaciones 
propias (netas).

             

6. Incremento 
(reducción) de 
patrimonio neto 
resultante de 
una combinación 
de negocios.

             

7. Otras 
operaciones con 
socios o 
mutualistas

             

III. Otras 
variaciones del 
patrimonio neto.

             

1. Pagos 
basados en 
instrumentos de 
patrimonio

             

2. Traspasos 
entre partidas de 
patrimonio neto

             

3. Otras 
variaciones              

C. SALDO, 
FINAL DEL AÑO 
200X - 1

             

I. Ajustes por 
cambios de 
criterio 200X-1.

             

II. Ajustes por 
errores 200X-1.              

D. SALDO 
AJUSTADO, 
INICIO DEL 
AÑO 200X

             

I. Total ingresos 
y gastos 
reconocidos.

             

II. Operaciones 
con socios o 
mutualistas

             

1. Aumentos de 
capital o fondo 
mutual

             

2. ( - ) 
Reducciones de 
capital o fondo 
mutual

             

3. Conversión de 
pasivos 
financieros en 
patrimonio neto 
(conversión 
obligaciones, 
condonaciones 
de deudas).

             

4. ( - ) 
Distribución de 
dividendos o 
derramas 
activas

             

5. Operaciones 
con acciones o 
participaciones 
propias (netas).
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Capital o fondo 
mutual Prima 

de 
emisión

Reservas

(Acciones 
en 

patrimonio 
propias)

Resultados 
de 

ejercicios 
anteriores

Otras 
aportaciones 
de socios o 
mutualistas

Resultado 
del 

ejercicio

(Dividendo 
a cuenta)

Otros 
instrumentos 

de 
patrimonio

Ajustes 
por 

cambios 
de valor

Subvenciones 
donaciones y 

legados 
recibidos

TOTAL
Escriturado No 

exigido
6. Incremento 
(reducción) de 
patrimonio neto 
resultante de 
una combinación 
de negocios.

             

7. Otras 
operaciones con 
socios o 
mutualistas

             

III. Otras 
variaciones del 
patrimonio neto.

             

1. Pagos 
basados en 
instrumentos de 
patrimonio

             

2. Traspasos 
entre partidas de 
patrimonio neto

             

3. Otras 
variaciones              

E. SALDO, 
FINAL DEL AÑO 
200X

             

IV) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO Notas en la memoria Total
200X 200X-1

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN    
A.1) Actividad aseguradora    
1. Cobros seguro directo, coaseguro y reaseguro aceptado    
2. Pagos seguro directo, coaseguro y reaseguro aceptado    
3. Cobros reaseguro cedido    
4. Pagos reaseguro cedido    
5. Recobro de prestaciones    
6. Pagos de retribuciones a mediadores    
7. Otros cobros de explotación    
8. Otros pagos de explotación    
9. Total cobros de efectivo de la actividad aseguradora (1+3+5+7) = I    
10. Total pagos de efectivo de la actividad aseguradora (2+4+6+8) = II    
A.2) Otras actividades de explotación    
1. Cobros de actividades de gestión de fondos de pensiones    
2. Pagos de actividades de gestión de fondos de pensiones    
3. Cobros de otras actividades    
4. Pagos de otras actividades    
5. Total cobros de efectivo de otras actividades de explotación (1+3) = III    
6. Total pagos de efectivo de otras actividades de explotación (2+4) = IV    
7. Cobros y pagos por impuesto sobre beneficios (V)    
A.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de explotación (I-II+III-IV + - V)    
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN    
B.1) Cobros de actividades de inversión    
1. Inmovilizado material    
2. Inversiones inmobiliarias    
3. Activos intangibles    
4. Instrumentos financieros    
5. Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas    
6. Intereses cobrados    
7. Dividendos cobrados    
8. Unidad de negocio    
9. Otros cobros relacionados con actividades de inversión    
10. Total cobros de efectivo de las actividades de inversión (1+2+3+4+5+6+7+8+9) = VI    
B.2) Pagos de actividades de inversión    
1. Inmovilizado material    
2. Inversiones inmobiliarias    
3. Activos intangibles    
4. Instrumentos financieros    
5. Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas    
6. Unidad de negocio    
7. Otros pagos relacionados con actividades de inversión    
8. Total pagos de efectivo de las actividades de inversión (1+2+3+4+5+6+7) = VII    
B.3) Total flujos de efectivo de actividades de inversión (VI - VII)    
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO Notas en la memoria Total
200X 200X-1

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN    
C.1) Cobros de actividades de financiación    
1. Pasivos subordinados    
2. Cobros por emisión de instrumentos de patrimonio y ampliación de capital    
3. Derramas activas y aportaciones de los socios o mutualistas    
4. Enajenación de valores propios    
5. Otros cobros relacionados con actividades de financiación    
6. Total cobros de efectivo de las actividades de financiación (1+2+3+4+5) = VIII    
C.2) Pagos de actividades de financiación    
1. Dividendos a los accionistas    
2. Intereses pagados    
3. Pasivos subordinados    
4. Pagos por devolución de aportaciones a los accionistas    
5. Derramas pasivas y devolución de aportaciones a los mutualistas    
6. Adquisición de valores propios    
7. Otros pagos relacionados con actividades de financiación    
8. Total pagos de efectivo de las actividades de financiación (1+2+3+4+5+6+7) = IX    
C.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de financiación (VIII - IX)    
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio (X)    
Total aumento / disminuciones de efectivo y equivalentes (A.3 + B.3 + C.3 + - X)    
Efectivo y equivalentes al inicio del período    
Efectivo y equivalentes al final del período    

 Notas en la memoria 200X 200X-1
Componentes del efectivo y equivalentes al final del período    
1. Caja y bancos    
2. Otros activos financieros    
3. Descubiertos bancarios reintegrables a la vista    
Total Efectivo y equivalentes al final del período (1 + 2 - 3)    

V) MEMORIA
A. CONTENIDO DE LA MEMORIA
1. Actividad de la entidad.
En este apartado se incluirán los principales elementos que describan la actividad de la 

entidad. En particular:
1. Domicilio y forma legal de la entidad, así como el ámbito territorial de sus actividades.
2. Una descripción de los ramos de seguros en los que opera, riesgos cubiertos y 

actividades accesorias que desarrolla.
3. Obligación de consolidar.
3.1 En el caso de ser la empresa dominante de un grupo, en los términos previstos en el 

artículo 42 del Código de Comercio, se informará sobre la formulación de cuentas anuales 
consolidadas o, en su caso, sobre el tipo de dispensa que justifica la falta de formulación de 
las mismas, de entre los contemplados en el artículo 43 del susodicho Código.

3.2 En el caso de pertenecer a un grupo de sociedades, en los términos previstos en el 
artículo 42 del Código de Comercio, incluso cuando la sociedad dominante esté domiciliada 
fuera del territorio español, se informará sobre su nombre, así como el de la sociedad 
dominante directa y de la dominante última del grupo, la residencia de estas sociedades y el 
Registro Mercantil donde estén depositadas las cuentas anuales consolidadas, la fecha de 
formulación de las mismas o, si procediera, las circunstancias que eximan de la obligación 
de consolidar.

4. Cuando exista una moneda funcional distinta del euro, se pondrá claramente de 
manifiesto esta circunstancia, indicando los criterios tenidos en cuenta para su 
determinación.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales.
1. Imagen fiel:
a) La entidad deberá hacer una declaración explícita de que las cuentas anuales reflejan 

la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la entidad, así 
como de la veracidad de los flujos incorporados en el estado de flujos de efectivo.
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b) Razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se han aplicado 
disposiciones legales en materia contable, con indicación de la disposición legal no aplicada, 
e influencia cualitativa y cuantitativa para cada ejercicio para el que se presenta información, 
de tal proceder sobre el patrimonio, la situación financiera y los resultados de la entidad.

c) Informaciones complementarias, indicando su ubicación en la memoria, que resulte 
necesario incluir cuando la aplicación de las disposiciones legales no sea suficiente para 
mostrar la imagen fiel.

2. Principios contables no obligatorios aplicados.
3. Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre.
a) Sin perjuicio de lo indicado en cada nota específica, en este apartado se informará 

sobre los supuestos clave acerca del futuro, así como de otros datos relevantes sobre la 
estimación de la incertidumbre en la fecha de cierre del ejercicio, siempre que lleven 
asociado un riesgo importante que pueda suponer cambios significativos en el valor de los 
activos o pasivos en el ejercicio siguiente. Respecto de tales activos y pasivos, se incluirá 
información sobre su naturaleza y su valor contable en la fecha de cierre.

b) Se indicará la naturaleza y el importe de cualquier cambio en una estimación contable 
que sea significativo y que afecte al ejercicio actual o que se espera que pueda afectar a los 
ejercicios futuros. Cuando sea impracticable realizar una estimación del efecto en ejercicios 
futuros, se revelará este hecho.

c) Cuando la dirección sea consciente de la existencia de incertidumbres importantes, 
relativas a eventos o condiciones que puedan aportar dudas significativas sobre la 
posibilidad de que la entidad siga funcionando normalmente, procederá a revelarlas en este 
apartado. En el caso de que las cuentas anuales no se elaboren bajo el principio de empresa 
en funcionamiento, tal hecho será objeto de revelación explícita, junto con las hipótesis 
alternativas sobre las que hayan sido elaboradas, así como las razones por las que la 
entidad no pueda ser considerada como una empresa en funcionamiento.

4. Comparación de la información.
Sin perjuicio de lo indicado en los apartados siguientes respecto a los cambios en 

criterios contables y corrección de errores, en este apartado se incorporará la siguiente 
información:

a) Explicación de las causas que impiden la comparación de las cuentas anuales del 
ejercicio con las del precedente.

b) Explicación de la adaptación de los importes del ejercicio precedente para facilitar la 
comparación y, en caso contrario, las razones excepcionales que han hecho impracticable la 
reexpresión de las cifras comparativas.

5. Elementos recogidos en varias partidas.
Identificación de los elementos patrimoniales, con su importe, que estén registrados en 

dos o más partidas del balance, con indicación de éstas y del importe incluido en cada una 
de ellas.

6. Cambios en criterios contables.
Explicación detallada de los ajustes por cambios en criterios contables realizados en el 

ejercicio. En particular, deberá suministrarse información sobre:
a) Naturaleza y descripción del cambio producido y las razones por las cuales el cambio 

permite una información más fiable y relevante.
b) Importe de la corrección para cada una de las partidas que correspondan de los 

documentos que integran las cuentas anuales, afectadas en cada uno de los ejercicios 
presentados a efectos comparativos, y

c) Si la aplicación retroactiva fuera impracticable, se informará sobre tal hecho, las 
circunstancias que lo explican y desde cuándo se ha aplicado el cambio en el criterio 
contable.

Cuando el cambio de criterio se deba a la aplicación de una nueva norma, se indicará y 
se estará a lo dispuesto en la misma, informando de su efecto sobre ejercicios futuros.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1894 –



No será necesario incluir información comparativa en este apartado.
7. Corrección de errores.
Explicación detallada de los ajustes por corrección de errores realizados en el ejercicio. 

En particular, deberá suministrarse información sobre:
a) Naturaleza del error y el ejercicio o ejercicios en que se produjo.
b) Importe de la corrección para cada una de las partidas que correspondan de los 

documentos que integran las cuentas anuales afectadas en cada uno de los ejercicios 
presentados a efectos comparativos, y

c) Si la aplicación retroactiva fuera impracticable, se informará sobre tal hecho, las 
circunstancias que lo explican y desde cuándo se ha corregido el error.

No será necesario incluir información comparativa en este apartado.
8. Criterios de imputación de gastos e ingresos.
En el caso en que la entidad opere simultáneamente en la actividad de vida y en la de no 

vida, explicación de los criterios seguidos para la afectación de las inversiones a una u otra 
actividad, en orden a la imputación a las mismas de los gastos e ingresos financieros y, en 
todo caso, explicación de los criterios utilizados para la imputación de cualesquiera ingresos 
y gastos correspondientes a la actividad de no vida a los diversos ramos.

3. Aplicación de resultados.
1. Información sobre la propuesta de aplicación del resultado del ejercicio, de acuerdo 

con el siguiente esquema:

Base de reparto Importe
Pérdidas y Ganancias  
Remanente  
Reservas voluntarias  
Reservas  
Otras reservas de libre disposición  
TOTAL ... ... ...  
Aplicación  
A reserva de estabilización a cuenta  
A reserva legal  
A reservas especiales:  
- Reserva por fondo de comercio  
- Otras reservas especiales  
A reservas voluntarias  
A ...................  
A dividendos  
A ...................  
A compensación pérdidas ejercicios anteriores  
TOTAL ... ... ...  

2. En el caso de distribución de dividendos a cuenta en el ejercicio, se deberá indicar el 
importe de los mismos e incorporar el estado contable previsional formulado 
preceptivamente para poner de manifiesto la existencia de liquidez suficiente. Dicho estado 
contable deberá abarcar un período de un año desde que se acuerde la distribución del 
dividendo a cuenta.

3. Limitaciones para la distribución de dividendos.
4. Si la entidad hubiese obtenido un resultado negativo en el ejercicio, informará del 

importe de la reserva de estabilización a cuenta que, junto al saldo deudor de la cuenta de 
resultados del mismo, determine el importe del resultado final que haya de incluirse en la 
cuenta 121 de la cuarta parte de este Plan.

4. Normas de registro y valoración.
Se indicarán los criterios contables aplicados en relación con las siguientes partidas:
1. Inmovilizado intangible; indicando los criterios utilizados de capitalización o activación, 

amortización y correcciones valorativas por deterioro.
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En su caso, deberá indicarse de forma detallada el criterio de valoración seguido para 
calcular el importe recuperable de las unidades generadoras de efectivo a las que se haya 
asignado el fondo de comercio y de los gastos de cesión de cartera.

En todo caso, para los derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas 
a un mediador, deberá quedar adecuadamente justificado el periodo de amortización 
estimado de acuerdo a lo dispuesto en la norma de registro y valoración relativa al 
inmovilizado intangible.

2. Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias; indicando los criterios sobre 
amortización, correcciones valorativas por deterioro y reversión de las mismas, capitalización 
de gastos financieros, costes de ampliación, modernización y mejoras, costes de 
desmantelamiento o retiro, así como los costes de rehabilitación del lugar donde se asiente 
un activo y los criterios sobre la determinación del coste de los trabajos efectuados por la 
entidad para su inmovilizado.

3. Se señalará el criterio para calificar los terrenos y construcciones como inversiones 
inmobiliarias, especificando para éstas los criterios señalados en el apartado anterior.

4. Arrendamientos; indicando los criterios de contabilización de contratos de 
arrendamiento financiero y otras operaciones de naturaleza similar.

5. Permutas; indicando el criterio seguido y la justificación de su aplicación, en particular, 
las circunstancias que han llevado a calificar a una permuta de carácter comercial.

6. Comisiones anticipadas y otros gastos de adquisición activados; indicando los criterios 
utilizados de activación, amortización y, en su caso, saneamiento. También se indicarán los 
criterios de la periodificación de las comisiones y otros gastos de adquisición en los ramos 
de no vida.

7. Instrumentos financieros; se indicará:
a) Criterios empleados para la calificación y valoración de las diferentes categorías de 

activos financieros y pasivos financieros, así como para el reconocimiento de cambios de 
valor razonable; en particular, las razones por las que los valores emitidos por la entidad que, 
de acuerdo con el instrumento jurídico empleado, en principio debieran haberse clasificado 
como instrumentos de patrimonio, han sido contabilizados como pasivos financieros.

b) La naturaleza de los activos financieros y pasivos financieros designados inicialmente 
como a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, así como los 
criterios aplicados en dicha designación y una explicación de cómo la entidad ha cumplido 
con los requerimientos señalados en la norma de registro y valoración relativa a 
instrumentos financieros.

c) Los criterios aplicados para determinar la existencia de evidencia objetiva de deterioro, 
así como el registro de la corrección de valor y su reversión y la baja definitiva de activos 
financieros deteriorados. En particular, se destacarán los criterios utilizados para calcular las 
correcciones valorativas relativas a los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 
Asimismo, se indicarán los criterios contables aplicados a los activos financieros cuyas 
condiciones hayan sido renegociadas y que, de otro modo, estarían vencidos o deteriorados.

d) Criterios empleados para el registro de la baja de activos financieros y pasivos 
financieros.

e) Instrumentos financieros híbridos; indicando los criterios que se hayan seguido para 
valorar de forma separada los instrumentos que los integren, sobre la base de sus 
características y riesgos económicos o, en su caso, la imposibilidad de efectuar dicha 
separación. Asimismo, se detallarán los criterios de valoración seguidos con especial 
referencia a las correcciones valorativas por deterioro.

f) Instrumentos financieros compuestos; deberá indicarse el criterio de valoración 
seguido para cuantificar el componente de estos instrumentos que deba calificarse como 
pasivo financiero.

g) Contratos de garantías financieras; indicando el criterio seguido tanto en la valoración 
inicial como posterior.

h) Inversiones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas; se informará sobre el 
criterio seguido en la valoración de estas inversiones, así como el aplicado para registrar las 
correcciones valorativas por deterioro.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1896 –



i) Los criterios empleados en la determinación de los ingresos o gastos procedentes de 
las distintas categorías de instrumentos financieros: intereses, primas o descuentos, 
dividendos, etc.

j) Instrumentos de patrimonio propio en poder de la entidad; indicando los criterios de 
valoración y registro empleados.

8. Coberturas contables; indicando los criterios de valoración aplicados por la entidad en 
sus operaciones de cobertura, distinguiendo entre coberturas de valor razonable, de flujos de 
efectivo y de inversiones netas en negocios en el extranjero, así como los criterios de 
valoración aplicados para el registro de los efectos contables de su interrupción y los motivos 
que la han originado.

9. Créditos por operaciones de seguro y reaseguro, distinguiendo los correspondientes a 
aseguradores, reaseguradores, cedentes y coaseguradores, así como a mediadores y 
asegurados, con indicación de los criterios aplicados para la realización de correcciones 
valorativas.

10. Transacciones en moneda extranjera; indicando:
a) Criterios de valoración de las transacciones y saldos en moneda extranjera y criterios 

de imputación de las diferencias de cambio.
b) Cuando se haya producido un cambio en la moneda funcional, se pondrá de 

manifiesto, así como la razón de dicho cambio.
c) Para los elementos contenidos en las cuentas anuales que en la actualidad o en su 

origen hubieran sido expresados en moneda extranjera, se indicará el procedimiento 
empleado para calcular el tipo de cambio a euros.

d) Criterio empleado para la conversión a la moneda de presentación.
11. Impuestos sobre beneficios; indicando los criterios utilizados para el registro y 

valoración de activos y pasivos por impuesto diferido.
12. Ingresos y gastos; indicando en particular los criterios para la reclasificación de los 

gastos por naturaleza en gastos por destino.
13. Provisiones técnicas; indicando las hipótesis y métodos de cálculo utilizados para 

cada una de las provisiones constituidas.
14. Provisiones y contingencias; indicando el criterio de valoración, así como, en su 

caso, el tratamiento de las compensaciones a recibir de un tercero en el momento de liquidar 
la obligación. En particular, en relación con las provisiones deberá realizarse una descripción 
general del método de estimación y cálculo de cada uno de los riesgos.

15. Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental, indicando, en su caso, la 
descripción del método de estimación y cálculo de las provisiones derivadas del impacto 
medioambiental.

16. Criterios empleados para el registro y valoración de los gastos de personal; en 
particular, el referido a compromisos por pensiones.

17. Pagos basados en acciones; indicando los criterios empleados para su 
contabilización.

18. Subvenciones, donaciones y legados; indicando el criterio empleado para su 
clasificación y, en su caso, su imputación a resultados.

19. Combinaciones de negocios; indicando los criterios de registro y valoración 
empleados.

20. Negocios conjuntos; indicando los criterios seguidos por la entidad para integrar en 
sus cuentas anuales los saldos correspondientes al negocio conjunto en que participe.

21. Criterios empleados en transacciones entre partes vinculadas.
22. Activos mantenidos para la venta; se indicarán los criterios seguidos para calificar y 

valorar dichos activos o grupos de elementos como mantenidos para la venta, incluyendo los 
pasivos asociados.

23. Operaciones interrumpidas; criterios para identificar y calificar una actividad como 
interrumpida, así como los ingresos y gastos que originan.

5. Inmovilizado material.
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1. Análisis del movimiento durante el ejercicio de cada partida del balance incluida en 
este epígrafe y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas y correcciones 
valorativas por deterioro acumuladas; indicando lo siguiente:

a) Saldo inicial.
b) Entradas o dotaciones, especificando las adquisiciones realizadas mediante 

combinaciones de negocios y las aportaciones no dinerarias, así como las que se deban a 
ampliaciones o mejoras.

c) Reversión de correcciones valorativas por deterioro.
d) Aumentos/disminuciones por transferencias o traspasos de otras partidas; en 

particular a activos mantenidos para la venta u operaciones interrumpidas.
e) Salidas, bajas o reducciones.
f) Correcciones valorativas por deterioro, diferenciando las reconocidas en el ejercicio, de 

las acumuladas.
g) Amortizaciones, diferenciando las reconocidas en el ejercicio, de las acumuladas.
h) Saldo final.
2. Información sobre:
a) Costes estimados de desmantelamiento, retiro o rehabilitación, incluidos como mayor 

valor de los activos, especificando las circunstancias que se han tenido en cuenta para su 
valoración.

b) Vidas útiles o coeficientes de amortización utilizados por clases de elementos, así 
como los métodos de amortización empleados, informando de la amortización del ejercicio y 
la acumulada que corresponda a cada elemento significativo de este epígrafe.

c) Siempre que tenga incidencia significativa en el ejercicio presente o en ejercicios 
futuros, se informará de los cambios de estimación que afecten a valores residuales, a los 
costes estimados de desmantelamiento, retiro o rehabilitación, vidas útiles y métodos de 
amortización.

d) Características de las inversiones en inmovilizado material adquiridas a entidades del 
grupo y asociadas, con indicación de su valor contable, amortización y correcciones 
valorativas por deterioro acumuladas.

e) Características de las inversiones en inmovilizado material situadas fuera del territorio 
español, con indicación de su valor contable, amortización y correcciones valorativas por 
deterioro acumuladas.

f) Importe de los gastos financieros capitalizados en el ejercicio, así como los criterios 
seguidos para su determinación.

g) Para cada corrección valorativa por deterioro de cuantía significativa, reconocida o 
revertida durante el ejercicio para un inmovilizado material individual, se indicará:

– Naturaleza del inmovilizado material.
– Importe, sucesos y circunstancias que han llevado al reconocimiento y reversión de la 

pérdida por deterioro.
– Criterios empleados para determinar el valor razonable menos los costes de venta, en 

su caso, y
– Respecto al valor en uso, se señalará el tipo o tipos de actualización utilizados en las 

estimaciones actuales y en las anteriores, una descripción de las hipótesis clave sobre las 
que se han basado las proyecciones de flujos de efectivo y de cómo se han determinado sus 
valores, el período que abarca la proyección de los flujos de efectivo y la tasa de crecimiento 
de éstos a partir del quinto año.

h) Respecto a las pérdidas y reversiones por deterioro agregadas para las que no se 
revela la información señalada en la letra anterior, las principales clases de inmovilizados 
afectados por las pérdidas y reversiones por deterioro y los principales sucesos y 
circunstancias que han llevado al reconocimiento y la reversión de tales correcciones 
valorativas por deterioro.

i) Se informará del importe de las compensaciones de terceros que se incluyan en el 
resultado del ejercicio por elementos de inmovilizado material cuyo valor se hubiera 
deteriorado, se hubieran perdido o se hubieran retirado.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1898 –



j) Si el inmovilizado material está incluido en una unidad generadora de efectivo, la 
información de la pérdida por deterioro se dará de acuerdo con lo establecido en el apartado 
2 de la nota 7.

k) Características del inmovilizado material no afecto directamente a la explotación, 
indicando su valor contable, amortización y correcciones valorativas por deterioro 
acumuladas.

l) Importe y características de los bienes totalmente amortizados en uso, distinguiendo 
entre construcciones y resto de elementos.

m) Bienes afectos a garantías y reversión, así como la existencia y los importes de 
restricciones a la titularidad.

n) Subvenciones, donaciones y legados recibidos relacionados con el inmovilizado 
material, indicando también el importe de dichos activos.

o) Compromisos firmes de compra y fuentes previsibles de financiación, así como los 
compromisos firmes de venta.

p) Cualquier otra circunstancia de carácter sustantivo que afecte a bienes del 
inmovilizado material tal como: arrendamientos, seguros, litigios, embargos y situaciones 
análogas.

q) Arrendamientos financieros y otras operaciones de naturaleza similar sobre bienes del 
inmovilizado material. Sin perjuicio de la información requerida en otras partes de la 
memoria.

r) En el caso de inmuebles, se indicará de forma separada el valor de la construcción y 
del terreno.

s) El resultado del ejercicio derivado de la enajenación o disposición por otros medios de 
elementos del inmovilizado material.

6. Inversiones inmobiliarias.
Además de la información requerida en la nota anterior, se describirán los inmuebles 

clasificados como inversiones inmobiliarias, y se informará de:
1. Tipos de inversiones inmobiliarias y destino que se dé a las mismas.
2. Ingresos provenientes de estas inversiones así como los gastos para su explotación; 

se diferenciarán las inversiones que generan ingresos de aquéllas que no lo hacen.
3. La existencia e importe de las restricciones a la realización de inversiones 

inmobiliarias, al cobro de los ingresos derivados de las mismas o de los recursos obtenidos 
por su enajenación o disposición por otros medios, y

4. Obligaciones contractuales para adquisición, construcción o desarrollo de inversiones 
inmobiliarias o para reparaciones, mantenimiento o mejoras.

7. Inmovilizado intangible.
7.1 General.
Salvo en relación con el fondo de comercio y a los gastos de adquisición de carteras y de 

derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador, respecto al 
cual deberá suministrarse la información referida en el apartado 2 y 3 de esta nota, se 
incluirá la siguiente información:

1. Análisis del movimiento durante el ejercicio de cada partida del balance incluida en 
este epígrafe y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas y correcciones 
valorativas por deterioro de valor acumuladas; indicando lo siguiente:

a) Saldo inicial.
b) Entradas o dotaciones, especificando los activos generados internamente y los 

adquiridos mediante combinaciones de negocios y aportaciones no dinerarias.
c) Reversión de correcciones valorativas por deterioro.
d) Aumentos/disminuciones por transferencias o traspaso de otra partida, en particular a 

activos mantenidos para la venta.
e) Salidas, bajas o reducciones.
f) Correcciones valorativas por deterioro, diferenciando las reconocidas en el ejercicio, de 

las acumuladas.
g) Amortizaciones, diferenciando las reconocidas en el ejercicio, de las acumuladas.
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h) Saldo final.
2. Información sobre:
a) Activos afectos a garantías y reversión, así como la existencia y los importes de 

restricciones a la titularidad.
b) Vidas útiles o coeficientes de amortización utilizados por clases de elementos, así 

como los métodos de amortización empleados, informando de la amortización del ejercicio y 
la acumulada que corresponda a cada elemento significativo de este epígrafe.

c) Siempre que tenga incidencia significativa en el ejercicio presente o en ejercicios 
futuros, se informará de los cambios de estimación que afectan a valores residuales, vidas 
útiles y métodos de amortización.

d) Características de las inversiones en inmovilizado intangible adquiridas a entidades 
del grupo y asociadas, con indicación de su valor contable, amortización y correcciones 
valorativas por deterioro acumuladas.

e) Características de las inversiones en inmovilizado intangible cuyos derechos pudieran 
ejercitarse fuera del territorio español o estuviesen relacionadas con inversiones situadas 
fuera del territorio español, con indicación de su valor contable, amortización y correcciones 
valorativas por deterioro acumuladas.

f) Importe de los gastos financieros capitalizados en el ejercicio, así como los criterios 
seguidos para su determinación.

g) Para cada corrección valorativa por deterioro de cuantía significativa, reconocida o 
revertida durante el ejercicio para un inmovilizado intangible individual, se indicará:

– Naturaleza del inmovilizado intangible.
– Importe, sucesos y circunstancias que han llevado al reconocimiento y reversión de la 

pérdida por deterioro.
– Criterio empleado para determinar el valor razonable menos los gastos de venta, en su 

caso, y
– Si el método empleado fuera el valor en uso, se señalará el tipo o tipos de 

actualización utilizados en las estimaciones actuales y en las anteriores, una descripción de 
las hipótesis clave sobre las que se han basado las proyecciones de flujos de efectivo y de 
cómo se han determinado sus valores, el período que abarca la proyección de los flujos de 
efectivo y la tasa de crecimiento de éstos a partir del quinto año.

h) Respecto a las pérdidas y reversiones por deterioro agregadas para las que no se 
revela la información señalada en la letra anterior, las principales clases de inmovilizados 
afectados por las pérdidas y reversiones por deterioro y los principales sucesos y 
circunstancias que han llevado al reconocimiento y la reversión de tales correcciones 
valorativas por deterioro.

i) Si el inmovilizado intangible está incluido en una unidad generadora de efectivo, la 
información de la pérdida por deterioro se dará de acuerdo con lo establecido en el apartado 
2 de esta nota.

j) Características del inmovilizado intangible no afecto directamente a la explotación, 
indicando su valor contable, amortización y correcciones valorativas por deterioro 
acumuladas.

k) Importe y características de los inmovilizados intangibles totalmente amortizados en 
uso.

l) Subvenciones, donaciones y legados recibidos relacionados con el inmovilizado 
intangible, indicando también el importe de dichos activos.

m) Compromisos firmes de compra y fuentes previsibles de financiación, así como los 
compromisos firmes de venta.

n) El resultado del ejercicio derivado de la enajenación o disposición por otros medios de 
elementos del inmovilizado intangible.

o) El importe agregado de los desembolsos por investigación y desarrollo que se hayan 
reconocido como gastos durante el ejercicio, así como la justificación de las circunstancias 
que soportan la capitalización de gastos de investigación y desarrollo.
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p) Se detallarán los inmovilizados cuya vida útil no se puede determinar con fiabilidad, 
señalando su importe, naturaleza y las circunstancias que provocan la falta de fiabilidad en la 
estimación de dicha vida útil.

q) Cualquier otra circunstancia de carácter sustantivo que afecte al inmovilizado 
intangible tales como: arrendamientos, seguros, litigios, embargos y situaciones análogas.

7.2 Fondo de comercio.
Se incluirá en este apartado la siguiente información:
1. Para cada combinación de negocios que se haya realizado en el ejercicio, se 

expresará la cifra del fondo de comercio, desglosándose las correspondientes a las distintas 
combinaciones de negocios.

Tratándose de combinaciones de negocios que individualmente carezcan de importancia 
relativa, la información anterior se mostrará de forma agregada.

Esta información también deberá expresarse para las combinaciones de negocios 
efectuadas entre la fecha de cierre de las cuentas anuales y la de su formulación, a menos 
que no sea posible, señalándose, en este caso, las razones por las que esta información no 
puede proporcionarse.

2. La empresa realizará una conciliación entre el importe en libros del fondo de comercio 
al principio y al final del ejercicio, mostrando por separado:

a) El importe bruto del mismo, las amortizaciones practicadas y las correcciones 
valorativas por deterioro acumuladas al principio del ejercicio.

b) El fondo de comercio adicional reconocido durante el periodo, diferenciando el fondo 
de comercio incluido en un grupo enajenable de elementos que se haya clasificado como 
mantenido para la venta, de acuerdo con las normas de registro y valoración. Asimismo se 
informará sobre el fondo de comercio dado de baja durante el periodo sin que hubiera sido 
incluido previamente en ningún grupo enajenable de elementos clasificado como mantenido 
para la venta.

c) Las correcciones valorativas por deterioro reconocidas durante el ejercicio.
d) Cualesquiera otros cambios en el importe en libros durante el ejercicio, y
e) El importe bruto del fondo de comercio, las amortizaciones practicadas y las 

correcciones valorativas por deterioro acumuladas al final del ejercicio.
3. Descripción de los factores que hayan contribuido al registro del fondo de comercio y 

justificación e importe del fondo de comercio y de otros inmovilizados intangibles atribuidos a 
cada unidad generadora de efectivo.

En particular se informará sobre las estimaciones realizadas para determinar la vida útil 
del fondo de comercio y el método de amortización empleado.

4. Para cada pérdida por deterioro de cuantía significativa del fondo de comercio, se 
informará de lo siguiente:

a) Descripción de la unidad generadora de efectivo que incluya el fondo de comercio así 
como otros inmovilizados intangibles o materiales y la forma de realizar la agrupación para 
identificar una unidad generadora de efectivo cuando sea diferente a la llevada a cabo en 
ejercicios anteriores.

b) Importe, sucesos y circunstancias que han llevado al reconocimiento de una 
corrección valorativa por deterioro.

c) Criterio empleado para determinar el valor razonable menos los gastos de venta, en 
su caso, y

d) Si el método empleado fuera el valor en uso, se señalará el tipo o tipos de 
actualización utilizados en las estimaciones actuales y en las anteriores, una descripción de 
las hipótesis clave sobre las que se han basado las proyecciones de flujos de efectivo y de 
cómo se han determinado sus valores, el período que abarca la proyección de los flujos de 
efectivo y la tasa de crecimiento de éstos a partir del quinto año.

5. Respecto a las pérdidas por deterioro agregadas para las que no se revela la 
información señalada en el número anterior, los principales sucesos y circunstancias que han 
llevado al reconocimiento de tales correcciones valorativas por deterioro.
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6. Las hipótesis utilizadas para la determinación del importe recuperable de los activos o 
de las unidades generadoras de efectivo.

7.3 Costes de adquisición de carteras de derechos económicos derivados de carteras de 
pólizas adquiridas a un mediador.

Además de los desgloses de información contenidos en el apartado 7.2, se incluirán, en 
su caso, como desarrollo del apartado 7.2.4.d) anterior, una descripción de las hipótesis 
sobre la vida esperada media de las pólizas de la cartera, opciones de renovación, de 
rescate, de caídas de cartera, y cualesquiera otras variables que hayan servido de base para 
su estimación.

8. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición activados.
Análisis del movimiento de esta partida durante el ejercicio, indicando lo siguiente:
• Saldo inicial.
• Gastos de adquisición del año.
• Importe de la incorporación al activo de dichos costes efectuada en el año.
• Amortización efectuada en el ejercicio.
• Saldo final.
9. Arrendamientos y otras operaciones de naturaleza similar.
La información que se requiere a continuación para las operaciones de arrendamiento, 

también deberá suministrarse cuando la entidad realice otras operaciones de naturaleza 
similar.

9.1 Arrendamientos financieros.
1. Los arrendadores informarán de:
a) Una conciliación entre la inversión bruta total en los arrendamientos clasificados como 

financieros (señalando, en su caso, la opción de compra) y su valor actual al cierre del 
ejercicio. Se informará además de los cobros mínimos a recibir por dichos arrendamientos y 
de su valor actual, en cada uno de los siguientes plazos:

– Hasta un año;
– Entre uno y cinco años;
– Más de cinco años.
b) Una conciliación entre el importe total de los contratos de arrendamiento financiero al 

principio y al final del ejercicio.
c) Una descripción general de los acuerdos significativos de arrendamiento financiero.
d) Los ingresos financieros no devengados y el criterio de distribución del componente 

financiero de la operación.
e) El importe de las cuotas contingentes reconocidas como ingresos del ejercicio.
f) La corrección de valor por deterioro que cubra las insolvencias por cantidades 

derivadas del arrendamiento pendientes de cobro.
2. Los arrendatarios informarán de:
a) Para cada clase de activos, el importe por el que se ha reconocido inicialmente el 

activo, indicando si éste corresponde al valor razonable del activo o, en su caso, al valor 
actual de los pagos mínimos a realizar.

b) Una conciliación entre el importe total de los pagos futuros mínimos por arrendamiento 
(señalando, en su caso, la opción de compra) y su valor actual al cierre del ejercicio. Se 
informará además de los pagos mínimos por arrendamiento y de su valor actual, en cada 
uno de los siguientes plazos:

– Hasta un año;
– Entre uno y cinco años;
– Más de cinco años.
c) El importe de las cuotas contingentes reconocidas como gasto del ejercicio.
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d) El importe total de los pagos futuros mínimos que se esperan recibir, al cierre del 
ejercicio, por subarriendos financieros no cancelables.

e) Una descripción general de los acuerdos significativos de arrendamiento financiero, 
donde se informará de:

– Las bases para la determinación de cualquier cuota de carácter contingente que se 
haya pactado.

– La existencia y, en su caso, los plazos de renovación de los contratos, así como de las 
opciones de compra y las cláusulas de actualización o escalonamiento de precios, y

– Las restricciones impuestas a la entidad en virtud de los contratos de arrendamiento, 
tales como las que se refieran a la distribución de dividendos, al endeudamiento adicional o 
a nuevos contratos de arrendamiento.

f) A los activos que surjan de estos contratos, les será de aplicación la información a 
incluir en memoria correspondiente a la naturaleza de los mismos, establecidas en las notas 
anteriores, relativas a inmovilizado material, intangibles e inversiones inmobiliarias.

9.2 Arrendamientos operativos.
1. Los arrendadores informarán de:
a) El importe total de los cobros futuros mínimos del arrendamiento correspondientes a 

los arrendamientos operativos no cancelables, así como los importes que correspondan a los 
siguientes plazos:

– Hasta un año;
– Entre uno y cinco años;
– Más de cinco años.
b) Una descripción general de los bienes y de los acuerdos significativos de 

arrendamiento.
c) El importe de las cuotas contingentes reconocidas como ingresos del ejercicio.
2. Los arrendatarios informarán de:
a) El importe total de los pagos futuros mínimos del arrendamiento correspondientes a 

los arrendamientos operativos no cancelables, así como los importes que correspondan a los 
siguientes plazos:

– Hasta un año;
– Entre uno y cinco años;
– Más de cinco años.
b) El importe total de los pagos futuros mínimos que se esperan recibir, al cierre del 

ejercicio, por subarriendos operativos no cancelables.
c) Las cuotas de arrendamientos y subarrendamientos operativos reconocidas como 

gastos e ingresos del ejercicio, diferenciando entre: importes de los pagos mínimos por 
arrendamiento, cuotas contingentes y cuotas de subarrendamiento.

d) Una descripción general de los acuerdos significativos de arrendamiento, donde se 
informará de:

– Las bases para la determinación de cualquier cuota de carácter contingente que se 
haya pactado.

– La existencia y, en su caso, los plazos de renovación de los contratos, así como de las 
opciones de compra y las cláusulas de actualización o escalonamiento de precios, y

– Las restricciones impuestas a la entidad en virtud de los contratos de arrendamiento, 
tales como las que se refieran a la distribución de dividendos, al endeudamiento adicional o 
a nuevos contratos de arrendamiento.

10. Instrumentos financieros.
10.1 Consideraciones generales.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1903 –



La información requerida en los apartados siguientes será de aplicación a los 
instrumentos financieros incluidos en el alcance de la norma de registro y valoración relativa 
a los instrumentos financieros.

A efectos de presentación de la información en la memoria, cierta información se deberá 
suministrar por clases de instrumentos financieros. Éstas se definirán tomando en 
consideración la naturaleza de los instrumentos financieros y las categorías establecidas en 
la norma de registro y valoración relativa a los instrumentos financieros.

10.2 Información sobre la relevancia de los instrumentos financieros en la situación 
financiera y los resultados de la entidad.

10.2.1 Información relacionada con el balance.
a) Categorías de activos financieros y pasivos financieros.

Se revelará el valor en libros, con referencia a cada una de las categorías de activos financieros y pasivos 
financieros señalados en la norma de registro y valoración relativa a los instrumentos financieros, de los distintos 
instrumentos financieros en cada una de ellas incluidos, agrupados por tipologías, informando de la variación 
respecto al ejercicio anterior. Se detallarán los instrumentos financieros cuyo riesgo de inversión es asumido por los 
tomadores de seguros, inversiones afectas a operaciones preparatorias de contratos de seguros y los vinculados a 
participación en beneficios de los tomadores.

a.1) Activos financieros.

ACTIVOS 
FINANCIEROS

Efectivo y 
otros 

medios 
líquidos 

equivalentes

Activos 
financieros 
mantenidos 

para 
negociar

Otros activos financieros a valor 
razonable con cambios en PyG

Activos 
financieros 

disponibles para 
la venta Préstamos 

y partidas 
a cobrar

Cartera de 
inversión a 
vencimiento

Derivados 
de 

cobertura

Participaciones 
en entidades 
del grupo y 
asociadas

TOTAL
Instrumentos 
financieros 

híbridos

Corrección 
de 

asimetrías 
contables

Instrumentos 
gestionados 

según 
estrategia del 

valor 
razonable

Valor 
razonable Coste

Instrumentos de 
patrimonio:             

– Inversiones 
financieras en 
capital

            

– Participaciones 
en fondos de 
inversión

            

– Participaciones 
en fondos de 
capital-riesgo

            

– Otros 
instrumentos de 
patrimonio

            

Valores 
representativos de 
deuda:

            

– Valores de renta 
fija             

– Otros valores 
representativos de 
deuda

            

Derivados             
Instrumentos 
híbridos             

Inversiones por 
cuenta de 
tomadores que 
asumen el riesgo 
de la inversión

            

Préstamos:             
– Préstamos y 
anticipos sobre 
pólizas

            

– Préstamos a 
entidades del 
grupo

            

– Préstamos 
hipotecarios             

– Otros préstamos             
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ACTIVOS 
FINANCIEROS

Efectivo y 
otros 

medios 
líquidos 

equivalentes

Activos 
financieros 
mantenidos 

para 
negociar

Otros activos financieros a valor 
razonable con cambios en PyG

Activos 
financieros 

disponibles para 
la venta Préstamos 

y partidas 
a cobrar

Cartera de 
inversión a 
vencimiento

Derivados 
de 

cobertura

Participaciones 
en entidades 
del grupo y 
asociadas

TOTAL
Instrumentos 
financieros 

híbridos

Corrección 
de 

asimetrías 
contables

Instrumentos 
gestionados 

según 
estrategia del 

valor 
razonable

Valor 
razonable Coste

Depósitos en 
entidades de 
crédito

            

Depósitos 
constituidos por 
reaseguro 
aceptado

            

Créditos por 
operaciones de 
seguro directo:

            

– Tomadores de 
seguro:             

– Recibos 
pendientes             

– Provisión para 
primas pendientes 
de cobro

            

– Mediadores:             
– Saldos 
pendientes con 
mediadores

            

– Provisión por 
deterioro de saldo 
con mediadores

            

Créditos por 
operaciones de 
reaseguro:

            

– Saldos 
pendientes con 
reaseguradores

            

– Provisión por 
deterioro de saldo 
con reaseguro

            

Créditos por 
operaciones de 
coaseguro:

            

– Saldos 
pendientes con 
coaseguradores

            

– Provisión por 
deterioro de saldo 
con coaseguro

            

Accionistas por 
desembolsos 
exigidos

            

Otros créditos:             
– Créditos con las 
Administraciones 
Públicas

            

– Resto de 
créditos             

Otros activos 
financieros             

Tesorería             
TOTAL             

a.2) Pasivos financieros.

PASIVOS FINANCIEROS

Pasivos 
financieros 

mantenidos para 
negociar

Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en 
PyG Débitos y 

partidas a 
cobrar

Pasivos 
financieros 
asociados a 

activos 
financieros 
transferidos

Derivados de 
cobertura TOTALInstrumentos 

financieros 
híbridos

Corrección de 
asimetrías 
contables

Instrumentos 
gestionados según 
estrategia del valor 

razonable
Derivados         
Pasivos subordinados         
Depósitos recibidos por 
reaseguro cedido         
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PASIVOS FINANCIEROS

Pasivos 
financieros 

mantenidos para 
negociar

Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en 
PyG Débitos y 

partidas a 
cobrar

Pasivos 
financieros 
asociados a 

activos 
financieros 
transferidos

Derivados de 
cobertura TOTALInstrumentos 

financieros 
híbridos

Corrección de 
asimetrías 
contables

Instrumentos 
gestionados según 
estrategia del valor 

razonable
Deudas por operaciones de 
seguro:         

– Deudas con asegurados         
– Deudas con mediadores         
– Deudas condicionadas         
Deudas por operaciones de 
reaseguro         

Deudas por operaciones de 
coaseguro         

Empréstitos         
Deudas con entidades de crédito:         
– Deudas por arrendamiento 
financiero         

– Otras deudas con entidades de 
crédito         

Deudas por operaciones 
preparatorias de contratos de 
seguros

        

Otras deudas:         
– Deudas fiscales y sociales         
– Deudas con entidades del 
grupo         

– Resto de deudas         
Deudas por operaciones de 
cesión temporal de activos         

Otros pasivos financieros         
TOTAL         

b) Activos financieros y pasivos financieros valorados a valor razonable con cambios en 
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se informará sobre el importe de la variación en el valor razonable, durante el ejercicio y 
la acumulada desde su designación e indicará el método empleado para realizar el cálculo.

Con respecto a los instrumentos financieros derivados, distintos de los que se califiquen 
como instrumentos de cobertura, se informará sobre la naturaleza de los instrumentos y las 
condiciones importantes que puedan afectar al importe, al calendario y a la certidumbre de 
los futuros flujos de efectivo.

En caso de que la entidad haya designado activos financieros o pasivos financieros en la 
categoría de «Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de 
pérdidas y ganancias» o en la de «Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios 
en la cuenta de pérdidas y ganancias», informará sobre el uso de esta opción, especificando 
el cumplimiento de los requisitos exigidos en la norma de registro y valoración.

c) Reclasificaciones.
Si de acuerdo con lo establecido en la norma de registro y valoración relativa a 

instrumentos financieros se hubiese reclasificado un activo financiero de forma que éste 
pase a valorarse al coste o al coste amortizado, en lugar de al valor razonable, o viceversa, 
se informará sobre los importes de dicha reclasificación por cada categoría de activos 
financieros y se incluirá una justificación de la misma.

Adicionalmente si se hubiesen reclasificado activos financieros valorados al valor 
razonable con cambios en resultados a las categorías de "activos financieros disponibles 
para la venta", "inversiones mantenidas hasta el vencimiento" o «préstamos y partidas a 
cobrar" o bien se hubiesen reclasificado activos financieros asignados a la categoría de 
"activos financieros disponibles para la venta" a la categoría de "préstamos y partidas a 
cobrar" se informará de:

1.º El importe reclasificado en cada una de las categorías o detraído de ellas.
2.º El importe en libros y valor razonable de todos los activos financieros reclasificados 

en el ejercicio corriente y en los ejercicios anteriores.
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3.º Si la reclasificación es de la categoría de "al valor razonable con cambios en 
resultados" a las de "activos financieros disponibles para la venta" o "inversiones mantenidas 
hasta el vencimiento", de los hechos y circunstancias que acrediten la situación excepcional.

d) Clasificación por vencimientos.
Para los activos financieros y pasivos financieros que tengan un vencimiento 

determinado o determinable, se deberá informar sobre los importes que venzan en cada uno 
de los cinco años siguientes al cierre del ejercicio y del resto hasta su último vencimiento. 
Estas indicaciones figurarán separadamente para cada una de las partidas de activos 
financieros y pasivos financieros conforme al modelo de balance.

e) Transferencias de activos financieros.
Cuando la entidad hubiese realizado cesiones de activos financieros de tal forma que 

una parte de los mismos o su totalidad, no cumpla las condiciones para la baja del balance, 
señaladas en el apartado 2.9 de la norma de registro y valoración 8ª relativa a instrumentos 
financieros, proporcionará la siguiente información agrupada por clases de activos:

– La naturaleza de los activos cedidos.
– La naturaleza de los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad a los que la entidad 

permanece expuesta.
– El valor en libros de los activos cedidos y los pasivos asociados, que la entidad 

mantenga registrados, y
– Cuando la entidad reconozca los activos en función de su implicación continuada, el 

valor en libros de los activos que inicialmente figuraban en el balance, el valor en libros de 
los activos que la entidad continúa reconociendo y el valor en libros de los pasivos 
asociados.

f) Activos cedidos y aceptados en garantía.
Se informará del valor en libros de los activos financieros entregados como garantía, de 

la clase a la que pertenecen, así como los plazos y condiciones relacionados con dicha 
operación de garantía.

Si la entidad mantuviese activos de terceros en garantía, ya sean financieros o no, de los 
que pueda disponer aunque no se hubiese producido el impago, informará sobre:

– El valor razonable del activo recibido en garantía.
– El valor razonable de cualquier activo recibido en garantía del que la entidad haya 

dispuesto y si tiene la obligación de devolverlo o no, y
– Los plazos y condiciones relativos al uso, por parte de la entidad, de los activos 

recibidos en garantía.
g) Correcciones por deterioro del valor originadas por el riesgo de crédito.
Se presentará, para cada clase de activos financieros, un análisis del movimiento de las 

cuentas correctoras representativas de las pérdidas por deterioro originadas por el riesgo de 
crédito.

h) Impago e incumplimiento de condiciones contractuales.
En relación con los préstamos pendientes de pago al cierre del ejercicio, se informará de:
– Los detalles de cualquier impago del principal o intereses que se haya producido 

durante el ejercicio.
– El valor en libros en la fecha de cierre del ejercicio de aquellos préstamos en los que 

se hubiese producido un incumplimiento por impago, y
– Si el impago ha sido subsanado o se han renegociado las condiciones del préstamo, 

antes de la fecha de formulación de las cuentas anuales.
Si durante el ejercicio se hubiese producido un incumplimiento contractual distinto del 

impago y siempre que este hecho otorgase al prestamista el derecho a reclamar el pago 
anticipado, se suministrará una información similar a la descrita, excepto si el incumplimiento 
se hubiese subsanado o las condiciones se hubiesen renegociado antes de la fecha de 
cierre del ejercicio.
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i) Deudas con características especiales.
Cuando la entidad tenga deudas con características especiales, informará de la 

naturaleza de las deudas, sus importes y características, desglosando cuando proceda si 
son con entidades del grupo o asociadas.

10.2.2 Información relacionada con la cuenta de pérdidas y ganancias y el patrimonio 
neto.

Se informará de:
 
a) Las pérdidas o ganancias netas procedentes de las distintas categorías de 

instrumentos financieros definidas en la norma de registro y valoración relativa a los 
instrumentos financieros.

b) Los ingresos y gastos financieros calculados por aplicación del método del tipo de 
interés efectivo.

c) El importe de las correcciones valorativas por deterioro para cada clase de activos 
financieros, así como el importe de cualquier ingreso financiero imputado en la cuenta de 
pérdidas y ganancias relacionado con tales activos.

Adicionalmente y como complemento de lo anterior, si se hubiesen reclasificado activos 
financieros valorados al valor razonable con cambios en resultados a las categorías de 
"activos financieros disponibles para la venta" o "inversiones mantenidas hasta el 
vencimiento" o bien se hubiesen reclasificado activos financieros asignados a la categoría de 
"activos financieros disponibles para la venta» a la categoría de «préstamos y partidas a 
cobrar" se informará de:

1.º En el ejercicio de la reclasificación y, en su caso, para el precedente, las pérdidas y 
ganancias reconocidas en resultados con carácter previo a la reclasificación.

2.º Para el ejercicio de la reclasificación y, en todo caso, para cada ejercicio posterior 
hasta la baja en cuentas de los activos financieros, las pérdidas y ganancias al valor 
razonable que hubiesen sido reconocidas en resultados de no haberse procedido a la 
reclasificación.

10.2.3 Otra información a incluir en la memoria.
a) Contabilidad de coberturas.
La entidad deberá incluir, por clases de cobertura contable, una descripción detallada de 

las operaciones de cobertura que realice, de los instrumentos financieros designados como 
instrumentos de cobertura, así como de sus valores razonables en la fecha de cierre de 
ejercicio y de la naturaleza de los riesgos que han sido cubiertos. En particular, deberá 
justificar que se cumplen los requisitos exigidos a las coberturas contables en la norma de 
registro y valoración relativa a instrumentos financieros.

Adicionalmente, en las coberturas de flujos de efectivo, la entidad informará sobre:
a) Los ejercicios en los cuales se espera que ocurran los flujos de efectivo y los 

ejercicios en los cuales se espera que afecten a la cuenta de pérdidas y ganancias.
b) El importe reconocido en el patrimonio neto durante el ejercicio y el importe que ha 

sido imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias desde el patrimonio neto, detallando los 
importes incluidos en cada partida de la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) El importe que se haya reducido del patrimonio neto durante el ejercicio y se haya 
incluido en la valoración inicial del precio de adquisición o del valor en libros de un activo o 
pasivo no financiero, cuando la partida cubierta sea una transacción prevista altamente 
probable,y

d) Todas las transacciones previstas para las que previamente se haya aplicado 
contabilidad de coberturas, pero que no se espera que vayan a ocurrir.

En las coberturas de valor razonable también se informará sobre el importe de las 
pérdidas o ganancias del instrumento de cobertura y de las pérdidas o ganancias de la 
partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto.
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Asimismo, se revelará el importe de la ineficacia registrada en la cuenta de pérdidas y 
ganancias en relación con la cobertura de los flujos de efectivo y con la cobertura de la 
inversión neta en negocios en el extranjero.

b) Valor razonable.
La entidad revelará el valor razonable de cada clase de instrumentos financieros y lo 

comparará con su correspondiente valor en libros.
No será necesario revelar el valor razonable en los siguientes supuestos:
a) Cuando el valor en libros constituya una aproximación aceptable del valor razonable; 

por ejemplo, los saldos por operaciones de seguros y reaseguro.
b) Cuando se trate de instrumentos de patrimonio no cotizados en un mercado activo y 

los derivados que tengan a éstos por subyacente, que, según lo establecido en la norma de 
registro y valoración relativa a los instrumentos financieros, se valoren por su coste.

En este caso, la entidad revelará este hecho y describirá el instrumento financiero, su 
valor en libros y la explicación de las causas que impiden la determinación fiable de su valor 
razonable. Igualmente, se informará sobre si la entidad tiene o no la intención de enajenarlo 
y cuándo.

En el caso de baja del balance del instrumento financiero durante el ejercicio, se revelará 
este hecho, así como el valor en libros y el importe de la pérdida o ganancia reconocida en el 
momento de la baja.

También se indicará si el valor razonable de los activos financieros y pasivos financieros 
se determina, en su totalidad o en parte, tomando como referencia los precios cotizados en 
mercados activos o se estima utilizando una técnica de valoración. En este último caso se 
señalarán las hipótesis y metodologías consideradas en la estimación del valor razonable 
para cada clase de activos financieros y pasivos financieros.

La entidad revelará el hecho de que los valores razonables registrados o sobre los que 
se ha informado en la memoria se determinan, total o parcialmente, utilizando técnicas de 
valoración fundamentadas en hipótesis que no se apoyan en condiciones de mercado en el 
mismo instrumento ni en datos de mercado observables que estén disponibles. Cuando el 
valor razonable se hubiese determinado según lo dispuesto en este párrafo, se informará del 
importe total de la variación de valor razonable imputado a la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio.

c) Entidades del grupo, multigrupo y asociadas.
Se detallará información sobre las entidades del grupo, multigrupo y asociadas, 

incluyendo:
a) Denominación, domicilio y forma jurídica de las entidades del grupo, especificando 

para cada una de ellas:
– Actividades que ejercen.
– Fracción de capital y de los derechos de voto que se posee directa e indirectamente, 

distinguiendo entre ambos.
– Importe del capital, reservas, otras partidas del patrimonio neto y resultado del último 

ejercicio que se derive de los criterios incluidos en el Código de Comercio y sus normas de 
desarrollo, diferenciando el resultado de explotación y desglosando el de operaciones 
continuadas y el de operaciones interrumpidas, en caso de que la entidad del grupo esté 
obligada a dar esta información en sus cuentas anuales individuales.

– Valor según libros de la participación en capital.
– Dividendos recibidos en el ejercicio.
– Indicación de si las acciones cotizan o no en Bolsa y, en su caso, cotización media del 

último trimestre del ejercicio y cotización al cierre del ejercicio.
b) La misma información que la del punto anterior respecto de las entidades multigrupo, 

asociadas, aquellas en las que aún poseyendo más del 20% del capital la entidad no ejerza 
influencia significativa y aquellas en las que la sociedad sea socio colectivo. Asimismo, se 
informará sobre las contingencias en las que se haya incurrido en relación con dichas 
entidades. Si la entidad ejerce influencia significativa sobre otra poseyendo un porcentaje 
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inferior al 20% del capital o si poseyendo más del 20% no se ejerce influencia significativa se 
explicarán las circunstancias que afectan a dichas relaciones.

c) Se detallarán las adquisiciones realizadas durante el ejercicio que hayan llevado a 
calificar a una entidad como dependiente, indicándose la fracción de capital y el porcentaje 
de derechos de voto adquiridos.

d) Notificaciones efectuadas, en cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 86 del Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, a las sociedades participadas, directa o 
indirectamente, en más de un 10%.

e) Importe de las correcciones valorativas por deterioro registradas en las distintas 
participaciones, diferenciando las reconocidas en el ejercicio de las acumuladas. Asimismo 
se informará, en su caso, sobre las dotaciones y reversiones de las correcciones valorativas 
por deterioro cargadas y abonadas, respectivamente, contra la partida del patrimonio neto 
que recoja los ajustes valorativos, en los términos indicados en la norma de registro y 
valoración.

f) El resultado derivado de la enajenación o disposición por otro medio, de inversiones en 
entidades del grupo, multigrupo y asociadas.

g) Desgloses de las posiciones en entidades del grupo, con el detalle que se exigen en el 
siguiente cuadro:

Activos financieros empresas del grupo Empresas del grupo Empresas multigrupo Empresas asociadas Total
Instrumentos de patrimonio:     
– Inversiones financieras en capital     
– Participaciones en fondos de inversión gestionados por sociedades del grupo     
– Participaciones en fondos de capital riesgo gestionados por sociedades del grupo     
– Otros instrumentos de patrimonio     
Valores representativos de deuda:     
– Valores de renta fija     
– Otros valores representativos de deuda     
Derivados     
Instrumentos híbridos     
Inversiones por cuenta de tomadores que asumen el riesgo de la inversión     
Préstamos     
Depósitos en entidades de crédito     
Depósitos constituidos por reaseguro aceptado     
Créditos por operaciones de seguro directo:     
– Tomadores de seguro:     
– Recibos pendientes     
– Provisión para primas pendientes de cobro     
– Mediadores:     
– Saldos pendientes con mediadores     
– Provisión por deterioro de saldo con mediadores     
Créditos por operaciones de reaseguro:     
– Saldos pendientes con reaseguradores     
– Provisión por deterioro de saldo con reaseguro     
Créditos por operaciones de coaseguro:     
– Saldos pendientes con coaseguradores     
– Provisión por deterioro de saldo con coaseguro     
Accionistas por desembolsos exigidos     
Otros créditos     
Otros activos financieros     
TOTAL     

d) Otro tipo de información.
Se deberá incluir información sobre:
a) Los compromisos firmes de compra de activos financieros y fuentes previsibles de 

financiación, así como los compromisos firmes de venta.
b) Los contratos de compra o venta de activos no financieros, que de acuerdo con el 

apartado 5.4 de la norma de registro y valoración relativa a instrumentos financieros, se 
reconozcan y valoren según lo dispuesto en dicha norma.

c) Cualquier otra circunstancia de carácter sustantivo que afecte a los activos 
financieros, tal como: litigios, embargos, etc.

d) El importe disponible en las líneas de descuento, así como las pólizas de crédito 
concedidas a la entidad con sus límites respectivos, precisando la parte dispuesta.

e) El importe de las deudas con garantía real, con indicación de su forma y naturaleza.
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10.3 Información sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos 
financieros.

10.3.1 Información cualitativa.
Para cada tipo de riesgo: riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado (este 

último comprende el riesgo de tipo de cambio, de tipo de interés y otros riesgos de precio), 
se informará de la exposición al riesgo y cómo se produce éste, así como se describirán los 
objetivos, políticas y procedimientos de gestión del riesgo y los métodos que se utilizan para 
su medición.

Si hubiera cambios en estos extremos de un ejercicio a otro, deberán explicarse.
10.3.2 Información cuantitativa.
Para cada tipo de riesgo, se presentará:
a) Un resumen de la información cuantitativa respecto a la exposición al riesgo en la 

fecha de cierre del ejercicio. Esta información se basará en la utilizada internamente por el 
consejo de administración de la entidad u órgano de gobierno equivalente.

b) Información sobre las concentraciones de riesgo, que incluirá una descripción de la 
forma de determinar la concentración, las características comunes de cada concentración 
(área geográfica, divisa, mercado, contrapartida, etc.), y el importe de las exposiciones al 
riesgo asociado a los instrumentos financieros que compartan tales características.

10.4 Fondos propios.
Se informará sobre:
a) Número de acciones en el capital y valor nominal de cada una de ellas, distinguiendo 

por clases, así como los derechos otorgados a las mismas y las restricciones que puedan 
tener. También, en su caso, se indicará para cada clase los desembolsos pendientes, así 
como la fecha de exigibilidad. Esta misma información se requerirá respecto a otros 
instrumentos de patrimonio distintos del capital.

b) Ampliación de capital en curso indicando el número de acciones a suscribir, su valor 
nominal, la prima de emisión, el desembolso inicial, los derechos que incorporarán y 
restricciones que tendrán; así como la existencia o no de derechos preferentes de 
suscripción a favor de socios, accionistas u obligacionistas; y el plazo concedido para la 
suscripción.

c) Importe del capital autorizado por la junta de accionistas para que los administradores 
lo pongan en circulación, indicando el período al que se extiende la autorización.

d) Derechos incorporados a las partes de fundador, bonos de disfrute, obligaciones 
convertibles e instrumentos financieros similares, con indicación de su número y de la 
extensión de los derechos que confieren.

e) Circunstancias específicas que restringen la disponibilidad de las reservas.
f) Número, valor nominal y precio medio de adquisición de las acciones propias en poder 

de la sociedad o de un tercero que obre por cuenta de ésta, especificando su destino final 
previsto e importe de la reserva por adquisición de acciones de la sociedad dominante. 
También se informará sobre el número, valor nominal e importe de la reserva 
correspondiente a las acciones propias aceptadas en garantía. En su caso, se informará 
igualmente en lo que corresponda, respecto a otros instrumentos de patrimonio distintos del 
capital.

g) La parte de capital que, en su caso, es poseído por otra entidad, directamente o por 
medio de sus filiales, cuando sea igual o superior al 10%.

h) Acciones de la sociedad admitidas a cotización.
i) Opciones emitidas u otros contratos por la sociedad sobre sus propias acciones, que 

deban calificarse como fondos propios, describiendo sus condiciones e importes 
correspondientes.

j) La información precedente se facilitará también en el caso de que la entidad 
aseguradora adopte la forma jurídica de una mutua, aplicando al fondo mutual las exigencias 
establecidas para el capital social.

k) Circunstancias específicas relativas a subvenciones, donaciones y legados otorgados 
por socios o mutualistas.
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11. Moneda extranjera.
1. Importe global de los elementos de activo y pasivo denominados en moneda 

extranjera, incluyendo un desglose de activos y pasivos más significativos clasificados por 
monedas. También se indicarán los importes correspondientes a compras, ventas y 
compromisos asumidos.

2. La entidad revelará la siguiente información:
a) El importe de las diferencias de cambio reconocidas en el resultado del ejercicio por 

clases de instrumentos financieros, presentando por separado las que provienen de 
transacciones que se han liquidado a lo largo del período de las que están vivas o 
pendientes de vencimiento a la fecha de cierre del ejercicio, con excepción de las 
procedentes de los instrumentos financieros que se valoren a valor razonable con cambios 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y

b) Las diferencias de conversión clasificadas como un componente separado del 
patrimonio neto, dentro del epígrafe «Diferencias de conversión», así como una conciliación 
entre los importes de estas diferencias al principio y al final del ejercicio.

3. Cuando se haya producido un cambio en la moneda funcional, ya sea de la entidad 
que informa o de algún negocio significativo en el extranjero, se revelará este hecho, así 
como la razón de dicho cambio.

4. En el caso excepcional de que la entidad utilice más de una moneda funcional, deberá 
revelar el importe de los activos, cifra de negocios y resultados que han sido expresados en 
cada una de esas monedas funcionales.

5. En su caso, la moneda funcional de un negocio en el extranjero, especificando la 
inversión neta en el mismo, cuando sea distinta a la moneda de presentación de las cuentas 
anuales.

6. Cuando la entidad tenga negocios en el extranjero y estén sometidos a altas tasas de 
inflación, informará sobre:

a) El hecho de que las cuentas anuales, así como las cifras correspondientes a ejercicios 
anteriores, han sido ajustadas para considerar los cambios en el poder adquisitivo general 
de la moneda funcional y que, como resultado de ello, están expresadas en la unidad 
monetaria corriente a la fecha de cierre del ejercicio, y

b) La identificación y valor del índice general de precios a la fecha de cierre del ejercicio, 
así como el movimiento del mismo durante el ejercicio corriente y el anterior.

12. Situación fiscal.
12.1 Impuestos sobre beneficios.
Explicación de la diferencia que exista entre el importe neto de los ingresos y gastos del 

ejercicio y la base imponible (resultado fiscal). Con este objeto, se incluirá la siguiente 
conciliación, teniendo en cuenta que aquellas diferencias entre dichas magnitudes que no se 
identifican como temporarias de acuerdo con la norma de registro y valoración, se calificarán 
como diferencias permanentes.

CONCILIACIÓN DEL IMPORTE NETO DE INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO CON 
LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

Saldo de ingresos y gastos del ejercicio Cuenta de pérdidas y ganancias Ingresos y gastos impuestos directamente el patrimonio
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

Impuesto sobre sociedades – – – –
Diferencias permanentes – – – –
Diferencias temporarias: – – – –
Con origen en el ejercicio – – – –
Con origen en ejercicios anteriores – – – –
Compensación de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores – – – –
Base imponible (resultado fiscal) – – – –
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Explicación y conciliación numérica entre el gasto/ingreso por impuestos sobre 
beneficios y el resultado de multiplicar los tipos de gravamen aplicables al total de ingresos y 
gastos reconocidos, diferenciando el saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Además, deberá indicarse la siguiente información:
1. Desglose del gasto o ingreso por impuestos sobre beneficios, diferenciando el 

impuesto corriente y la variación de impuestos diferidos, que se imputa al resultado de la 
cuenta de pérdidas y ganancias –distinguiendo el correspondiente a las operaciones 
continuadas y a operaciones interrumpidas si las hubiera y siempre que la entidad deba 
informar separadamente de los resultados procedentes de operaciones interrumpidas–, así 
como el directamente imputado al patrimonio neto, diferenciando el que afecte a cada 
epígrafe del estado de ingresos y gastos reconocidos.

2. En relación con los impuestos diferidos, se deberá desglosar esta diferencia, 
distinguiendo entre activos (diferencias temporarias, créditos por bases imponibles negativas 
y otros créditos) y pasivos (diferencias temporarias).

3. El importe y plazo de aplicación de diferencias temporarias deducibles, bases 
imponibles negativas y otros créditos fiscales, cuando no se haya registrado en el balance el 
correspondiente activo por impuesto diferido.

4. (Suprimido)
5. El importe de los activos por impuesto diferido, indicando la naturaleza de la evidencia 

utilizada para su reconocimiento, incluida, en su caso, la planificación fiscal, cuando la 
realización del activo depende de ganancias futuras superiores a las que corresponden a la 
reversión de las diferencias temporarias imponibles, o cuando la entidad haya 
experimentado una pérdida, ya sea en el presente ejercicio o en el anterior, en el país con el 
que se relaciona el activo por impuesto diferido.

6. Naturaleza, importe y compromisos adquiridos en relación con los incentivos fiscales 
aplicados durante el ejercicio, tales como beneficios, deducciones y determinadas 
diferencias permanentes, así como los pendientes de deducir. En particular, se informará 
sobre incentivos fiscales objeto de periodificación, señalando el importe imputado al ejercicio 
y el que resta por imputar.

7. Se informará adicionalmente del impuesto a pagar a las distintas jurisdicciones 
fiscales, detallando las retenciones y pagos a cuenta efectuados.

8. Se identificarán el resto de diferencias permanentes señalando su importe y 
naturaleza.

9. Cambios en los tipos impositivos aplicables respecto a los del ejercicio anterior. Se 
indicará el efecto en los impuestos diferidos registrados en ejercicios anteriores.

10. Información relativa a las provisiones derivadas del impuesto sobre beneficios así 
como sobre las contingencias de carácter fiscal y sobre acontecimientos posteriores al cierre 
que supongan una modificación de la normativa fiscal que afecta a los activos y pasivos 
fiscales registrados. En particular, se informará de los ejercicios pendientes de 
comprobación.

11. Cualquier otra circunstancia de carácter sustantivo en relación con la situación fiscal.
12.2 Otros tributos.
Se informará sobre cualquier circunstancia de carácter significativo en relación con otros 

tributos; en particular cualquier contingencia de carácter fiscal, así como los ejercicios 
pendientes de comprobación.

13. Ingresos y Gastos
1. Desglose de la partida 6.b) de la cuenta de pérdidas y ganancias «Cargas sociales», 

distinguiendo entre aportaciones y dotaciones para pensiones y otras cargas sociales.
2. El importe de la venta de bienes y prestación de servicios producidos por permuta de 

bienes no monetarios y servicios.
14. Provisiones y contingencias.
1. Para cada provisión reconocida en el balance deberá indicarse:
a) Análisis del movimiento de cada partida del balance durante el ejercicio, indicando:
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– Saldo inicial.
– Dotaciones.
– Aplicaciones.
– Otros ajustes realizados (combinaciones de negocios, etc.).
– Saldo final.
No será necesario incluir información comparativa en este apartado.
b) Información acerca del aumento, durante el ejercicio, en los saldos actualizados al tipo 

de descuento por causa del paso del tiempo, así como el efecto que haya podido tener 
cualquier cambio en el tipo de descuento.

No será necesario incluir información comparativa en este apartado.
c) Una descripción de la naturaleza de la obligación asumida.
d) Una descripción de las estimaciones y procedimientos de cálculo aplicados para la 

valoración de los correspondientes importes, así como de las incertidumbres que pudieran 
aparecer en dichas estimaciones. En su caso, se justificarán los ajustes que haya procedido 
realizar.

e) Indicación de los importes de cualquier derecho de reembolso, señalando las 
cantidades que, en su caso, se hayan reconocido en el activo de balance por estos 
derechos.

2. A menos que sea remota la salida de recursos, para cada tipo de contingencia, se 
indicará:

a) Una breve descripción de su naturaleza.
b) Evolución previsible, así como los factores de los que depende.
c) Una estimación cuantificada de los posibles efectos en los estados financieros y, en 

caso de no poder realizarse, información sobre dicha imposibilidad e incertidumbres que la 
motivan, señalándose los riesgos máximos y mínimos.

d) La existencia de cualquier derecho de reembolso.
e) En el caso excepcional en que una provisión no se haya podido registrar en el balance 

debido a que no puede ser valorada de forma fiable, adicionalmente, se explicarán los 
motivos por los que no se puede hacer dicha valoración.

3. En el caso de que sea probable la entrada de beneficios o rendimientos económicos 
para la entidad procedentes de activos que no cumplan los criterios de reconocimiento, se 
indicará:

a) Una breve descripción de su naturaleza.
b) Evolución previsible, así como los factores de los que depende.
c) Información sobre los criterios utilizados para su estimación, así como los posibles 

efectos en los estados financieros y, en caso de no poder realizarse, información sobre dicha 
imposibilidad e incertidumbres que la motivan.

4. Excepcionalmente en los casos en que mediando litigio con un tercero, la información 
exigida en los apartados anteriores perjudique seriamente la posición de la entidad, no será 
preciso que se suministre dicha información, pero se describirá la naturaleza del litigio e 
informará de la omisión de esta información y de las razones que han llevado a tomar tal 
decisión.

15. Información sobre medio ambiente.
Se detallará la información sobre gastos, contingencias, inversiones realizadas y, en su 

caso, compensaciones a recibir de un tercero sobre cuestiones relacionadas con riesgos 
medio ambientales.

16. Retribuciones a largo plazo al personal.
1. Cuando la entidad otorgue retribuciones a largo plazo al personal de aportación o 

prestación definida, deberá incluir una descripción general del tipo de plan de que se trate.
2. Para el caso de retribuciones a largo plazo al personal de prestación definida, 

adicionalmente, se incluirá la información requerida para las provisiones reconocidas en el 
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balance en el apartado 1 de la nota relativa a provisiones y contingencias, asimismo se 
detallará:

a) Una conciliación entre los activos y pasivos reconocidos en el balance.
b) Importe de las partidas incluidas en el valor razonable de los activos afectos al plan.
c) Principales hipótesis actuariales utilizadas, con sus valores a la fecha de cierre del 

ejercicio.
17. Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
Para cada acuerdo de pagos basados en instrumentos de patrimonio, deberá indicarse:
1. Descripción de cada tipo de acuerdo de pagos basados en instrumentos de patrimonio 

que haya existido a lo largo del ejercicio, con indicación del beneficiario. Si dichos acuerdos 
tienen características similares se podrá informar sobre los mismos de forma conjunta, 
siempre que dicha información permita comprender la naturaleza y el alcance de dichos 
acuerdos.

2. Cuando proceda registrar pasivos en las transacciones con pagos basados en 
instrumentos de patrimonio, se incluirá la información requerida para las provisiones 
reconocidas en el balance en el apartado 1 de la nota relativa a provisiones y contingencias.

3. Cuando las transacciones consistan en pagos basados en opciones sobre acciones, 
se informará sobre:

a) El número y la media ponderada de los precios de ejercicio de las opciones existentes 
al comienzo y al final del ejercicio, las concedidas, y anuladas durante el mismo, así como 
las que hayan caducado a lo largo de ejercicio. Por último se proporcionará la misma 
información sobre las ejercitables al final de período.

b) Para las opciones sobre acciones ejercitadas durante el ejercicio, se indicará el precio 
medio ponderado de las acciones en la fecha de ejercicio, pudiéndose señalar el precio 
medio ponderado de la acción durante el período.

c) Para las opciones existentes al final del ejercicio, el rango de precios de ejercicio y la 
vida media ponderada pendiente de las mismas.

Se deberá indicar cómo se ha determinado durante el ejercicio el valor razonable de los 
bienes o servicios recibidos o el valor razonable de los instrumentos de patrimonio 
concedidos.

Se deberá indicar el efecto que hayan tenido las transacciones con pagos basados en 
instrumentos de patrimonio sobre la situación financiera y el resultado de la entidad.

4. Cuando no se pueda estimar con fiabilidad el valor razonable de los bienes y servicios 
recibidos, según se establece en la norma de registro y valoración, se informará sobre este 
hecho, explicando los motivos de dicha imposibilidad.

18. Subvenciones, donaciones y legados.
Se informará sobre:
1. El importe y características de las subvenciones, donaciones y legados recibidos que 

aparecen en el balance, así como los imputados en la cuenta de pérdidas y ganancias.
2. Análisis del movimiento del contenido de la subagrupación correspondiente del 

balance, indicando el saldo inicial y final así como los aumentos y disminuciones. En 
particular se informará sobre los importes recibidos y, en su caso, devueltos.

3. Información sobre el origen de las subvenciones, donaciones y legados, indicando, 
para las primeras, el Ente público que las concede, precisando si la otorgante de las mismas 
es la Administración local, autonómica, estatal o internacional.

4. Información sobre el cumplimiento o no de las condiciones asociadas a las 
subvenciones, donaciones y legados.

19. Combinaciones de negocios.
1. La entidad adquirente indicará, para cada una de las combinaciones de negocios que 

tenga lugar durante el ejercicio, la siguiente información:
a) El nombre y descripción de la empresa o empresas adquiridas.
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b) La fecha de adquisición.
c) La forma jurídica empleada para llevar a cabo la combinación.
d) Las razones principales que han motivado la combinación de negocios, así como una 

descripción cualitativa de los factores que dan lugar al reconocimiento del fondo de 
comercio, tales como sinergias esperadas de las operaciones de combinación de la 
adquirida y la adquirente, inmovilizados intangibles que no cumplen las condiciones para su 
reconocimiento por separado u otros factores.

e) El valor razonable en la fecha de adquisición del total de la contraprestación 
transferida y de cada clase principal de contraprestación, tales como:

Efectivo.
Otros activos materiales o intangibles, incluyendo un negocio o una dependiente de la 

adquirente.
Importe de la contraprestación contingente; la descripción del acuerdo deberá 

suministrarse en la letra g).
Instrumentos de deuda.
Participación en el patrimonio de la adquirente, incluyendo el número de instrumentos de 

patrimonio emitidos o a emitir y el método para estimar su valor razonable.
Adicionalmente se informará de las participaciones previas en el patrimonio de la entidad 

adquirida que no hayan dado lugar al control de la misma, en las combinaciones de negocio 
por etapas.

f) Los importes reconocidos, en la fecha de adquisición, para cada clase de activos y 
pasivos de la entidad adquirida, indicando aquellos que de acuerdo con la norma de registro 
y valoración no se recogen por su valor razonable.

g) Para cualquier contraprestación contingente que dependa de eventos futuros así 
como para los activos recibidos como indemnización frente a alguna contingencia o 
incertidumbre: importe reconocido en la fecha de adquisición, descripción del acuerdo y, una 
estimación del intervalo de posibles resultados así como del importe máximo potencial de los 
pagos futuros que la adquirente pudiera estar obligada a realizar conforme a las condiciones 
de la adquisición, o si no pueden ser estimados se comunicará esta circunstancia así como 
los motivos por los que no pueden ser estimados.

Se proporcionará esta misma información sobre los activos contingentes o activos por 
indemnización; por ejemplo, cuando en el acuerdo se incluya una cláusula en cuya virtud la 
adquirente deba ser indemnizada de la responsabilidad que se pudiera derivar por litigios 
pendientes de la adquirida.

h) Valor razonable de las cuentas a cobrar adquiridas, los importes contractuales brutos 
a cobrar, y la mejor estimación en la fecha de adquisición de los flujos de efectivo 
contractuales que no se espera cobrar. La información a revelar deberá proporcionarse por 
clase principal de cuenta a cobrar, tales como préstamos, arrendamientos financieros 
directos y cualquier otra clase de cuentas a cobrar.

i) Respecto al fondo de comercio que pueda haber surgido en las combinaciones de 
negocio, la entidad deberá suministrar la información solicitada en el apartado 2 de la nota 7. 
Asimismo, deberá informarse del importe total del fondo de comercio que se espera que sea 
deducible fiscalmente.

j) Para aquellos casos de «relación preexistente» donde la adquirida y adquirente 
mantuvieran una relación que existía antes de que se produjera la combinación de negocios: 
una descripción de la transacción, el importe reconocido de cada transacción, y si la 
transacción es la cancelación efectiva de una relación preexistente, el método utilizado para 
determinar el importe de dicha cancelación.

2. En las combinaciones de negocios en las que el coste de la combinación resulte 
inferior al valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos, el 
importe y la naturaleza de cualquier exceso que se reconozca en la cuenta de pérdidas y 
ganancias de acuerdo con lo establecido en la norma de registro y valoración, así como, una 
descripción de las razones por las que la transacción dio lugar a una ganancia. Asimismo, en 
su caso, se describirán los inmovilizados intangibles y activos contingentes que no hayan 
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podido ser registrados por no poder calcularse su valoración por referencia a un mercado 
activo.

3. En una combinación de negocios realizada por etapas:
a) El valor razonable en la fecha de adquisición de las participaciones en el patrimonio 

de la adquirida, mantenidas por la adquirente inmediatamente antes de la fecha de 
adquisición.

b) El importe de cualquier ganancia o pérdida reconocida procedente de valorar 
nuevamente a valor razonable la participación en el patrimonio de la adquirida mantenida por 
la adquirente antes de la combinación de negocios y la partida de la cuenta de pérdidas y 
ganancias en la que está reconocida dicha ganancia o pérdida.

4. La información requerida en el apartado 1 se revelará de forma agregada para las 
combinaciones de negocios, efectuadas durante el ejercicio económico, que individualmente 
carezcan de importancia relativa.

Adicionalmente, la entidad adquirente proporcionará la información contenida en el 
apartado primero de esta nota para cada una de las combinaciones de negocios efectuadas 
o en curso entre la fecha de cierre de las cuentas anuales y la de su formulación, a menos 
que esto no sea posible. En este caso se señalarán las razones por las que esta información 
no puede ser proporcionada.

La sociedad o negocio adquirido deberá informar en sus cuentas anuales de los 
aspectos más significativos del proceso en marcha.

5. La entidad adquirente revelará, de forma separada para cada combinación de 
negocios efectuada durante el ejercicio, o agregadamente para las que carezcan 
individualmente de importancia relativa, la parte de los ingresos y el resultado imputable a la 
combinación desde la fecha de adquisición. También indicará los ingresos y el resultado del 
ejercicio que hubiera obtenido la entidad resultante de la combinación de negocios bajo el 
supuesto de que todas las combinaciones de negocio realizadas en el ejercicio se hubiesen 
efectuado en la fecha de inicio del mismo.

En el caso de que esta información no pudiese ser suministrada, se señalará este hecho 
y se motivará.

6. Se indicará la siguiente información en relación con las combinaciones de negocios 
efectuadas durante el ejercicio o en los ejercicios anteriores:

a) Si el importe reconocido en cuentas se ha determinado provisionalmente, se 
señalarán los motivos por los que el reconocimiento inicial no es completo, los activos 
adquiridos y compromisos asumidos para los que el periodo de valoración está abierto y el 
importe y naturaleza de cualquier ajuste en la valoración efectuado durante el ejercicio.

b) Una descripción de los hechos o circunstancias posteriores a la adquisición que han 
dado lugar al reconocimiento durante el ejercicio de impuestos diferidos adquiridos como 
parte de la combinación de negocios.

c) El importe y una justificación de cualquier ganancia o pérdida reconocida en el 
ejercicio que esté relacionada con los activos adquiridos o pasivos asumidos y sea de tal 
importe, naturaleza o incidencia que esta información sea relevante para comprender las 
cuentas anuales de la entidad resultante de la combinación de negocios.

d) Hasta que la entidad cobre, enajene o pierda de cualquier otra forma el derecho a un 
activo por una contraprestación contingente, o hasta que la entidad liquide un pasivo 
derivado de una contraprestación contingente o se cancele el pasivo o expire, se señalarán 
todos los cambios en los importes reconocidos incluyendo las diferencias que surjan en la 
liquidación, todos los cambios en el rango de resultados posibles sin descontar y sus 
razones de cambio, y las técnicas de valoración para valorar la contraprestación contingente.

7. Los desgloses de información previstos en este apartado resultarán igualmente 
exigibles, cuando procedan, a las adquisiciones de carteras de pólizas y a los derechos de 
económicos de una cartera de pólizas adquiridas a favor de un mediador.

20. Negocios conjuntos.
1. La entidad indicará y describirá los intereses significativos en negocios conjuntos 

realizando un detalle de la forma que adopta el negocio, distinguiendo entre:
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a) Explotaciones controladas conjuntamente, y
b) Activos controlados conjuntamente.
2. Sin perjuicio de la información requerida en el apartado 2 de la nota relativa a 

provisiones y contingencias, se deberá informar de forma separada sobre el importe 
agregado de las contingencias siguientes, a menos que la probabilidad de pérdida sea 
remota:

a) Cualquier contingencia en que la entidad como partícipe haya incurrido en relación 
con las inversiones en negocios conjuntos y su parte en cada una de las contingencias que 
hayan sido incurridas conjuntamente con otros partícipes.

b) Su parte de las contingencias de los negocios conjuntos en los que puede ser 
responsable, y

c) Aquellas contingencias que surgen debido a que la entidad como partícipe puede ser 
responsable de los pasivos de otros partícipes de un negocio conjunto.

3. La entidad informará separadamente del importe total de los siguientes compromisos:
a) Cualquier compromiso de inversión de capital, que haya asumido en relación con su 

participación en negocios conjuntos, así como su parte de los compromisos de inversión de 
capital asumidos conjuntamente con otros partícipes, y

b) Su participación en los compromisos de inversión de capital asumidos por los propios 
negocios conjuntos.

4. Se desglosarán para cada partida significativa del balance, de la cuenta de pérdidas y 
ganancias, del estado de flujos de efectivo y del estado de cambios en el patrimonio neto, los 
importes correspondientes a los negocios conjuntos. Esta información se incluirá de forma 
agregada para el total de negocios conjuntos en los que participa la empresa.

21. Activos en venta y operaciones interrumpidas.
1. Para cada actividad que deba ser clasificada como interrumpida, deberá indicarse:
a) Los ingresos, los gastos y el resultado antes de impuestos de las actividades 

interrumpidas, reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias.
b) El gasto por impuesto sobre beneficios relativo al anterior resultado.
c) Los flujos netos de efectivo atribuibles a las actividades de explotación, de inversión y 

financiación de las actividades interrumpidas.
d) Una descripción detallada de los elementos patrimoniales afectos a la citada actividad, 

indicando su importe y las circunstancias que han motivado dicha clasificación.
e) Los ajustes que se efectúen en el ejercicio corriente a los importes presentados 

previamente que se refieran a las actividades interrumpidas y que estén directamente 
relacionados con la enajenación o disposición por otra vía de las mismas en un ejercicio 
anterior. O, en su caso, los originados por no haberse producido dicha enajenación.

f) Los resultados relativos a la actividad que se hayan presentado previamente como 
actividades interrumpidas, y que sin embargo finalmente no hayan sido enajenadas.

2. Para cada activo o grupo enajenable de elementos que deba calificarse como 
mantenido para la venta, incluyendo los de actividades interrumpidas, deberá indicarse:

a) Una descripción detallada de los elementos patrimoniales, indicando su importe y las 
circunstancias que han motivado dicha clasificación.

b) El resultado reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias o en el estado de 
cambios en el patrimonio neto, para cada elemento significativo.

c) Los ajustes que se efectúen en el ejercicio corriente a los importes presentados 
previamente que se refieran a los activos o grupos enajenables de elementos mantenidos 
para la venta y que estén directamente relacionados con la enajenación o disposición por 
otra vía de los mismos en un ejercicio anterior. O, en su caso, los originados por no haberse 
producido dicha enajenación.

3. Cuando los requisitos para calificar un activo no corriente o un grupo enajenable de 
elementos como mantenidos para la venta se cumplan después de la fecha de cierre del 
ejercicio, pero antes de la formulación de las cuentas anuales, la entidad no los calificará 
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como mantenidos para la venta en las cuentas anuales que formule. No obstante deberá 
suministrar en relación con los mismos la información descrita en la letra a) del apartado 
anterior.

22. Hechos posteriores al cierre.
La entidad informará de:
1. Los hechos posteriores que pongan de manifiesto circunstancias que ya existían en la 

fecha de cierre del ejercicio que no hayan supuesto, de acuerdo con su naturaleza, la 
inclusión de un ajuste en las cifras contenidas en las cuentas anuales, pero la información 
contenida en la memoria debe ser modificada de acuerdo con dicho hecho posterior.

2. Los hechos posteriores que muestren condiciones que no existían al cierre del 
ejercicio y que sean de tal importancia que, si no se suministra información al respecto, 
podría afectar a la capacidad de evaluación de los usuarios de las cuentas anuales. En 
particular se describirá el hecho posterior y se incluirá la estimación de sus efectos. En el 
supuesto de que no sea posible estimar los efectos del citado hecho, se incluirá una 
manifestación expresa sobre este extremo, conjuntamente con los motivos y condiciones 
que provocan dicha imposibilidad de estimación.

3. Hechos acaecidos con posterioridad al cierre de las cuentas anuales que afecten a la 
aplicación del principio de empresa en funcionamiento, informando de:

a) Descripción del hecho posterior y su naturaleza (factor que genera duda respecto a la 
aplicación del principio de empresa en funcionamiento).

b) Potencial impacto del hecho posterior sobre la situación de la entidad.
c) Factores mitigantes relacionados, en su caso, con el hecho posterior.
23. Operaciones con partes vinculadas.
1. La información sobre operaciones con partes vinculadas se suministrará 

separadamente para cada una de las siguientes categorías:
a) Entidad dominante.
b) Otras entidades del grupo.
c) Negocios conjuntos en los que la entidad sea uno de los partícipes.
d) Entidades asociadas.
e) Entidades con control conjunto o influencia significativa sobre la entidad.
f) Personal clave de la dirección de la entidad o de la entidad dominante.
g) Otras partes vinculadas.
2. La entidad facilitará información suficiente para comprender las operaciones con 

partes vinculadas que haya efectuado y los efectos de las mismas sobre sus estados 
financieros, incluyendo, entre otros, los siguientes aspectos:

a) Identificación de las personas o entidades con las que se han realizado las 
operaciones vinculadas, expresando la naturaleza de la relación con cada parte implicada.

b) Detalle de la operación y su cuantificación, expresando la política de precios seguida, 
poniéndola en relación con las que la entidad utiliza respecto a operaciones análogas 
realizadas con partes que no tengan la consideración de vinculadas. Cuando no existan 
operaciones análogas realizadas con partes que no tengan la consideración de vinculadas, 
los criterios o métodos seguidos para determinar la cuantificación de la operación.

c) Beneficio o pérdida que la operación haya originado en la entidad y descripción de las 
funciones y riesgos asumidos por cada parte vinculada respecto de la operación.

d) Importe de los saldos pendientes, tanto activos como pasivos, sus plazos y 
condiciones, naturaleza de la contraprestación establecida para su liquidación, agrupando 
los activos y pasivos por tipo de instrumento financiero (con la estructura que aparece en el 
balance de la entidad) y garantías otorgadas o recibidas.

e) Correcciones valorativas por deudas de dudoso cobro relacionadas con los saldos 
pendientes anteriores.

f) Gastos reconocidos en el ejercicio como consecuencia de deudas incobrables o de 
dudoso cobro de partes vinculadas.
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3. En todo caso, deberá informarse de los siguientes tipos de operaciones con partes 
vinculadas:

a) Ventas y compras de activos.
b) Operaciones de seguro y reaseguro.
c) Prestación y recepción de servicios.
d) Contratos de arrendamiento financiero.
e) Transferencias de investigación y desarrollo.
f) Acuerdos sobre licencias.
g) Acuerdos de financiación, incluyendo préstamos y aportaciones de capital, ya sean en 

efectivo o en especie. En las operaciones de adquisición y enajenación de instrumentos de 
patrimonio, se especificará el número, valor nominal, precio medio y resultado de las 
mismas, especificando el destino final previsto en el caso de adquisición.

h) Intereses abonados y cargados; así como aquellos devengados pero no pagados o 
cobrados.

i) Dividendos y otros beneficios distribuidos.
j) Garantías y avales.
k) Remuneraciones e indemnizaciones.
l) Aportaciones a planes de pensiones.
m) Prestaciones a compensar con instrumentos financieros propios.
n) Compromisos en firme por opciones de compra o de venta u otros instrumentos que 

puedan implicar una transmisión de recursos o de obligaciones entre la entidad y la parte 
vinculada.

o) Acuerdo de reparto de costes en relación con la producción de bienes y servicios que 
serán utilizados por varias partes vinculadas.

p) Acuerdos de gestión de tesorería, y
q) Acuerdos de condonación de deuda y prescripción de las mismas.
r) Todas aquéllas que afecten o se refieran a bienes y derechos aptos para la cobertura 

de las provisiones técnicas y elementos computables en el Estado de Margen de Solvencia y 
de Fondo de garantía.

4. La información anterior podrá presentarse de forma agregada cuando se refiera a 
partidas de naturaleza similar. En todo caso, se facilitará información de carácter 
individualizado sobre las operaciones vinculadas que fueran significativas por su cuantía o 
relevantes para una adecuada comprensión de las cuentas anuales.

5. No será necesario informar en el caso de operaciones que, perteneciendo al tráfico 
ordinario de la entidad, se efectúen en condiciones normales de mercado, sean de escasa 
importancia cuantitativa y carezcan de relevancia para expresar la imagen fiel del patrimonio, 
de la situación financiera y de los resultados de la entidad.

6. No obstante, en todo caso deberá informarse sobre el importe de los sueldos, dietas y 
remuneraciones de cualquier clase devengados en el curso del ejercicio por el personal de 
alta dirección y los miembros del órgano de administración, cualquiera que sea su causa, así 
como de las obligaciones contraídas en materia de pensiones o de pago de primas de 
seguros de vida respecto de los miembros antiguos y actuales del órgano de administración 
y personal de alta dirección. Asimismo, se incluirá información sobre indemnizaciones por 
cese y pagos basados en instrumentos de patrimonio. Estos requerimientos serán aplicables 
igualmente cuando los miembros del órgano de administración sean personas jurídicas, en 
cuyo caso, además de informar de la retribución satisfecha a la persona jurídica 
administradora, esta última deberá informar en sus cuentas anuales de la concreta 
remuneración que corresponde a la persona física que la represente. Estas informaciones se 
podrán dar de forma global por concepto retributivo, recogiendo separadamente los 
correspondientes al personal de alta dirección de los relativos a los miembros del órgano de 
administración.

En el caso de que la empresa hubiera satisfecho, total o parcialmente, la prima del 
seguro de responsabilidad civil de todos los administradores o de alguno de ellos por daños 
ocasionados por actos u omisiones en el ejercicio del cargo, se indicará expresamente con 
indicación de la cuantía de la prima.
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También deberá informarse sobre el importe de los anticipos y créditos concedidos al 
personal de alta dirección y a los miembros de los órganos de administración, con indicación 
del tipo de interés, sus características esenciales y los importes eventualmente devueltos, 
así como las obligaciones asumidas por cuenta de ellos a título de garantía. Estos 
requerimientos serán aplicables igualmente cuando los miembros del órgano de 
administración sean personas jurídicas, en cuyo caso además de informar de los anticipos y 
créditos concedidos a la persona jurídica administradora, esta última deberá informar en sus 
cuentas anuales de la concreta participación que corresponde a la persona física que la 
represente. Estas informaciones se podrán dar de forma global por cada categoría, 
recogiendo separadamente los correspondientes al personal de alta dirección de los relativos 
a los miembros del órgano de administración.

7. Las empresas que se organicen bajo la forma jurídica de sociedad anónima o 
sociedad anónima europea deberán informar de las situaciones de conflicto de interés en 
que incurran los administradores o las personas vinculadas a ellos, en los términos 
regulados en el artículo 229 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

8. En el caso de pertenecer a un grupo de entidades, se describirá la estructura 
financiera del grupo.

24. Otra información.
Se incluirá información sobre:
1. El número medio de personas empleadas en el curso del ejercicio, expresado por 

categorías.
La distribución por sexos al término del ejercicio del personal de la sociedad, desglosado 

en un número suficiente de categorías y niveles, entre los que figurarán el de altos directivos 
y el de consejeros.

El número medio de personas empleadas en el curso del ejercicio con discapacidad 
mayor o igual al treinta y tres por ciento, indicando las categorías a que pertenecen.

2. Las sociedades que hayan emitido valores admitidos a cotización en un mercado 
regulado de cualquier Estado miembro de la Unión Europea, y que de acuerdo con la 
normativa en vigor, únicamente publiquen cuentas anuales individuales, vendrán obligadas a 
informar sobre las principales variaciones que se originarían en el patrimonio neto y en la 
cuenta de pérdidas y ganancias si se hubieran aplicado las normas internacionales de 
información financiera adoptadas por los Reglamentos de la Unión Europea, indicando los 
criterios de valoración que hayan aplicado.

3. El importe desglosado por conceptos de los honorarios por auditoría de cuentas y 
otros servicios prestados por los auditores de cuentas; en particular, se detallará el total de 
los honorarios cargados por otros servicios de verificación así como el total de los honorarios 
cargados por servicios de asesoramiento fiscal. El mismo desglose de información se dará 
de los honorarios correspondientes a cualquier entidad del mismo grupo a que perteneciese 
el auditor de cuentas, o a cualquier otra entidad con la que el auditor esté vinculado por 
control, propiedad común o gestión.

4. La naturaleza y el propósito de negocio de los acuerdos de la entidad que no figuren 
en balance y sobre los que no se haya incorporado información en otra nota de la memoria, 
así como su posible impacto financiero, siempre que esta información sea significativa y de 
ayuda para la determinación de la posición financiera de la entidad.

5. Cuando la sociedad sea la de mayor activo del conjunto de sociedades domiciliadas 
en España, sometidas a una misma unidad de decisión, porque estén controladas por 
cualquier medio por una o varias personas físicas o jurídicas, no obligadas a consolidar, que 
actúen conjuntamente, o porque se hallen bajo dirección única por acuerdos o cláusulas 
estatutarias, deberá incluir una descripción de las citadas sociedades, señalando el motivo 
por el que se encuentran bajo una misma unidad de decisión, e informará sobre el importe 
agregado de los activos, pasivos, patrimonio neto, cifra de negocios y resultado del conjunto 
de las citadas sociedades.

Se entiende por sociedad de mayor activo aquella que en el momento de su 
incorporación a la unidad de decisión, presente una cifra mayor en el total activo del modelo 
del balance.
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6. Cuando la sociedad no sea la de mayor activo del conjunto de sociedades sometidas 
a una unidad de decisión en los términos señalados en el punto anterior, indicará la unidad 
de decisión a la que pertenece y el Registro Mercantil donde estén depositadas las cuentas 
anuales de la sociedad que contiene la información exigida en el punto anterior.

7. En el caso de que la entidad pertenezca a un grupo de entidades aseguradoras y 
reaseguradoras, conforme a lo dispuesto en el artículo 84.3 de Ley 20/2015, de 14 de julio, 
de ordenación supervisión y solvencia de entidades aseguradoras y reaseguradoras, se 
indicará el nombre del grupo y el de la entidad obligada a presentar la información a efectos 
estadísticos y contables en la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, la 
descripción de las sociedades incluidas a estos efectos en el perímetro de la consolidación, 
el objeto social y los métodos de consolidación aplicados a cada una de estas sociedades.

Además, en el caso de que la entidad pertenezca a un grupo sujeto a supervisión, de 
acuerdo a lo previsto en el artículo 132 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, se indicará el 
nombre del grupo y el de la entidad obligada a presentar la información a efectos de 
supervisión en la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, el ámbito de 
aplicación de la supervisión de grupo, el objeto social de las entidades incluidas en el mismo, 
el método de cálculo de la solvencia del grupo y el método de valoración aplicado a cada 
entidad del grupo.

Asimismo, se facilitará información sobre la sujeción del grupo a lo dispuesto en la Ley 
5/2005, de 22 de abril, de supervisión de los conglomerados financieros y por la que se 
modifican otras leyes del sector financiero y en el Real Decreto 1332/2005, de 11 de 
noviembre, que desarrolla la anterior, por concurrir en el mismo las circunstancias previstas 
en las citadas normas a efectos de su constitución como conglomerado financiero o grupo 
mixto no consolidable.

8. La conclusión, la modificación o la extinción anticipada de cualquier contrato entre una 
sociedad mercantil y cualquiera de sus socios o administradores o persona que actúe por 
cuenta de ellos, cuando se trate de una operación ajena al tráfico ordinario de la sociedad o 
que no se realice en condiciones normales.

25. Información segmentada.
Se desglosará por ramos o actividades, tanto para vida como para no vida, distinguiendo 

las operaciones de seguro directo de las de reaseguro aceptado, el volumen de primas y 
provisiones técnicas correspondientes a:

– Operaciones declaradas en España.
– Operaciones declaradas en otros países del Espacio Económico Europeo.
– Operaciones declaradas en los demás países.
26. Información técnica.
1. La entidad revelará información relativa a:
a) Las políticas contables relativas a los contratos de seguro.
b) Los objetivos relacionados con la gestión de riesgos por contratos de seguros, 

políticas y procedimientos de gestión del riesgo y los métodos que se utilicen para su 
medición.

c) La política de reaseguro.
d) La concentración del riesgo de seguros.
e) La cuantificación de las exposiciones a riesgos de pólizas de seguros de vida a las 

que se refiere el artículo 36.2 del Reglamento de ordenación y supervisión de los seguros 
privados.

2. Con relación al seguro de vida, se detallará, además, la siguiente información:
2.1 Composición del negocio de vida, por volumen de primas (seguro directo).
a) a.1 Primas por contratos individuales.
a.2 Primas por contratos de seguros colectivos.

b) b.1 Primas periódicas.
b.2 Primas únicas.
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c) c.1 Primas de contratos sin participación en beneficios.
c.2 Primas de contratos con participación en beneficios.
c.3. Primas de contratos en que el riesgo de inversión recae en los tomadores de las 

pólizas.
La información contenida en este apartado se cumplimentará, únicamente, cuando las 

primas del ramo de vida representen más de un 10 por 100 del negocio total de la entidad en 
seguro directo.

La información precedente se referirá también a las primas del reaseguro aceptado 
cuando éstas representen al menos el 10 por 100 de las primas totales de vida.

2.2 Condiciones técnicas de las principales modalidades del seguro de vida.
La indicada información deberá referirse a las modalidades de seguro que representen 

más de un 5 por 100 de las primas o de las provisiones matemáticas del ramo de vida, 
versando sobre aspectos tales como el tipo de cobertura a que la modalidad se refiere, 
tablas utilizadas, el interés técnico y si se concede o no participación en beneficios; en tal 
caso, se hará mención expresa al importe del beneficio distribuido a los asegurados en cada 
modalidad, así como la forma de distribución del beneficio.

Se indicará si se trata de la modalidad a.1, a.2, b.1, b.2, c.1, c.2, conforme a la 
nomenclatura utilizada para el apartado 2.1 anterior.

3. Con relación al seguro de no vida, se detallará, además, la siguiente información:
3.1 Ingresos y gastos técnicos por ramos.
Sólo para ramos en los que las primas emitidas superen los 2.000.000 de euros; pero, en 

cualquier caso, se cumplimentará este apartado para los tres ramos más importantes.

 Seguro 
directo

Reaseguro 
aceptado (1)

I. Primas imputadas (Directo y aceptado)
1. Primas devengadas netas de anulaciones y extornos   

2. +/- variación provisión para primas no consumidas   
3. +/- variación provisión para riesgos en curso   
4. +/- variación provisión para primas pendientes de cobro   
II. Primas reaseguro (Cedido y Retrocedido)
1. Primas devengadas netas de anulaciones   

2. +/- variación provisión para primas no consumidas   
A. Total de primas imputadas netas de reaseguro (I-II)   
III. Siniestralidad (Directo y aceptado)
1. Prestaciones y gastos imputables a prestaciones

  
  

2. +/- variación provisiones técnicas para prestaciones   
IV. Siniestralidad del reaseguro (Cedido y Retrocedido)
1. Prestaciones y gastos pagados   

2. +/- variación provisiones técnicas para prestaciones   
B. Total siniestralidad neta reaseguro (III-IV)   
V. +/- variación otras provisiones técnicas netas de reaseguro   
VI. Gastos de adquisición (Directo y Aceptado)   
VII. Gastos de administración (Directo y aceptado)   
VIII. Otros gastos técnicos (Directo y aceptado)   
IX. Comisiones y participaciones en el reaseguro cedido y retrocedido   
C. Total gastos explotación y otros gastos técnicos netos (V+VI+VII+VIII)   

(1) Esta columna sólo se cumplimentará, desglosando la información correspondiente al seguro directo y al 
reaseguro aceptado, cuando las aceptaciones supongan más del 10% del volumen total de primas.

3.2. Resultado técnico por año de ocurrencia.
– En los ramos de los seguros de no vida se realizará el siguiente desglose teniendo en 

cuenta lo siguiente:
– Las primas serán las devengadas en el ejercicio, sin incluir las anuladas y extornadas 

de ejercicios anteriores.
– Los siniestros serán los ocurridos en el ejercicio y los gastos de la siniestralidad serán 

los imputables a los mismos.
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I. Primas adquiridas (Directo y aceptado)1. Primas devengadas netas de anulaciones y extornos2. +/- 
variación provisión para primas no consumidas3. +/- variación provisión para primas pendientes de cobro  

II. Primas periodificadas de reaseguro1. Primas devengadas netas de anulaciones y extornos2. +/- variación 
provisión para primas no consumidasA. Total de primas adquiridas netas de reaseguro (I-II)  

III. Siniestralidad (Directo y aceptado)1. Prestaciones y gastos impututables a prestaciones2. Provisión 
técnica para prestaciones de siniestros ocurridos en el ejercicio  

IV. Siniestralidad del reaseguro (Cedido)1. Prestaciones y gastos pagados de siniestros ocurrido en el 
ejercicio2. Provisiones técnicas para prestaciones de siniestros ocurridos en el ejercicioB. Total 
siniestralidad neta reaseguro (III-IV)

 

V. Gastos de adquisición (Directo)  
VI. Gastos de administración (Directo)  
VII. Otros gastos técnicos (Directo)  
VIII. Comisiones y participaciones en el reaseguro cedido y retrocedido (Cedido)  
IX. Ingresos financieros técnicos netos de los gastos de la misma naturaleza  

4. Si conforme al apartado 3 de la norma de registro y valoración 9 la entidad 
reconociese a través del patrimonio neto o de la cuenta de pérdidas y ganancias activos o 
pasivos correctores de asimetrías contables, incluirá cumplida información en la memoria de 
los apuntes realizados para cada tipo de operaciones de seguros, así como la conciliación 
del saldo de los activos y pasivos correctores de asimetrías contables al inicio y al cierre del 
ejercicio.

27. (Suprimido)
28. (Suprimido)
B. CONTENIDO DE LA MEMORIA ABREVIADA.
(Suprimido)
 
 

CUARTA PARTE. CUADRO DE CUENTAS

GRUPO 0

Reclasificación de gastos por destino
00. Gastos imputables a prestaciones no vida.
001. Comisiones y otros gastos imputables a prestaciones, no vida.
002. Servicios exteriores imputables a prestaciones, no vida.
003. Tributos imputables a prestaciones, no vida.
004. Gastos de personal imputables a prestaciones, no vida.
008. Dotaciones para amortizaciones imputables a prestaciones, no vida.
01. Gastos imputables a prestaciones vida.
011. Comisiones y otros gastos imputables a prestaciones, vida.
012. Servicios exteriores imputables a prestaciones, vida.
013. Tributos imputables a prestaciones, vida.
014. Gastos de personal imputables a prestaciones, vida.
018. Dotaciones para amortizaciones imputables a prestaciones, vida.
02. Gastos de explotación no vida.
020. Gastos de adquisición.
0201. Comisiones y otros gastos imputables a gastos de adquisición, no vida.
02010. Comisiones.
02015. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
0202. Servicios exteriores imputables a gastos de adquisición, no vida.
0203. Tributos imputables a gastos de adquisición, no vida.
0204. Gastos de personal imputables a gastos de adquisición, no vida.
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0208. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de adquisición, no vida.
021. Gastos de administración.
0211. Gastos imputables a gastos de administración, no vida.
0212. Servicios exteriores imputables a gastos de administración, no vida.
0213. Tributos imputables a gastos de administración, no vida.
0214. Gastos de personal imputables a gastos de administración, no vida.
0218. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de administración, no vida.
03. Gastos de explotación vida.
030. Gastos de adquisición.
0301. Comisiones y otros gastos imputables a gastos de adquisición, vida.
03010. Comisiones.
03015. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
0302. Servicios exteriores imputables a gastos de adquisición, vida.
0303. Tributos imputables a gastos de adquisición, vida.
0304. Gastos de personal imputables a gastos de adquisición, vida.
0308. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de adquisición, vida.
031. Gastos de administración.
0311. Gastos imputables a gastos de administración, vida.
0312. Servicios exteriores imputables a gastos de administración, vida.
0313. Tributos imputables a gastos de administración, vida.
0314. Gastos de personal imputables a gastos de administración, vida.
0318. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de administración, vida.
04. Gastos imputables a las inversiones no vida.
042. Servicios exteriores imputables a inversiones, no vida.
043. Tributos imputables a inversiones, no vida.
044. Gastos de personal imputables a inversiones, no vida.
048. Dotaciones para amortizaciones imputables a inversiones, no vida.
05. Gastos imputables a las inversiones vida.
052. Servicios exteriores imputables a inversiones, vida.
053. Tributos imputables a inversiones, vida.
054. Gastos de personal imputables a inversiones, vida.
058. Dotaciones para amortizaciones imputables a inversiones, vida.
06. Otros gastos técnicos no vida.
062. Servicios exteriores imputables a otros gastos técnicos, no vida.
063. Tributos imputables a otros gastos técnicos, no vida.
064. Gastos de personal imputables a otros gastos técnicos, no vida.
068. Dotaciones para amortizaciones imputables a otros gastos técnicos, no vida.
07. Otros gastos técnicos vida.
072. Servicios exteriores imputables a otros gastos técnicos, vida.
073. Tributos imputables a otros gastos técnicos, vida.
074. Gastos de personal imputables a otros gastos técnicos, vida.
078. Dotaciones para amortizaciones imputables a otros gastos técnicos, vida.
08. Gastos no técnicos.
082. Servicios exteriores imputables a gastos, no técnicos.
083. Tributos Imputables a gastos, no técnicos.
084. Gastos de personal imputables a gastos, no técnicos.
088. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos, no técnicos.
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GRUPO 1

Financiación básica
10. Capital.
100. Capital social.
101. Fondo Mutual.
103. Socios por desembolsos no exigidos.
1030. Socios por desembolsos no exigidos, capital social.
1034. Socios por desembolsos no exigidos, capital pendiente de inscripción.
104. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes.
1040. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes, capital social.
1044. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes, capital pendiente de inscripción.
105. Fondo permanente con la casa central.
108. Acciones propias en situaciones especiales.
109. Acciones propias para reducción de capital.
11. Reservas y otros instrumentos de patrimonio.
110. Prima de emisión.
111. Otros instrumentos de patrimonio neto.
1110. Patrimonio neto por emisión de instrumentos financieros compuestos.
1111. Resto de instrumentos de patrimonio neto.
112. Reserva legal.
113. Reservas voluntarias.
114. Reservas especiales.
1140. Reservas para acciones o participaciones de la sociedad dominante.
1141. Reservas estatutarias.
1142. Reserva por capital amortizado.
1143. Reserva por fondo de comercio.
1144. Reservas por acciones propias aceptadas en garantía.
1147. Reserva de estabilización.
1148. Reserva de revalorización de inmuebles.
115. Reservas por pérdidas y ganancias actuariales y otros ajustes.
118. Aportaciones no reintegrables de socios y mutualistas.
1180. Aportaciones de socios para compensación de pérdidas.
1181. Aportaciones de mutualistas para compensación de pérdidas.
119. Diferencias por ajuste del capital a euros.
12. Resultados pendientes de aplicación.
120. Remanente.
121. Resultados negativos de ejercicios anteriores.
129. Resultado del ejercicio.
13. Subvenciones, donaciones y ajustes por cambios de valor.
130. Subvenciones oficiales de capital.
131. Donaciones y legados de capital.
132. Otras subvenciones, donaciones y legados.
133. Ajustes por valoración en activos financieros disponibles para la venta.
134. Operaciones de cobertura.
1340. Cobertura de flujos de efectivo.
1341. Cobertura de una inversión neta en un negocio en el extranjero.
135. Diferencias de cambio o conversión.
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136. Ajustes por valoración en activos y grupos enajenables de elementos, mantenidos 
para la venta.

137. Ingresos fiscales a distribuir en varios ejercicios.
1370. Ingresos fiscales por diferencias permanentes a distribuir envarios ejercicios.
1371. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones a distribuir en varios ejercicios.
138. Corrección de asimetrías contables.
1381. Operaciones de inmunización por casamiento de flujos.
1382. Operaciones de inmunización por duraciones financieras.
1383. Operaciones de seguros de vida cuyo valor de rescate se referencie al valor de 

realización de los activos.
1384. Operaciones de seguro que reconozcan participación en beneficios.
1385. Operaciones de seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la 

inversión o asimilados.
14. Provisiones.
140. Provisión por retribuciones a largo plazo al personal.
141. Provisión para impuestos.
142. Provisión para otras responsabilidades.
143. Provisión por desmantelamiento, retiro o rehabilitación del inmovilizado.
147. Provisión por transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
148. Provisión para participación del personal en primas.
15. Deudas con características especiales.
150. Acciones consideradas como pasivos financieros.
153. Desembolsos no exigidos por acciones consideradas como pasivos financieros.
1533. Desembolsos no exigidos, empresas del grupo.
1534. Desembolsos no exigidos, empresas asociadas.
1535. Desembolsos no exigidos, otras partes vinculadas.
1536. Otros desembolsos no exigidos.
154. Aportaciones no dinerarias pendientes por acciones consideradas como pasivos 

financieros.
1543. Aportaciones no dinerarias pendientes, empresas del grupo.
1544. Aportaciones no dinerarias pendientes, empresas asociadas.
1545. Aportaciones no dinerarias pendientes, otras partes vinculadas.
1546. Otras aportaciones no dinerarias pendientes.
16. Deudas con partes vinculadas.
160. Deudas por inversiones con entidades vinculadas.
1603. Deudas por inversiones, empresas del grupo.
1604. Deudas por inversiones, empresas asociadas.
1605. Deudas por inversiones, otras partes vinculadas.
163. Otras deudas con partes vinculadas.
1633. Otras deudas, empresas del grupo.
1634. Otras deudas, empresas asociadas.
1635. Otras deudas, con otras partes vinculadas.
17. Deudas por préstamos recibidos, empréstitos y otros conceptos.
170. Deudas con entidades de crédito.
1700. Con garantía real.
1701. Sin garantía real.
171. Otras deudas.
172. Deudas transformables en subvenciones, donaciones y legados.
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173. Deudas por inmovilizado e inversiones inmobiliarias.
174. Acreedores por arrendamiento financiero.
175. Efectos a pagar.
176. Pasivos por derivados financieros.
1765. Pasivos por derivados financieros, cartera de negociación.
1768. Pasivos por derivados financieros, instrumentos de cobertura.
177. Obligaciones y bonos.
178. Préstamos subordinados y otra financiación asimilable.
179. Deudas representadas en otros valores negociables.
18. Pasivos por fianzas y otros conceptos.
180. Fianzas recibidas.
181. Anticipos recibidos por prestaciones de servicios.
182. Ingresos por comisiones y otros costes de adquisición del reaseguro cedido.
1821. Comisiones del ramo de vida.
1822. Costes de adquisición del ramo de vida.
1823. Comisiones de los ramos distintos al de vida.
1824. Costes de adquisición de los ramos distintos de vida.
186. Depósitos recibidos por reaseguro cedido y retrocedido.
1860. Depósitos por provisiones técnicas para prestaciones pendientes.
1861. Depósitos por provisiones técnicas para primas no consumidas.
1862. Depósitos por provisiones técnicas para seguros de vida.
1863. Depósitos por otras provisiones técnicas.
188. Pasivos por corrección de asimetrías contables.
1881. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por casamiento de flujos.
1882. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por duraciones financieras.
1883. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguros de vida 

cuyo valor de rescate se referencie al valor de realización de los activos.
1884. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguro que 

reconozcan participación en beneficios.
1885. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones asimiladas a 

seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la inversión.
19. Situaciones transitorias de financiación.
190. Acciones emitidas.
192. Suscriptores de acciones.
194. Capital emitido pendiente de inscripción.
195. Acciones emitidas consideradas como pasivos financieros.
197. Suscriptores de acciones consideradas como pasivos financieros.
199. Acciones emitidas consideradas como pasivos financieros pendientes de 

inscripción.

GRUPO 2

Inmovilizado e inversiones
20. Inmovilizado intangible.
200. Investigación.
201. Desarrollo.
202. Concesiones administrativas.
203. Propiedad industrial.
204. Fondo de comercio.
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205. Derechos de traspaso.
206. Aplicaciones informáticas.
207. Derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador.
209. Anticipos para inmovilizaciones intangibles.
21. Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias.
210. Terrenos y bienes naturales.
2101. Inmovilizado material.
2102. Inversiones en terrenos y bienes naturales.
211. Construcciones.
2111. Inmovilizado material.
2112. Inversiones en construcciones.
212. Instalaciones técnicas.
215. Otras instalaciones.
216. Mobiliario.
217. Equipos para procesos de información.
218. Elementos de transporte.
219. Otro inmovilizado material.
23. Inmovilizado material en curso.
230. Adaptación de terrenos y bienes naturales.
231. Construcciones en curso.
232. Instalaciones técnicas en montaje.
237. Equipos para procesos de información en montaje.
239. Anticipos para inmovilizaciones materiales e inversiones inmobiliarias.
24. Inversiones financieras en partes vinculadas.
240. Participaciones en partes vinculadas.
2403. Participaciones en empresas del grupo.
2404. Participaciones en empresas asociadas.
2405. Participaciones en otras partes vinculadas.
241. Valores representativos de deuda de partes vinculadas.
2413. Valores representativos de deuda de empresas del grupo.
2414. Valores representativos de deuda de empresas asociadas.
2415. Valores representativos de deuda de otras partes vinculadas.
242. Créditos a partes vinculadas.
2423. Créditos a empresas del grupo.
2424. Créditos a empresas asociadas.
2425. Créditos a otras partes vinculadas.
246. Anticipos sobre pólizas a partes vinculadas.
249. Desembolsos pendientes sobre participaciones en partes vinculadas.
2493. Desembolsos pendientes sobre participaciones en empresas del grupo.
2494. Desembolsos pendientes sobre participaciones en empresas asociadas.
2495. Desembolsos pendientes sobre participaciones en otras partes vinculadas.
25. Otras inversiones financieras.
250. Inversiones financieras en instrumentos de patrimonio.
251. Valores representativos de deuda.
252. Depósitos en entidades de crédito.
253. Créditos por enajenación de inmovilizado e inversiones.
254. Créditos al personal.
255. Activos por derivados financieros.
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2550. Activos por derivados financieros cartera de negociación.
2553. Activos por derivados financieros instrumentos de cobertura.
256. Anticipos sobre pólizas.
257. Activos y derechos de reembolso por retribuciones a largo plazo al personal.
2570. Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro relativos a retribuciones 

al personal.
2571. Activos por retribuciones a largo plazo al personal.
258. Otros créditos.
2583. Con garantía real.
2584. Sin garantía real.
259. Desembolsos pendientes sobre participaciones en el patrimonio neto.
26. Fianzas, depósitos constituidos y otros conceptos.
260. Fianzas constituidas.
266. Depósitos constituidos por reaseguro aceptado.
2660. Depósitos por provisiones técnicas para prestaciones pendientes.
2661. Depósitos por provisiones técnicas para primas no consumidas.
2662. Depósitos por provisiones técnicas para seguros de vida.
2663. Depósitos por otras provisiones técnicas.
268. Activos por corrección de asimetrías contables.
2681. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por casamiento de flujos.
2682. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por duraciones financieras.
2683. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguros de vida 

cuyo valor de rescate se referencie al valorde realización de los activos.
2684. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguro que 

reconozcan participación en beneficios.
2685. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones asimiladas a 

seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la inversión.
27. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición.
273. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición de vida.
2731. Comisiones del ramo de vida.
2737. Otros costes de adquisición del ramo de vida.
274. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición de ramos distintos al de vida.
2741. Comisiones de los ramos distintos al de vida.
2747. Otros costes de adquisición de los ramos distintos al de vida.
28. Amortización acumulada del inmovilizado y de las inversiones inmobiliarias.
280. Amortización acumulada del inmovilizado intangible.
2801 Amortización acumulada del fondo de comercio.
2807 Amortización acumulada de otro inmovilizado intangible.
281. Amortización acumulada del inmovilizado material.
282. Amortización acumulada de las inversiones inmobiliarias.
29. Deterioro de valor de activos.
290. Deterioro de valor del inmovilizado intangible.
291. Deterioro de valor del inmovilizado material.
292. Deterioro de valor de las inversiones inmobiliarias.
293. Deterioro de valor de participaciones en partes vinculadas.
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2933. Deterioro de valor de participaciones, empresas del grupo.
2934. Deterioro de valor de participaciones, empresas asociadas.
294. Deterioro de valor de valores representativos de deuda de partes vinculadas.
2943. Deterioro de valor de valores representativos de deuda, empresas del grupo.
2944. Deterioro de valor de valores representativos de deuda, empresas asociadas.
2945. Deterioro de valor de valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
295. Deterioro de valor de créditos a partes vinculadas.
2953. Deterioro de valor de créditos a empresas del grupo.
2954. Deterioro de valor de créditos a empresas asociadas.
2955. Deterioro de valor de créditos a otras partes vinculadas.
297. Deterioro de valor de valores representativos de deuda.
298. Deterioro de valor de créditos.

GRUPO 3

Provisiones técnicas
30. Provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso, no vida.
300. Provisiones para primas no consumidas.
3000. Seguro directo.
3001. Reaseguro aceptado.
301. Provisiones para riesgos en curso.
3010. Seguro directo.
3011. Reaseguro aceptado.
31. Provisiones de seguros de vida.
310. Provisiones para primas no consumidas.
3100. Seguro directo.
3101. Reaseguro aceptado.
311. Provisiones para riesgos en curso.
3110. Seguro directo.
3111. Reaseguro aceptado.
312. Provisiones matemáticas.
3120. Seguro directo.
3121. Reaseguro aceptado.
32. Provisiones técnicas relativas al seguro de vida cuando el riesgo de inversión lo 

asumen los tomadores de seguros.
34. Provisiones para prestaciones, no vida.
340. Pendientes de pago.
3400. Seguro directo.
3401. Reaseguro aceptado.
341. Pendientes de liquidación.
3410. Seguro directo.
3411. Reaseguro aceptado.
342. Pendientes de declaración.
3420. Seguro directo.
3421. Reaseguro aceptado.
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343. Para gastos de liquidación.
3430. Seguro directo.
3431. Reaseguro aceptado.
35. Provisiones para prestaciones, vida.
350. Pendientes de pago.
3500. Seguro directo.
3501. Reaseguro aceptado.
351. Pendientes de liquidación.
3510. Seguro directo.
3511. Reaseguro aceptado.
352. Pendientes de declaración.
3520. Seguro directo.
3521. Reaseguro aceptado.
353. Para gastos de liquidación.
3530. Seguro directo.
3531. Reaseguro aceptado.
36. Provisiones para participación en beneficios y para extornos.
360. Provisiones para participación en beneficios y para extornos.
3600. No vida.
3601. Vida.
37. Otras provisiones técnicas.
370. Otras provisiones técnicas, no vida.
3700. Seguro directo.
3701. Reaseguro aceptado.
371. Otras provisiones técnicas, vida.
3710. Seguro directo.
3711. Reaseguro aceptado.
38. Participación del reaseguro en las provisiones técnicas,no vida.
380. Provisiones para primas no consumidas.
3800. Cedido.
3801. Retrocedido.
384. Provisiones para prestaciones.
3840. Cedido.
3841. Retrocedido.
387. Otras provisiones técnicas.
3870. Cedido.
3871. Retrocedido.
39. Participación del reaseguro en las provisiones técnicas, vida.
390. Provisiones para primas no consumidas.
3900. Cedido.
3901. Retrocedido.
391. Provisiones matemáticas.
3910. Cedido.
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3911. Retrocedido.
394. Provisiones para prestaciones.
3940. Cedido.
3941. Retrocedido.
397. Otras provisiones técnicas.
3970. Cedido.
3871. Retrocedido.

GRUPO 4

Acreedores y deudores por operaciones de tráfico
40. Acreedores y deudores por operaciones de reaseguro y coaseguro.
400. Acreedores y deudores por reaseguro cedido y retrocedido.
401. Acreedores y deudores por reaseguro aceptado.
402. Acreedores y deudores por operaciones de coaseguro.
405. Créditos de dudoso cobro.
4050. Por reaseguro cedido y retrocedido.
4051. Por reaseguro aceptado.
4052. Por operaciones de coaseguro.
41. Otros acreedores.
410. Acreedores por prestación de servicios.
411. Acreedores diversos.
412. Acreedores, efectos comerciales a pagar.
413. Deudas con aseguradores.
4130. Por convenios entre aseguradores.
4131. Otras deudas.
42. Deudas por operaciones preparatorias de contratos de seguro.
421. Deudas por otras operaciones preparatorias de contratos de seguro.
43. Mediadores y asegurados.
431. Recibos de primas pendientes de cobro.
4310. Recibos en poder de la entidad.
4311. Mediadores, cuenta de recibos.
4312. Coaseguro cuenta de recibos.
4313. Recibos anticipados.
4315. Recibos de dudoso cobro.
432. Créditos por recibos pendientes de emitir.
4320. Recibos en poder de la entidad.
4321. Mediadores, cuenta de recibos.
4322. Coaseguro cuenta de recibos.
4323. Recibos anticipados.
4325. Recibos de dudoso cobro.
433. Mediadores, cuenta de efectivo.
4330. Agentes.
4331. Corredores.
4332. Operadores de Banca Seguros.
434. Deudas con asegurados.
4340. Por extornos de primas.
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4341. Otras deudas.
435. Mediadores, créditos de dudoso cobro.
44. Otros deudores.
440. Deudores diversos.
441. Deudores, efectos comerciales a cobrar.
4410. Deudores, efectos comerciales en cartera.
4411. Deudores, efectos comerciales descontados.
4412. Deudores, efectos comerciales en gestión de cobro.
4415. Deudores, efectos comerciales impagados.
442. Deudores por convenios entre aseguradores.
444. Deudores, por recobro de siniestros.
445. Deudores de dudoso cobro.
45. Deudas condicionadas.
452. Comisiones sobre primas pendientes de cobro.
4520. De mediadores.
4521. De coaseguro.
4529. De corrección por deterioro de las primas pendientes.
453. Comisiones sobre primas pendientes de emitir.
4530. De mediadores.
4531. De coaseguro.
4539. De provisión para primas pendientes.
454. Deudas por recibos anticipados.
455. Deudas por recibos pendientes de emitir.
456. Tributos y recargos sobre primas pendientes de cobro.
4560. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por riesgos extraordinarios.
4561. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por función liquidadora.
4562. Impuesto sobre primas de seguros.
4563. Otros recargos.
46. Personal.
460. Anticipos de remuneraciones.
465. Remuneraciones pendientes de pago.
466. Remuneraciones mediante sistemas de aportación definida pendientes de pago.
47. Administraciones públicas.
470. Hacienda Pública, deudora por diversos conceptos.
4700. Hacienda Pública, deudora por IVA.
4708. Hacienda Pública, deudora por subvenciones concedidas.
4709. Hacienda Pública, deudora por devolución de impuestos.
471. Organismos de la Seguridad Social, deudores.
472. Hacienda Pública, IVA soportado.
473. Hacienda Pública, retenciones y pagos a cuenta.
474. Activos por impuesto diferido.
4740. Activos por diferencias temporarias deducibles.
4742. Derechos por deducciones y bonificaciones pendientes de aplicar.
4745. Crédito por pérdidas a compensar del ejercicio.
475. Hacienda Pública, acreedora por conceptos fiscales.
4750. Hacienda Pública, acreedora por IVA.
4751. Hacienda Pública, acreedora por retenciones practicadas.
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4752. Hacienda Pública, acreedora por impuesto sobre sociedades.
4758. Hacienda Pública, acreedora por subvenciones a reintegrar.
476. Organismos de la Seguridad Social, acreedores.
477. Hacienda Pública, IVA repercutido.
478. Otras Entidades Públicas.
4780. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por riesgos extraordinarios.
4781. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por función liquidadora.
4782. Impuesto sobre primas de seguros.
4783. Otros Organismos Públicos.
479. Pasivos por diferencias temporarias imponibles.
48. Ajustes por periodificación.
480. Gastos anticipados.
481. Comisiones y otros gastos de adquisición.
482. Comisiones y otros gastos de adquisición del reaseguro cedido.
485. Ingresos anticipados.
489. Primas devengadas y no emitidas, netas de comisiones y cesiones.
49. Deterioro de valor de créditos por operaciones de tráfico y otros conceptos.
490. Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales.
4900. Deterioro de saldos pendientes por operaciones de reaseguro cedido.
4901. Deterioro de saldos pendientes por operaciones de reaseguro aceptado.
4902. Deterioro de saldos pendientes por operaciones de coaseguro.
4903. Deterioro de saldos pendientes con mediadores.
4904. Deterioro de saldos pendientes con otros deudores.
491. Corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro.
496. Provisión para pagos por convenios de liquidación.

GRUPO 5

Cuentas financieras
51. Acreedores no comerciales.
510. Intereses de empréstitos y de préstamos.
511. Valores negociables amortizados.
512. Dividendo activo a pagar.
513. Derramas activas o retornos a pagar.
514. Deudas por efectos descontados.
517. Dividendos de acciones consideradas como pasivos financieros.
55. Otras cuentas no bancarias.
550. Cuenta corriente con empresas vinculadas.
5501. Cuenta corriente con empresas del grupo.
5502. Cuenta corriente con empresas asociadas.
5509. Cuenta corriente con otras empresas vinculadas.
551. Cuenta corriente con socios, administradores y otras personas vinculadas.
5511. Cuenta corriente con socios.
5512. Cuenta corriente con administradores.
5519. Cuenta corriente con otras personas vinculadas.
552. Dividendos e intereses a cobrar vencidos.
553. Cuenta con la casa central, uniones temporales de empresas, fusiones, escisiones 

y combinaciones de negocios.
554. Reserva de estabilización a cuenta.
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555. Partidas pendientes de aplicación.
556. Desembolsos exigidos sobre participaciones en el patrimonio neto.
557. Dividendo activo a cuenta.
558. Desembolsos exigidos.
5580. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones.
5585. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones consideradas pasivos 

financieros.
5587. Mutualistas, por desembolsos exigidos.
559. Cuenta corriente con intermediarios por inversiones financieras y derivados.
56. Ajustes por periodificación e intereses anticipados.
560. Intereses pagados por anticipado.
561. Intereses a pagar, no vencidos.
562. Intereses a cobrar, no vencidos.
563. Intereses cobrados por anticipado.
57. Tesorería.
570. Caja, euros.
571. Caja, moneda extranjera.
572. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, euros.
573. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, moneda extranjera.
574. Bancos e instituciones de crédito, cuentas de ahorro, euros.
575. Bancos e instituciones de crédito, cuentas de ahorro, moneda extranjera.
576. Inversiones a corto plazo de gran liquidez.
58. Activos y grupos de activos y pasivos mantenidos para la venta.
580. Inmovilizado.
581. Inversiones inmobiliarias.
582. Inversiones financieras.
583. Otros activos en venta.
584. Provisiones técnicas.
585. Provisiones no técnicas.
586. Acreedores por operaciones de tráfico.
587. Deudas con características especiales.
588. Deudas con personas y entidades vinculadas.
589. Otros pasivos asociados a activos en ventas.
59. Deterioro de valor de cuentas financieras.
590. Deterioro de valor de deudores del grupo 5.
599. Deterioro de valor de activos mantenidos para la venta.

GRUPO 6

Gastos
60. Prestaciones pagadas.
600. Prestaciones, seguro directo, no vida.
6000. Prestaciones pagadas.
6001. Prestaciones recobradas.
601. Prestaciones, seguro directo, vida.
6010. Vencimientos. (Supervivencia).
6011. Capitales (Fallecimiento).
6012. Rentas.
6013. Rescates.
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602. Prestaciones, reaseguro aceptado, no vida.
6020. Prestaciones y gastos pagados.
6027. Entrada de cartera por prestaciones.
6028. Retirada de cartera por prestaciones.
603. Prestaciones, reaseguro aceptado, vida.
6030. Prestaciones y gastos pagados.
6037. Entrada de cartera por prestaciones.
6038. Retirada de cartera por prestaciones.
604. Prestaciones, reaseguro cedido y retrocedido, no vida.
6040. Reaseguro cedido.
60400. Prestaciones y gastos pagados.
60407. Entrada de Cartera por prestaciones.
60408. Retirada de Cartera por prestaciones.
6042. Reaseguro retrocedido.
60420. Prestaciones y gastos pagados.
60427. Entrada de Cartera por prestaciones.
60428. Retirada de Cartera por prestaciones.
605. Prestaciones, reaseguro cedido y retrocedido, vida.
6051. Reaseguro cedido.
60510. Prestaciones y gastos pagados.
60517. Entrada de Cartera por prestaciones.
60518. Retirada de Cartera por prestaciones.
6053. Reaseguro retrocedido.
60530. Prestaciones y gastos pagados.
60537. Entrada de Cartera por prestaciones.
60538. Retirada de Cartera por prestaciones.
606. Participación en beneficios y extornos.
6060. Participación en beneficios y extornos.
60600. No vida.
60601. Vida.
607. Variación de prestaciones por convenios de liquidación de siniestros.
61. Comisiones participaciones y otros gastos de cartera.
610. Comisiones, seguro directo, no vida.
6100. Comisiones sobre primas emitidas.
6102. Comisiones sobre primas anuladas del ejercicio.
6103. Comisiones sobre primas anuladas de ejercicios anteriores.
6104. Variación de comisiones sobre la corrección por deterioro de las primas pendientes 

de cobro.
6105. Comisiones sobre primas extornadas del ejercicio.
6106. Comisiones sobre primas extornadas de ejercicios anteriores.
6107. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
611. Comisiones, seguro directo, vida.
6110. Comisiones sobre primas emitidas.
6112. Comisiones sobre primas anuladas del ejercido.
6113. Comisiones sobre primas anuladas de ejercicios anteriores.
6114. Variación de comisiones sobre la corrección por deterioro de las primas pendientes 

de cobro.
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6115. Comisiones sobre primas extornadas del ejercicio.
6116. Comisiones sobre primas extornadas de ejercicios anteriores.
6117. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
612. Comisiones y participaciones, reaseguro aceptado, no vida.
6120. Comisiones.
6121. Participaciones.
6126. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
613. Comisiones y participaciones, reaseguro aceptado, vida.
6130. Comisiones.
6131. Participaciones.
6136. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
615. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
62. Servicios exteriores.
620. Gastos en investigación y desarrollo del ejercicio.
621. Arrendamientos y cánones.
622. Reparaciones y conservación.
623. Servicios de profesionales independientes.
624. Material de oficina.
625. Primas de seguros.
626. Servicios bancarios y similares.
627. Publicidad, propaganda y relaciones públicas.
628. Suministros.
629. Otros servicios.
63. Tributos.
630. Impuesto sobre beneficios.
6300. Impuesto corriente.
6301. Impuesto diferido.
631. Otros tributos.
633. Ajustes negativos en la imposición sobre beneficios.
634. Ajustes negativos en la imposición indirecta.
636. Devolución de impuestos.
638. Ajustes positivos en la imposición sobre beneficios.
639. Ajustes positivos en la imposición indirecta.
64. Gastos de personal.
640. Sueldos y salarios.
641. Indemnizaciones.
642. Seguridad Social a cargo de la empresa.
643. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de aportación definida.
644. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de prestación definida.
6440. Contribuciones anuales.
6442. Otros costes.
645. Retribuciones al personal mediante instrumentos de patrimonio.
6450. Retribuciones al personal liquidados con instrumentos de patrimonio.
6457. Retribuciones al personal liquidados en efectivo basado en instrumentos de 

patrimonio.
646. Participación en primas.
649. Otros gastos sociales.
65. Prestaciones sociales de las mutualidades de previsión social.
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66. Gastos financieros.
660. Gastos financieros por actualización de provisiones.
661. Intereses de obligaciones y bonos.
6610. Intereses de obligaciones y bonos, empresas del grupo.
6611. Intereses de obligaciones y bonos, empresas asociadas.
6612. Intereses de obligaciones y bonos, otras partes vinculadas.
6613. Intereses de obligaciones y bonos, otras empresas.
662. Intereses de deudas.
6620. Intereses de deudas, empresas del grupo.
6621. Intereses de deudas, empresas asociadas.
6622. Intereses de deudas, otras partes vinculadas.
6623. Intereses de deudas con entidades de crédito.
6624. Intereses de deudas, otras empresas.
663. Pérdidas por valoración de instrumentos financieros por su valor razonable.
6630. Pérdidas de cartera de negociación.
6631. Pérdidas de designados por la empresa.
66310. Pérdidas de activos por cuenta de tomadores de seguros de vida que asumen el 

riesgo de la inversión.
6632. Pérdidas de disponibles para la venta.
6633. Pérdidas de instrumentos de cobertura.
664. Gastos por dividendos de acciones consideradas como pasivos financieros.
6640. Dividendos de pasivos, empresas del grupo.
6641. Dividendos de pasivos, empresas asociadas.
6642. Dividendos de pasivos, otras partes vinculadas.
6643. Dividendos de pasivos, otras empresas.
665. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos.
6650. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en entidades de crédito 

del grupo.
6651. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en entidades de crédito 

asociadas.
6652. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en otras entidades de 

crédito vinculadas.
6653. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en otras entidades de 

crédito.
666. Pérdidas en participaciones y valores representativos de deuda.
6660. Pérdidas en valores representativos de deuda, empresas del grupo.
6661. Pérdidas en valores representativos de deuda, empresas asociadas.
6662. Pérdidas en valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
6663. Pérdidas en valores representativos de deuda, otras empresas.
6664. Pérdidas en participaciones, empresas del grupo.
6665. Pérdidas en participaciones, empresas asociadas.
6666. Pérdidas en participaciones, otras partes vinculadas.
6667. Pérdidas en participaciones, otras empresas.
667. Pérdidas de créditos no comerciales.
6670. Pérdidas de créditos, empresas del grupo.
6671. Pérdidas de créditos, empresas asociadas.
6672. Pérdidas de créditos, otras partes vinculadas.
6673. Pérdidas de créditos, otras empresas.
668. Diferencias negativas de cambio.
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669. Otros gastos financieros.
6690. Intereses de depósitos de reaseguro cedido.
6691. Imputación a resultados del exceso sobre el valor de reembolso.
6692. Gastos de inversiones en operaciones preparatorias de contratos de seguros.
6696. Gastos por correcciones de asimetrías contables.
67. Pérdidas procedentes del inmovilizado, de las inversiones inmobiliarias, gastos 

excepcionales y otros gastos de gestión.
670. Pérdidas procedentes del inmovilizado intangible.
671. Pérdidas procedentes del inmovilizado material.
672. Pérdidas procedentes de las inversiones inmobiliarias.
675. Pérdidas por operaciones con obligaciones propias.
676. Pérdidas de créditos por operaciones de tráfico.
679. Gastos excepcionales.
68. Dotaciones para amortizaciones.
680. Amortización del inmovilizado intangible.
6801 Amortización del fondo de comercio.
6807 Amortización de otro inmovilizado intangible.
681. Amortización del inmovilizado material.
682. Amortización de las inversiones inmobiliarias.
686. Amortización de comisiones y otros costes de adquisición.
687. Amortización de derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas 

a un mediador.
69. Pérdidas por deterioro y otras dotaciones.
690. Pérdidas por deterioro del inmovilizado intangible.
691. Pérdidas por deterioro del inmovilizado material.
692. Pérdidas por deterioro de las inversiones inmobiliarias.
693. Dotaciones a las provisiones técnicas.
6930. Dotación a las provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso, no 

vida.
6931. Dotación a las provisiones de seguros de vida.
6932. Dotación a las provisiones para seguros de vida cuando el riesgo de inversión lo 

asuman los tomadores de seguros.
6934. Dotación a las provisiones para prestaciones, no vida.
6935. Dotación a las provisiones para prestaciones, vida.
6936. Dotación a las provisiones para participación de los asegurados en los beneficios y 

para extornos.
6937. Dotación a otras provisiones técnicas.
6938. Participación del reaseguro en la dotación a las provisiones técnicas, no vida.
6939. Participación del reaseguro en la dotación a las provisiones técnicas, vida.
696. Pérdidas por deterioro de participaciones y valores representativos de deuda.
6960. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas del grupo.
6961. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas asociadas.
6962. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

otras partes vinculadas.
6963. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

otras empresas.
6965. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda,empresas del grupo.
6966. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda,empresas asociadas.
6967. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda,otras partes 

vinculadas.
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6968. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda de otras empresas.
697. Pérdidas por deterioro de operaciones de tráfico.
6970. Perdidas por deterioro de deudores por otras operaciones de tráfico.
6971. Pérdidas por deterioro de las primas pendientes de cobro.
698. Deterioro de valor de deudores (grupo 5).
699. Pérdidas por deterioro de créditos.
6990. Pérdidas por deterioro de créditos, empresas del grupo.
6991. Pérdidas por deterioro de créditos o, empresas asociadas.
6992. Pérdidas por deterioro de créditos, otras partes vinculadas.
6993. Pérdidas por deterioro de créditos, otras empresas.

GRUPO 7

Ingresos
70. Primas.
700. Primas netas de anulaciones, seguro directo, no vida.
7001. Primas emitidas.
7002. Primas anuladas del ejercicio.
7003. Primas anuladas de ejercicios anteriores.
7005. Primas extornadas del ejercicio.
7006. Primas extornadas de ejercicios anteriores.
7007. Variación de primas devengadas y no emitidas.
701. Primas netas de anulaciones, seguro directo, vida.
7011. Primas emitidas.
7012. Primas anuladas del ejercicio.
7013. Primas anuladas de ejercidos anteriores.
7015. Primas extornadas del ejercicio.
7016. Primas extornadas de ejercicios anteriores.
7017. Variación de primas devengadas y no emitidas.
702. Primas reaseguro aceptado, no vida.
7021. Primas.
7026. Variación de primas devengadas y no emitidas.
7027. Entrada de Cartera por primas.
7028. Retirada de Cartera por primas.
703. Primas reaseguro aceptado, vida.
7031. Primas.
7036. Variación de primas devengadas y no emitidas.
7037. Entrada de Cartera por primas.
7038. Retirada de Cartera por primas.
704. Primas reaseguro cedido y retrocedido, no vida.
7040. Reaseguro cedido.
70400. Primas.
70406. Participación del reasegurador en la variación de primas devengadas y no 

emitidas.
70407. Entrada de Cartera por primas.
70408. Retirada de Cartera por primas.
7042. Reaseguro retrocedido.
70420. Primas.
70427. Entrada de Cartera por primas.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1941 –



70428. Retirada de Cartera por primas.
705. Primas reaseguro cedido y retrocedido, vida.
7051. Reaseguro cedido.
70510. Primas.
70516. Participación del reasegurador en la variación de primas devengadas y no 

emitidas.
70517. Entrada de Cartera por primas.
70518. Retirada de Cartera por primas.
7053. Reaseguro retrocedido.
70530. Primas.
70537. Entrada de Cartera por primas.
70538. Retirada de Cartera por primas.
71. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido y retrocedido.
710. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido, no vida.
7100. Comisiones sobre primas cedidas.
7101. Participación en los beneficios del reasegurador devengada.
7106. Variación de comisiones por la participación del reasegurador en las primas 

devengadas y no emitidas.
711. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido, vida.
7110. Comisiones sobre primas cedidas.
7111. Participación en los beneficios del reasegurador devengada.
7116. Variación de comisiones por la participación del reasegurador en las primas 

devengadas y no emitidas.
712. Comisiones y participaciones, reaseguro retrocedido, no vida.
713. Comisiones y participaciones, reaseguro retrocedido, vida.
73. Trabajos realizados para la entidad.
730. Trabajos realizados para el inmovilizado intangible.
731. Trabajos realizados para el inmovilizado material.
732. Trabajos realizados en inversiones inmobiliarias.
733. Trabajos realizados para el inmovilizado material.
737. Incorporación al activo de las comisiones anticipadas y otros costes de adquisición.
74. Subvenciones, donaciones y legados.
740. Subvenciones, donaciones y legados a la explotación.
746. Subvenciones, donaciones y legados de capital transferidos al resultado del 

ejercicio.
747. Otras subvenciones, donaciones y legados transferidos al resultado del ejercicio.
75. Otros ingresos de gestión.
750. Ingresos por administración de fondos para futuros contratos de seguro.
751. Ingresos por administración de Fondos de Pensiones.
752. Ingresos por arrendamientos.
755. Ingresos por servicios al personal.
759. Ingresos por servicios diversos.
7590. Comisión de cobro del Consorcio de Compensación de Seguros.
7591. Otros ingresos accesorios.
76. Ingresos financieros.
760. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio.
7600. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, empresas del grupo.
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7601. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio,empresas asociadas.
7602. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, otras partes 

vinculadas.
7603. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, otras empresas.
761. Ingresos de valores representativos de deuda.
7610. Ingresos de valores representativos de deuda, empresas del grupo.
7611. Ingresos de valores representativos de deuda, empresas asociadas.
7612. Ingresos de valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
7613. Ingresos de valores representativos de deuda, otras empresas.
762. Ingresos de créditos.
7621. Ingresos de créditos, empresas del grupo.
7622. Ingresos de créditos, empresas asociadas.
7623. Ingresos de créditos, otras partes vinculadas.
7624. Ingresos de créditos, otras empresas.
763. Beneficios por valoración de instrumentos financieros por su valor razonable.
7630. Beneficios de cartera de negociación.
7631. Beneficios de designados por la empresa.
76310. Beneficios de activos por cuenta de tomadores de seguros de vida que asumen 

el riesgo de la inversión.
7632. Beneficios de disponibles para la venta.
7633. Beneficios de instrumentos de cobertura.
766. Beneficios en participaciones y valores representativos de deuda.
7660. Beneficios en valores representativos de deuda, empresas del grupo.
7661. Beneficios en valores representativos de deuda, empresas asociadas.
7662. Beneficios en valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
7663. Beneficios en participaciones y valores representativos de deuda, otras empresas.
7664. Beneficios en participaciones, empresas del grupo.
7665. Beneficios en participaciones, empresas asociadas.
7666. Beneficios en participaciones, otras partes vinculadas.
7667. Beneficios en participaciones, otras empresas.
767. Ingresos de activos afectos y de derechos de reembolso relativos a retribuciones a 

largo plazo.
768. Diferencias positivas de cambio.
769. Otros ingresos financieros.
7690. Intereses de depósitos constituidos por reaseguro aceptado.
7696. Ingresos por correcciones de asimetrías contables.
7699. Resto de ingresos financieros.
77. Beneficios procedentes del inmovilizado, de las inversiones inmobiliarias, ingresos 

excepcionales y otros ingresos de gestión.
770. Beneficios procedentes del inmovilizado intangible.
771. Beneficios procedentes del inmovilizado material.
772. Beneficios procedentes de las inversiones inmobiliarias.
774. Diferencia negativa en combinaciones de negocios.
775. Beneficios por operaciones con obligaciones propias.
779. Ingresos excepcionales.
79. Excesos y aplicaciones de provisiones y de pérdidas por deterioro.
790. Reversión del deterioro del inmovilizado intangible.
791. Reversión del deterioro del inmovilizado material.
792. Reversión del deterioro de las inversiones inmobiliarias.
793. Provisiones técnicas aplicadas a su finalidad.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1943 –



7930. Aplicación de las provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso, 
no vida.

7931. Aplicación de las provisiones de seguros de vida.
7932. Aplicación de las provisiones de seguros de vida cuando el riesgo de inversión lo 

asuman los tomadores de seguros.
7934. Aplicación de las provisiones para prestaciones no vida.
7935. Aplicación de las provisiones para prestaciones vida.
7936. Aplicación de las provisiones para participación de los asegurados en los 

beneficios y para extornos.
7937. Aplicación de otras provisiones técnicas.
7938. Participación del reaseguro en la aplicación de las provisiones técnicas, no vida.
7939. Participación del reaseguro en la aplicación de las provisionestécnicas, vida.
795. Exceso de provisión.
7950. Provisión para retribuciones y otras prestaciones al personal.
7951. Provisión para impuestos.
7952. Provisión para otras responsabilidades.
7957. Provisión por transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
7958. Exceso de provisión para participación del personal en primas.
796. Reversión del deterioro de participaciones y valores representativos de deuda.
7960. Reversión del deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas del grupo.
7961. Reversión del deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas asociadas.
7965. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, empresas del grupo.
7966. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, empresas asociadas.
7967. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, otras partes 

vinculadas.
7968. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, otras empresas.
797. Reversión de las pérdidas por deterioro de operaciones comerciales.
7970. Reversión del deterioro por otras operaciones comerciales.
7971. Reversión del deterioro de las primas pendientes de cobro.
798. Reversión del deterioro de valor de deudores (grupo 5).
799. Reversión del deterioro de créditos.
7990. Reversión del deterioro de créditos, empresas del grupo.
7991. Reversión del deterioro de créditos, empresas asociadas.
7992. Reversión del deterioro de créditos, otras partes vinculadas.
7993. Reversión del deterioro de créditos, otras empresas.

GRUPO 8

Gastos imputados al patrimonio neto
80. Gastos financieros por valoración de activos y pasivos.
800. Pérdidas en activos financieros disponibles para la venta.
802. Transferencia de beneficios en activos financieros disponibles para la venta.
81. Gastos en operaciones de cobertura.
810. Pérdidas por coberturas de flujos de efectivo.
811. Pérdidas por coberturas de inversiones netas en un negocio en el extranjero.
812. Transferencia de beneficios por coberturas de flujos de efectivo.
813. Transferencia de beneficios por coberturas de inversiones netas en un negocio en el 

extranjero.
82. Gastos por diferencias de cambio o conversión.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1944 –



820. Diferencias de cambio o conversión negativas.
821. Transferencia de diferencias de cambio o conversión positivas.
83. Impuesto sobre beneficios.
830. Impuesto sobre beneficios.
8300. Impuesto corriente.
8301. Impuesto diferido.
833. Ajustes negativos en la imposición sobre beneficios.
834. Ingresos fiscales por diferencias permanentes.
835. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones.
836. Transferencia de diferencias permanentes.
837. Transferencia de deducciones y bonificaciones.
838. Ajustes positivos en la imposición sobre beneficios.
84. Transferencias de subvenciones, donaciones y legados.
840. Transferencia de subvenciones oficiales de capital.
841. Transferencia de donaciones y legados de capital.
842. Transferencia de otras subvenciones, donaciones y legados.
85. Gastos por pérdidas actuariales y ajustes en los activos por retribuciones a largo 

plazo de prestación definida.
850. Pérdidas actuariales.
851. Ajustes negativos en activos por retribuciones a largo plazo de prestación definida.
86. Gastos por activos en venta.
860. Pérdidas en activos y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
862. Transferencia de beneficios en activos y grupos enajenables de elementos 

mantenidos para la venta.
88. Gastos por corrección de asimetrías contables.
881. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 

reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por casamiento de flujos.
882. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 

reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por duraciones 
financieras.

883. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 
reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida cuyo valor de rescate 
se referencie al valor de realización de los activos.

884. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 
reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de seguro que reconozcan participación 
en beneficios.

885. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 
reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida en los que el tomador 
asuma el riesgo de la inversión o asimilados.

89. Gastos de participaciones en empresas del grupo o asociadas con ajustes 
valorativos positivos previos.

891. Deterioro de participaciones en el patrimonio, empresas del grupo.
892. Deterioro de participaciones en el patrimonio, empresas asociadas.

GRUPO 9

Ingresos imputados al patrimonio neto.
90. Ingresos financieros por valoración de activos y pasivos.
900. Beneficios en activos financieros disponibles para la venta.
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902. Transferencia de pérdidas de activos financieros disponibles para la venta.
91. Ingresos en operaciones de cobertura.
910. Beneficios por coberturas de flujos de efectivo.
911. Beneficios por coberturas de una inversión neta en un negocio en el extranjero.
912. Transferencia de pérdidas por coberturas de flujos de efectivo.
913. Transferencia de pérdidas por coberturas de una inversión neta en un negocio en el 

extranjero.
92. Ingresos por diferencias de cambio o conversión.
920. Diferencias de cambio o conversión positivas.
921. Transferencia de diferencias de cambio o conversión negativas.
94. Ingresos por subvenciones, donaciones y legados.
940. Ingresos de subvenciones oficiales de capital.
941. Ingresos de donaciones y legados de capital.
942. Ingresos de otras subvenciones, donaciones y legados.
95. Ingresos por ganancias actuariales y ajustes en los activos por retribuciones a largo 

plazo de prestación definida.
950. Ganancias actuariales.
951. Ajustes positivos en activos por retribuciones a largo plazo de prestación definida.
96. Ingresos por activos en venta.
960. Beneficios en activos y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
962. Transferencia de pérdidas en activos y grupos enajenables de elementos 

mantenidos para la venta.
98. Ingresos por corrección de asimetrías contables.
981. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 

reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por casamiento de flujos.
982. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 

reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por duraciones 
financieras.

983. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 
reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida cuyo valor de rescate 
se referencie al valor de realización de los activos.

984. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 
reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de seguro que reconozcan participación 
en beneficios.

985. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 
reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida en los que el tomador 
asuma el riesgo de la inversión o asimilados.

99. Ingresos de participaciones en empresas del grupo o asociadas con ajustes 
valorativos negativos previos.

991. Recuperación de ajustes valorativos negativos previos, empresas del grupo.
992. Recuperación de ajustes valorativos negativos previos, empresas asociadas.
993. Transferencia por deterioro de ajustes valorativos negativos previos, empresas del 

grupo.
994. Transferencia por deterioro de ajustes valorativos negativos previos, empresas 

asociadas.
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QUINTA PARTE. DEFINICIONES Y RELACIONES CONTABLES

GRUPO 0

Reclasificación de gastos por destino
Recoge las cuentas necesarias para distribuir aquellos gastos inicialmente clasificados 

por naturaleza que, por su función, deben reclasificarse por destino. Comprende, pues, la 
parte de gastos contabilizados en el grupo 6 que deben imputarse a prestaciones, a gastos 
de adquisición, a gastos de administración, a gastos de inversiones y a otros gastos técnicos 
o no técnicos, en razón de la función que dichos gastos desempeñan. Por lo tanto, no se 
incluirán en este grupo aquellos gastos contabilizados en el grupo 6, respecto de los cuales 
su clasificación por naturaleza coincide con la que se efectuaría por razón de su destino, 
como por ejemplo, los gastos financieros, las dotaciones a las provisiones o las correcciones 
por deterioro.

A los efectos de esta reclasificación, deberá tenerse en cuenta lo siguiente:
– Los gastos imputables a las prestaciones incluyen fundamentalmente los gastos de 

personal dedicado a la gestión de siniestros y las amortizaciones del inmovilizado afectado a 
esta actividad, las comisiones pagadas por razón de gestión de siniestros y los gastos 
incurridos por servicios necesarios para su tramitación;

– Los gastos de adquisición incluyen fundamentalmente las comisiones, los de personal 
dedicado a la producción y las amortizaciones del inmovilizado afectado a esta actividad, los 
gastos de estudio, tramitación de solicitudes y formalización de pólizas, así como los gastos 
de publicidad, propaganda y de la organización comercial vinculados directamente a la 
adquisición de los contratos de seguro;

– Los gastos de administración incluyen fundamentalmente los gastos de servicios por 
asuntos contenciosos vinculados a las primas, los gastos de gestión de cartera y cobro de 
las primas, de tramitación de los extornos, del reaseguro cedido y aceptado, comprendiendo, 
en particular, los gastos del personal dedicado a dichas funciones y las amortizaciones del 
inmovilizado afectado al mismo.

– Los gastos imputables a las inversiones incluyen fundamentalmente los gastos de 
gestión de las inversiones tanto internos como externos, comprendiendo en este último caso 
los honorarios, comisiones y corretajes devengados, los gastos del personal dedicado a 
dichas funciones y las dotaciones a las amortizaciones.

– Los otros gastos técnicos, son aquellos que, formando parte de la cuenta técnica, no 
pueden ser imputados en aplicación del criterio establecido a uno de los destinos 
anteriormente relacionados, fundamentalmente los gastos de dirección general.

Los criterios utilizados por la entidad serán razonables, objetivos y comprobables y 
deberán mantenerse de un ejercicio a otro, salvo que medien circunstancias que, 
razonablemente aconsejen su modificación. En este caso de los nuevos criterios de 
imputación deberá, asimismo, suministrarse información en la memoria.

Para la reclasificación de los gastos a las cuentas por destino, así como la distribución 
de los gastos incluidos en este grupo entre la actividad de vida y de no vida se tendrá en 
cuenta lo dispuesto en las normas de elaboración de las cuentas anuales (cuenta de 
pérdidas y ganancias).

En general, todas las cuentas del grupo 0 se abonarán, al cierre del ejercicio, con cargo 
a la cuenta 129; por ello, al exponer los movimientos de las sucesivas cuentas del grupo sólo 
se hará referencia a los motivos de cargo.

00. Gastos imputables a prestaciones, no vida.
001. Comisiones y otros gastos imputables a prestaciones, no vida.
002. Servicios exteriores imputables a prestaciones, no vida.
003. Tributos imputables a prestaciones, no vida.
004. Gastos de personal imputables a prestaciones, no vida.
008. Dotaciones para amortizaciones imputables a prestaciones, no vida.
01. Gastos imputables a prestaciones, vida.
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011. Comisiones y otros gastos imputables a prestaciones, vida.
012. Servicios exteriores imputables a prestaciones, vida.
013. Tributos imputables a prestaciones, vida.
014. Gastos de personal imputables a prestaciones, vida.
018. Dotaciones para amortizaciones imputables a prestaciones, vida.
001/002/.../011/012/...
Parte de los gastos contabilizados por naturaleza, por los conceptos mencionados en las 

cuentas de estos subgrupos, que deben imputarse a prestaciones por tratarse de gastos 
relacionados con la gestión de los siniestros.

Se cargarán por el importe de los gastos imputables a prestaciones, con abono a 
cuentas de los subgrupos 61, 62, 63, 64, ó 68, según corresponda.

02. Gastos de explotación no vida.
020. Gastos de adquisición.
0201. Comisiones y otros gastos imputables a gastos de adquisición, no vida.
02010. Comisiones.
02015. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
0202. Servicios exteriores imputables a gastos de adquisición, no vida.
0203. Tributos imputables a gastos de adquisición, no vida.
0204. Gastos de personal imputables a gastos de adquisición, no vida.
0208. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de adquisición, no vida.
021. Gastos de administración.
0211. Gastos imputables a gastos de administración, no vida.
0212. Servicios exteriores imputables a gastos de administración, no vida.
0213. Tributos imputables a gastos de administración, no vida.
0214. Gastos de personal imputables a gastos de administración, no vida.
0218. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de administración, no vida.
0201/0208/... 0212/0213/.
Parte de los gastos contabilizados por naturaleza, por los conceptos mencionados en las 

subcuentas de este subgrupo, que deben imputarse a gastos de adquisición o de 
administración no vida.

Se cargarán por el importe de los gastos imputables a gastos de adquisición y/o 
administración, con abono a las cuentas de los subgrupos 61, 62, 63, 64, ó 68 según 
corresponda.

03. Gastos de explotación, vida.
030. Gastos de adquisición.
0301. Comisiones y otros gastos imputables a gastos de adquisición, vida.
03010. Comisiones.
03015. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
0302. Servicios exteriores imputables a gastos de adquisición, vida.
0303. Tributos imputables a gastos de adquisición, vida.
0304. Gastos de personal imputables a gastos de adquisición, vida.
0308. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de adquisición, vida.
031. Gastos de administración.
0311. Gastos imputables a gastos de administración, vida.
0312. Servicios exteriores imputables a gastos de administración, vida.
0313. Tributos imputables a gastos de administración, vida.
0314. Gastos de personal imputables a gastos de administración, vida.
0318. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos de administración, vida.
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0301/0308/... 0312/0313/.
Parte de los gastos contabilizados por naturaleza, por los conceptos mencionados en las 

subcuentas de este subgrupo que deben imputarse a gastos de adquisición o de 
administración, vida.

Se cargarán por el importe de los gastos imputables a gastos de adquisición y/o 
administración, con abono a las cuentas de los subgrupos 61, 62, 63, 64, ó 68 según 
corresponda.

04. Gastos imputables a las inversiones, no vida.
042. Servicios exteriores imputables a inversiones no vida.
043. Tributos imputables a inversiones, no vida.
044. Gastos de personal imputables a Inversiones, no vida.
048. Dotaciones para amortizaciones imputables a inversiones, no vida.
05. Gastos imputables a las inversiones, vida.
052. Servicios exteriores imputables a inversiones, vida.
053. Tributos imputables a inversiones, vida.
054. Gastos de personal imputables a inversiones, vida.
058. Dotaciones para amortizaciones imputables a inversiones, vida.
042/043/.../052/053/...
Parte de los gastos contabilizados por naturaleza, por los conceptos mencionados en las 

cuentas de estos subgrupos, que, deben imputarse a las inversiones.
Se cargarán por el importe de los gastos imputables a inversiones, con abono a las 

cuentas de los subgrupos 62, 63, 64 ó 68, según corresponda.
06. Otros gastos técnicos no vida.
062. Servicios exteriores imputables a otros gastos técnicos, no vida.
063. Tributos imputables a otros gastos técnicos, no vida.
064. Gastos de personal imputables a otros gastos técnicos, no vida.
068. Dotaciones para amortizaciones imputables a otros gastos técnicos, no vida.
07. Otros gastos técnicos vida.
072. Servicios exteriores imputables a otros gastos técnicos, vida.
073. Tributos imputables a otros gastos técnicos, vida.
074. Gastos de personal imputables a otros gastos técnicos, vida.
078. Dotaciones para amortizaciones imputables a otros gastos técnicos, vida.
08. Gastos no técnicos.
082. Servicios exteriores imputables a gastos, no técnicos.
083. Tributos imputables a gastos, no técnicos.
084. Gastos de personal imputables a gastos, no técnicos.
088. Dotaciones para amortizaciones imputables a gastos, no técnicos.
062/063/.../072/073/.../082/088/...
Parte de los gastos contabilizados por naturaleza, por los conceptos mencionados en las 

cuentas de estos subgrupos, que deben imputarse a otros gastos técnicos o a gastos no 
técnicos.

Se cargarán por el importe de los gastos imputables a otros gastos técnicos o a gastos 
no técnicos, con abono a las cuentas de los subgrupos 62, 63, 64 ó 68, según corresponda.

GRUPO 1

Financiación básica
Comprende el patrimonio neto y la financiación ajena de la entidad distinta de la 

contemplada en otros grupos. Incluye también situaciones transitorias de financiación y las 
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cuentas de pasivo correctoras de asimetrías contables cuando, de acuerdo con el apartado 3 
de la norma de registro y valoración 9ª contenida en la segunda parte de este Plan, no 
proceda su reconocimiento a través de la provisión de seguros de vida.

En particular, se aplicarán las siguientes reglas:
a) Los pasivos financieros incluidos en este grupo se clasificarán, con carácter general, a 

efectos de su valoración, en la categoría de «Débitos y partidas a pagar». No obstante, 
también pueden incluirse en la categoría de «Otros pasivos financieros a valor razonable con 
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias» en los términos establecidos en las normas 
de registro y valoración. En este grupo también se incluyen los derivados financieros que 
sean pasivos tanto de cobertura como de negociación.

b) Se recomienda el desarrollo de las cuentas de cuatro o más cifras que sean 
necesarias para diferenciar las distintas categorías en las que se hayan incluido los pasivos 
financieros de acuerdo con lo establecido en las normas de registro y valoración, al objeto de 
permitir la cumplimentación de los desgloses de información incluidos en el epígrafe 10 de la 
memoria de las cuentas anuales.

c) Si se emiten o asumen pasivos financieros híbridos que de acuerdo con lo establecido 
en las normas de registro y valoración se valoren en su conjunto por su valor razonable, se 
incluirán en la cuenta que corresponda a la naturaleza del contrato principal, para lo que se 
crearán con el debido desglose, cuentas de cuatro o más cifras que identifiquen que se trata 
de un pasivo financiero híbrido valorado conjuntamente. Cuando se reconozcan 
separadamente el contrato principal y el derivado implícito, este último se tratará como si se 
hubiese contratado de forma independiente, por lo que se incluirá en la cuenta de los grupos 
1 ó 2 que proceda y el contrato principal se recogerá en la cuenta que corresponda a su 
naturaleza, desarrollándose con el debido desglose cuentas de cuatro o más cifras que 
identifiquen que se trata de un contrato principal financiero híbrido.

d) Una cuenta que recoja pasivos financieros clasificados en la categoría de «Otros 
pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuentas de pérdidas y ganancias», 
se abonará o cargará, por las variaciones en su valor razonable, con cargo o abono, 
respectivamente, a las cuentas 663 y 763.

e) Una cuenta que recoja pasivos financieros que, de acuerdo con lo establecido en las 
normas de registro y valoración, formen parte de un grupo enajenable de elementos 
mantenidos para la venta, se cargará en el momento en que se cumplan las condiciones 
para su clasificación con abono a la respectiva cuenta del subgrupo 58.

f) La diferencia entre el valor por el que se reconocen inicialmente los pasivos financieros 
y su valor de reembolso, se registrará como un abono (o, cuando proceda, como un cargo) 
en la cuenta donde esté registrado el pasivo financiero, con cargo (o abono) a la cuenta del 
subgrupo 66 que corresponda según la naturaleza del instrumento.

10. Capital.
100. Capital social.
101. Fondo mutual.
103. Socios por desembolsos no exigidos.
1030. Socios por desembolsos no exigidos, capital social.
1034. Socios por desembolsos no exigidos, capital pendiente de inscripción.
104. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes.
1040. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes, capital social.
1044. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes, capital pendiente de inscripción.
105. Fondo permanente con la casa central.
108. Acciones propias en situaciones especiales.
109. Acciones propias para reducción de capital.
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el patrimonio neto del balance, formando 

parte de los fondos propios, con las excepciones establecidas en las cuentas 103 y 104.
100. Capital social.
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Capital escriturado de las entidades aseguradoras que revistan forma de sociedades 
anónimas o cooperativas de seguros, salvo cuando atendiendo a las características 
económicas de la emisión deba contabilizarse como pasivo financiero.

Hasta el momento de su inscripción registral, la emisión y suscripción de acciones se 
registrará de conformidad con lo dispuesto en el subgrupo 19.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el capital inicial y las sucesivas ampliaciones, en el momento de su 

inscripción en el Registro Mercantil, con cargo a la cuenta 194.
b) Se cargará por las reducciones del mismo y a la extinción de la entidad.
101. Fondo mutual.
Fondo permanente de las mutuas y mutualidades de previsión social. Su movimiento es 

análogo al señalado para la cuenta 100. A tal efecto, se crearán las cuentas específicas que 
el grupo 19 para reflejar el importe del fondo mutual pendiente de inscripción. Los 
desembolsos del fondo mutual que puedan encontrarse pendientes se reconocerán 
transitoriamente a través de la cuenta 5587.

103. Socios por desembolsos no exigidos.
Capital social escriturado pendiente de desembolso no exigido a los socios, excepto los 

desembolsos no exigidos correspondientes a los instrumentos financieros cuya calificación 
contable sea la de pasivo financiero.

Figurarán en el patrimonio neto, con signo negativo, minorando la partida de capital 
social, excepto las cantidades que correspondan a capital emitido pendiente de inscripción 
que figurarán minorando la partida del pasivo en la que éste se incluye.

1030. Socios por desembolsos no exigidos, capital social.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal no desembolsado de las acciones suscritas en el 

momento de su inscripción en el Registro Mercantil, con abono a la cuenta 1034.
b) Se abonará a medida que se vayan exigiendo los desembolsos, con cargo a la cuenta 

5580.
1034. Socios por desembolsos no exigidos, capital pendiente de inscripción.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal no desembolsado de las acciones suscritas, con 

abono, generalmente, a la cuenta 190 ó 192.
b) Se abonará en el momento de la inscripción en el Registro Mercantil, con cargo a la 

cuenta 1030.
104. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes.
Capital social escriturado pendiente de desembolso que corresponde a aportaciones no 

dinerarias, excepto las aportaciones pendientes que correspondan a instrumentos 
financieros cuya calificación contable sea la de pasivo financiero.

Figurarán en el patrimonio neto, con signo negativo, minorando la partida de capital 
social, excepto las cantidades que correspondan a capital emitido pendiente de inscripción 
que figurarán minorando la partida del pasivo corriente en la que éste se incluye.

1040. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes, capital social.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal no desembolsado de las acciones suscritas en el 

momento de su inscripción en el Registro Mercantil, con abono a la cuenta 1044.
b) Se abonará cuando se realicen los desembolsos, con cargo a las cuentas 

representativas de los bienes no dinerarios aportados.
1044. Socios por aportaciones no dinerarias pendientes, capital pendiente de inscripción.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará por el valor nominal no desembolsado de las acciones suscritas, con 
abono, generalmente, a la cuenta 190 ó 192.

b) Se abonará en el momento de la inscripción en el Registro Mercantil, con cargo a la 
cuenta 1040.

105. Fondo permanente con la casa central.
Inversión permanente en sucursales españolas de entidades aseguradoras domiciliadas 

en terceros países no miembros del Espacio Económico Europeo.
Figurará en el patrimonio neto.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por la inversión inicial y las sucesivas ampliaciones.
b) Se cargará por las reducciones posteriores y la extinción de la sucursal.
108. Acciones propias en situaciones especiales.
Acciones propias adquiridas por la entidad (sección cuarta del capítulo IV del Texto 

Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas).
Figurarán en el patrimonio neto, con signo negativo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de la adquisición de las acciones, con abono, generalmente, 

a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará:
b1) Por la enajenación de las acciones, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 

57. La diferencia entre la cantidad obtenida en la enajenación de las acciones propias y su 
valor contable se cargará o abonará, según proceda, a cuentas del subgrupo 11.

b2) Por la reducción de capital, con cargo a la cuenta 100 por el importe del nominal de 
las acciones. La diferencia entre el importe de adquisición de las acciones y su valor nominal 
se cargará o abonará, según proceda, a cuentas del subgrupo 11.

109. Acciones propias para reducción de capital.
Acciones propias adquiridas por la entidad en ejecución de un acuerdo de reducción de 

capital adoptado por la Junta General (artículo 170 del Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades Anónimas).

Figurarán en el patrimonio neto, con signo negativo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de la adquisición de las acciones, con abono, generalmente, 

a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará por la reducción de capital, con cargo a la cuenta 100 por el importe del 

nominal de las acciones. La diferencia entre el importe de adquisición de las acciones y su 
valor nominal se cargará o abonará, según proceda, a cuentas del subgrupo 11.

11. Reservas y otros instrumentos de patrimonio neto.
110. Prima de emisión o asunción.
111. Otros instrumentos de patrimonio neto.
1110. Patrimonio neto por emisión de instrumentos financieros compuestos.
1111. Resto de instrumentos de patrimonio neto.
112. Reserva legal.
113. Reservas voluntarias.
114. Reservas especiales.
1140. Reservas para acciones o participaciones de la sociedad dominante.
1141. Reservas estatutarias.
1142. Reserva por capital amortizado.
1143. Reserva por fondo de comercio.
1144. Reservas por acciones propias aceptadas en garantía.
1147. Reserva de estabilización.
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1148. Reserva de revalorización de inmuebles.
115. Reservas por pérdidas y ganancias actuariales y otros ajustes.
118. Aportaciones no reintegrables de socios y mutualistas.
1180. Aportaciones de socios para compensación de pérdidas.
1181. Aportaciones de mutualistas para compensación de pérdidas.
119. Diferencias por ajuste del capital a euros.
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el patrimonio neto del balance, formando 

parte de los fondos propios.
110. Prima de emisión o asunción.
 
Aportación realizada por los accionistas o socios en el caso de emisión y colocación de 

acciones o participaciones a un precio superior a su valor nominal. En particular, incluye las 
diferencias que pudieran surgir entre los valores de escritura y los valores por los que deben 
registrarse los bienes recibidos en concepto de aportación no dineraria, de acuerdo con lo 
dispuesto en las normas de registro y valoración.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, con cargo, generalmente, a la cuenta 111 ó 194.
b) Se cargará por la disposición que de la prima pueda realizarse.
Cuando se produzca una adquisición inversa, de acuerdo con lo dispuesto en la norma 

de registro y valoración relativa a combinaciones de negocios, en la fecha de inscripción de 
la fusión o escisión, los ingresos y gastos del negocio adquirido, es decir, la adquirente legal, 
devengados hasta la fecha de adquisición, deberán cancelarse, cargando o abonando, 
según proceda, esta cuenta.

111. Otros instrumentos de patrimonio neto.
1110. Patrimonio neto por emisión de instrumentos financieros compuestos.
Componente del patrimonio neto que surge por la emisión de un instrumento financiero 

compuesto. En particular, por la emisión de obligaciones convertibles en acciones.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el componente de patrimonio neto del instrumento financiero, con 

cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b) Se cargará con abono a las cuentas 100 ó 110, cuando se produzca la conversión.
1111. Resto de instrumentos de patrimonio neto.
Esta cuenta recoge el resto de instrumentos de patrimonio neto que no tienen cabida en 

otras, tales como las opciones sobre acciones propias.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe del instrumento calificado como patrimonio neto con cargo, 

generalmente, a cuentas del grupo 6 o del subgrupo 57.
b Se cargará cuando se entreguen otros instrumentos de patrimonio neto, con abono a la 

cuenta de patrimonio neto que corresponda.
112. Reserva legal.
Esta cuenta registrará la reserva establecida por el artículo 214 del Texto Refundido de la 

Ley de Sociedades Anónimas.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, generalmente, con cargo a la cuenta 129.
b) Se cargará por la disposición que se haga de esta reserva.
113. Reservas voluntarias.
Son las constituidas libremente por la entidad.
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Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 112, sin perjuicio de lo indicado en 
los siguientes párrafos:

Cuando se produzca un cambio de criterio contable o la subsanación de un error, el 
ajuste por el efecto acumulado calculado al inicio del ejercicio, de las variaciones de los 
elementos patrimoniales afectados por la aplicación retroactiva del nuevo criterio o la 
corrección del error, se imputará a reservas de libre disposición. Con carácter general, se 
imputará a las reservas voluntarias, registrándose del modo siguiente:

a) Se abonará por el importe resultante del efecto neto acreedor de los cambios 
experimentados por la aplicación de un nuevo criterio contable comparado con el antiguo o 
por la corrección del error, con cargo y abono, en su caso, a las respectivas cuentas 
representativas de los elementos patrimoniales afectados por este hecho, incluyendo las 
relacionadas con la contabilización del efecto impositivo del ajuste.

b) Se cargará por el importe resultante del efecto neto deudor de los cambios 
experimentados por la aplicación de un nuevo criterio contable comparado con el antiguo o 
por la corrección de un error contable, con abono o cargo, en su caso, a las respectivas 
cuentas representativas de los elementos patrimoniales afectados por este hecho, 
incluyendo las relacionadas con la contabilización del efecto impositivo del ajuste.

Cuando se aplique por primera vez el presente Plan, los ajustes que de ello deriven en la 
fecha de transito al mismo se reconocerán en esta rúbrica, a través de una cuenta de cuatro 
dígitos específica creada al efecto.

Los costes de transacción de instrumentos de patrimonio propio se imputarán a reservas 
de libre disposición. Con carácter general, se imputarán a las reservas voluntarias, 
registrándose del modo siguiente:

a) Se cargará por el importe de los costes, con abono a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará por el gasto por impuesto sobre beneficios relacionado con los costes de 

transacción, con cargo a la cuenta 6301.
114. Reservas especiales.
Las establecidas por cualquier disposición legal con carácter obligatorio, distintas de las 

incluidas en otras cuentas de este subgrupo.
En particular, se incluye la reserva por participaciones recíprocas establecida en artículo 

84 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas.
Con carácter general, el contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras 

es el siguiente:
1140. Reservas para acciones o participaciones de la sociedad dominante.
Las constituidas obligatoriamente en caso de adquisición de acciones o participaciones 

de la sociedad dominante y en tanto éstas no sean enajenadas artículo 79.3ª del Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas). Esta cuenta también recogerá, con el debido 
desglose en cuentas de cinco cifras, las reservas que deban ser constituidas en caso de 
aceptación de las acciones de la sociedad dominante en garantía (artículo 80.1 del Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas). Mientras duren estas situaciones dichas 
reservas serán indisponibles.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe de adquisición de las acciones o participaciones de la 

sociedad dominante o por el importe a que ascienda la cantidad garantizada mediante sus 
acciones, con cargo a cualesquiera de las cuentas de reservas disponibles, o a la cuenta 
129.

b) Se cargará, por el mismo importe, cuando dichas acciones o participaciones se 
enajenen o cuando cese la garantía, con abono a la cuenta 113.

1141. Reservas estatutarias.
Son las establecidas en los estatutos de la sociedad.
Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 112.
1142. Reserva por capital amortizado.
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Nominal de las acciones de la propia entidad adquiridas por ésta y amortizadas con 
cargo a beneficios o a reservas disponibles. También se incluirá el nominal de las acciones 
de la propia entidad amortizadas, si han sido adquiridas por ésta a título gratuito. La dotación 
y disponibilidad de esta cuenta se regirá por lo establecido en el artículo 167.3 del Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará con cargo a cualquiera de las cuentas de reservas disponibles, o a la 

cuenta 129.
b) Se cargará por las reducciones que de la misma se realicen.
1143. Reserva por fondo de comercio.
La constituida obligatoriamente en caso de que exista fondo de comercio (artículo 213.4 

del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas). Mientras dure esta situación esta 
reserva será indisponible.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará con cargo a cualesquiera de las cuentas de reservas disponibles, o a la 

cuenta 129.
b) Se cargará por la disposición que pueda hacerse de esta reserva.
1144. Reservas por acciones propias aceptadas en garantía.
Reservas que deban ser constituidas en caso de aceptación de acciones propias en 

garantía (artículo 80.1 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas). Mientras 
dure esta situación, estas reservas serán indisponibles.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe al que ascienda la cantidad garantizada mediante acciones 

propias, con cargo a cualesquiera de las cuentas de reservas disponibles, o a la cuenta 129.
b) Se cargará, por el mismo importe, cuando cese la garantía, con abono a la cuenta 

113.
1147. Reserva de estabilización.
Reserva que deba ser constituida en virtud de lo dispuesto en los artículos 29 y 45 del 

Reglamento de ordenación y supervisión de los seguros privados. Mientras sulte exigible su 
importe será indisponible.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 554.
b) Se cargará, cuando su importe sea aplicado a su finalidad, con abono a la cuenta 113.
1148. Reserva de revalorización de inmuebles.
Reserva que deba ser constituida en la fecha de tránsito al presente Plan cuando, 

conforme al apartado 1 de la disposición transitoria primera del real decreto por el que 
aprueba el presente Plan, se opte por revalorizar los inmuebles. Su importe será 
indisponible. No obstante lo anterior, será disponible en los términos y con los requisitos 
previstos en la referida disposición transitoria primera.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe que derive de la revalorización de los inmuebles.
b) Se cargará cuando adquiere carácter disponible, con abono a la cuenta 113.
115. Reservas por pérdidas y ganancias actuariales y otros ajustes.
Componente del patrimonio neto que surge del reconocimiento de pérdidas y ganancias 

actuariales y de los ajustes en el valor de los activos por retribuciones post-empleo al 
personal de prestación definida, de acuerdo con lo dispuesto en las normas de registro y 
valoración.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
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a1) Al cierre del ejercicio, por el importe de la ganancia reconocida, con cargo a cuentas 
del subgrupo 95.

a2) Por el gasto por impuesto sobre beneficios relacionado con estos aspectos, con 
cargo a las cuentas del subgrupo 83.

b) Se cargará:
b1) Al cierre del ejercicio, por el importe de la pérdida reconocida, con abono a cuentas 

del subgrupo 85.
b2) Por el gasto por impuesto sobre beneficios relacionado con estos aspectos, con 

abono a las cuentas del subgrupo 83.
118. Aportaciones no reintegrables de socios y mutualistas.
Elementos patrimoniales entregados por los socios o mutualistas cuando actúen como 

tales, en virtud de operaciones no descritas en otras cuentas. Es decir, siempre que no 
constituyan contraprestación por la entrega de bienes o la prestación de servicios realizados 
por la entidad, ni tengan la naturaleza de pasivo. En particular, incluye las cantidades 
entregadas por los socios o propietarios para compensación de pérdidas.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 57 o a las cuentas 

representativas de los bienes no dinerarios aportados.
b) Se cargará:
b1) Generalmente, con abono a la cuenta 121.
b2) Por la disposición que de la aportación pueda realizarse.

119. Diferencias por ajuste del capital a euros.
Diferencias originadas como consecuencia de la conversión a euros de la cifra de capital 

de acuerdo con el contenido de la Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre Introducción del 
Euro.

12. Resultados pendientes de aplicación.
120. Remanente.
121. Resultados negativos de ejercicios anteriores.
129. Resultado del ejercicio.
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el patrimonio neto del balance, formando 

parte de los fondos propios, con signo positivo o negativo, según corresponda.
120. Remanente.
Beneficios no repartidos ni aplicados específicamente a ninguna otra cuenta, tras la 

aprobación de las cuentas anuales y de la distribución de resultados.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará con cargo a la cuenta 129.
b) Se cargará:
b1) Por su aplicación o disposición, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 

57.
b2) Por su traspaso, con abono, a cuentas del subgrupo 11.

121. Resultados negativos de ejercicios anteriores.
Resultados negativos de ejercicios anteriores.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará con abono a la cuenta 129 y, en su caso, a la cuenta 554.
b) Se abonará con cargo a la cuenta o cuentas con las que se cancele su saldo.
La entidad desarrollará en cuentas de cuatro cifras el resultado negativo de cada 

ejercicio.
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129. Resultado del ejercicio.
Resultado, positivo o negativo, del último ejercicio cerrado, pendiente de aplicación.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Para determinar el resultado del ejercicio, con cargo a las cuentas de los grupos 6 y 7 

que presenten al final del ejercicio saldo acreedor.
a2) Por el traspaso del resultado negativo, con cargo a la cuenta 121.

b) Se cargará:
b1) Para determinar el resultado del ejercicio, con abono a las cuentas de los grupos 6 y 

7 que presenten al final del ejercicio saldo deudor.
b2) Cuando se aplique el resultado positivo conforme al acuerdo de distribución del 

resultado, con abono a las cuentas que correspondan.
13. Subvenciones, donaciones y ajustes por cambios de valor.
130. Subvenciones oficiales de capital.
131. Donaciones y legados de capital.
132. Otras subvenciones, donaciones y legados.
133. Ajustes por valoración en activos financieros disponibles para la venta.
134. Operaciones de cobertura.
1340. Cobertura de flujos de efectivo.
1341. Cobertura de una inversión neta en un negocio en el extranjero.
135. Diferencias de cambio o conversión.
136. Ajustes por valoración en activos y grupos enajenables de elementos, mantenidos 

para la venta.
137. Ingresos fiscales a distribuir en varios ejercicios.
1370. Ingresos fiscales por diferencias permanentes a distribuir en varios ejercicios.
1371. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones a distribuir en varios ejercicios.
138. Corrección de asimetrías contables.
1381. Operaciones de inmunización por casamiento de flujos.
1382. Operaciones de inmunización por duraciones financieras.
1383. Operaciones de seguros de vida cuyo valor de rescate se referencie al valor de 

realización de los activos.
1384 Operaciones de seguro que reconozcan participación en beneficios.
1385. Operaciones de seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la 

inversión o asimilados.
Subvenciones donaciones y legados, no reintegrables, otorgados por terceros distintos a 

los socios o propietarios, recibidos por la entidad y otros ingresos y gastos contabilizados 
directamente en el patrimonio neto, hasta que de conformidad con lo previsto en las normas 
de registro y valoración, se produzca, en su caso, su transferencia o imputación a la cuenta 
de pérdidas y ganancias.

Las cuentas de este subgrupo figurarán en el patrimonio neto.
130. Subvenciones oficiales de capital.
Las concedidas por las Administraciones Públicas, tanto nacionales como 

internacionales, para el establecimiento o estructura fija de la entidad cuando no sean 
reintegrables, de acuerdo con los criterios establecidos en las normas de registro y 
valoración.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al cierre del ejercicio, por la subvención concedida, con cargo a la correspondiente 

cuenta del subgrupo 94.
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a2) Por el gasto por impuesto sobre beneficios vinculado a la subvención imputada o 
transferida a la cuenta de pérdidas y ganancias, con cargo a las cuentas del subgrupo 83.

b) Se cargará:
b1) Al cierre del ejercicio, por la imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias de la 

subvención recibida, con abono a la correspondiente cuenta del subgrupo 84.
b2) Por el gasto por impuesto sobre beneficios vinculado a la subvención imputada 

directamente en el patrimonio neto, con abono a las cuentas del subgrupo 83.
131. Donaciones y legados de capital.
Las donaciones y legados concedidos por entidades o particulares, para el 

establecimiento o estructura fija de la entidad cuando no sean reintegrables, de acuerdo con 
los criterios establecidos en las normas de registro y valoración.

Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 130.
132. Otras subvenciones, donaciones y legados.
Las subvenciones, donaciones y legados concedidos que no figuran en las cuentas 

anteriores, cuando no sean reintegrables, y se encuentren pendientes de putar al resultado 
de acuerdo con los criterios establecidos en las normas de registro y valoración. Es el caso 
de las subvenciones concedidas para financiar ogramas que generarán gastos futuros.

Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 130.
133. Ajustes por valoración en activos financieros disponibles para la venta.
 
Ajustes producidos por la valoración a valor razonable de los activos financieros 

clasificados en la categoría de disponibles para la venta, de acuerdo con la norma de 
registro y valoración relativa a los instrumentos financieros.

Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al cierre del ejercicio, por las variaciones positivas en el valor razonable de los 

activos financieros disponibles para la venta, con cargo a la cuenta 900.
a2) Al cierre del ejercicio, por las transferencias de pérdidas de activos financieros 

disponibles para la venta, con cargo a la cuenta 902.
a3) Al cierre del ejercicio, cuando se hubieran realizado inversiones previas a la 

consideración de participaciones en el patrimonio como de empresas del grupo, multigrupo o 
asociadas, por la recuperación o la transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias por 
deterioro de los ajustes valorativos por reducciones de valor imputados directamente en el 
patrimonio neto, con cargo a las correspondientes cuentas del subgrupo 99.

a4) Por el gasto por impuesto sobre beneficios originado por estos ajustes, con cargo a 
las cuentas del subgrupo 83.

b) Se cargará:
b1) Al cierre del ejercicio, por las variaciones negativas en el valor razonable de los 

activos financieros disponibles para la venta, con abono a la cuenta 800.
b2) Al cierre del ejercicio, por la transferencia de beneficios en activos financieros 

disponibles para la venta, con abono a la cuenta 802.
b3) Al cierre del ejercicio, por el deterioro en inversiones en patrimonio de empresas del 

grupo, multigrupo y asociadas que previamente hubieran ocasionado ajustes valorativos por 
aumento de valor, con abono a las correspondientes cuentas del subgrupo 89.

b4) Por el gasto por impuesto sobre beneficios originado por estos ajustes, con abono a 
las cuentas del subgrupo 83.

134. Operaciones de cobertura.
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Importe de la pérdida o ganancia del instrumento de cobertura que se haya determinado 
como cobertura eficaz, en el caso de coberturas de flujos de efectivo o de cobertura de una 
inversión neta en un negocio en el extranjero.

1340. Cobertura de flujos de efectivo Con carácter general, su movimiento es el 
siguiente:

a) Se abonará:
a1) Al cierre del ejercicio, por los beneficios por coberturas de flujos de efectivo, con 

cargo a la cuenta 910.
a2) Al cierre del ejercicio, por las pérdidas transferidas en coberturas de flujos de efectivo 

con cargo a la cuenta 912.
a3) Por el gasto por impuesto sobre beneficios que surja en estas operaciones, con cargo 

a las cuentas del subgrupo 83.
b) Se cargará:
b1) Al cierre del ejercicio, por las pérdidas por coberturas de flujos de efectivo, con abono 

a la cuenta 810.
b2) Al cierre del ejercicio, por los beneficios transferidos en coberturas de flujos de 

efectivo, con abono a la cuenta 812.
b3) Por el gasto por impuesto sobre beneficios que surja en estas operaciones, con 

abono a las cuentas del subgrupo 83.
1341. Cobertura de una inversión neta en un negocio en el extranjero.
La cobertura de una inversión neta en un negocio en el extranjero, incluye la cobertura 

de una partida monetaria que se considere como parte de la citada inversión neta, por no 
contemplarse ni ser probable la liquidación de dicha partida en un futuro previsible en los 
términos previstos en la norma de registro y valoración.

Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 1340.
135. Diferencias de cambio o conversión.
Diferencia que surge al convertir a la moneda funcional o a la de presentación, euro, las 

partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al cierre del ejercicio, por los ingresos por diferencias de cambio o conversión, con 

cargo a la cuenta 920.
a2) Al cierre del ejercicio, por la transferencia de diferencias de cambio o conversión 

negativas, con cargo a la cuenta 921.
a3) Por el gasto por impuesto sobre beneficios vinculado a la diferencia de cambio o 

conversión, con cargo a las cuentas del subgrupo 83.
b) Se cargará:
b1) Al cierre del ejercicio, por los gastos por diferencias de cambio o conversión, con 

abono a la cuenta 820.
b2) Al cierre del ejercicio, por la transferencia de diferencias de cambio o conversión 

positivas, con abono a la cuenta 821.
b3) Por el gasto por impuesto sobre beneficios vinculado a la diferencia de cambio o 

conversión, con abono a las cuentas del subgrupo 83.
136. Ajustes por valoración en activos y grupos enajenables de elementos, mantenidos 

para la venta.
Ajustes por valor razonable de activos clasificados como mantenidos para la venta, y de 

activos y pasivos directamente asociados, clasificados como grupos enajenables de 
elementos mantenidos para la venta, cuyas variaciones de valor, previamente a su 
clasificación en esta categoría, ya se imputaban a otra cuenta del subgrupo 13.
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Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) En el momento de su clasificación en esta categoría, se abonará o cargará, por la 

variación de valor imputada directamente al patrimonio neto hasta dicho momento, con cargo 
o abono, a las correspondientes cuentas de este subgrupo 13.

b) Posteriormente, se abonará o cargará, por la variación en el valor de los activos 
mantenidos para la venta y de activos y pasivos directamente asociados clasificados como 
grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta, con cargo o abono, 
respectivamente, a las cuentas de los grupos 96 y 86.

c) Los motivos de cargo y abono correspondientes al efecto impositivo, son análogos a 
los señalados para la cuenta 133.

137. Ingresos fiscales a distribuir en varios ejercicios.
Ventajas fiscales materializadas en diferencias permanentes y deducciones y 

bonificaciones que, por tener una naturaleza económica asimilable a las subvenciones, son 
objeto de imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias en varios ejercicios.

A estos efectos, las diferencias permanentes se materializan, con carácter general, en 
ingresos que no se incorporan en la determinación de la base imponible del impuesto sobre 
beneficios y que no revierten en períodos posteriores.

El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
1370. Ingresos fiscales por diferencias permanentes a distribuir en varios ejercicios.
a) Se abonará, al cierre del ejercicio, por el importe del efecto impositivo de las 

diferencias permanentes a imputar en varios ejercicios, con cargo a la cuenta 834.
b) Se cargará, al cierre del ejercicio, por la parte imputada en el ejercicio del efecto 

impositivo de la diferencia permanente, con abono a la cuenta 836.
1371. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones a distribuir en varios ejercicios
Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 1370.
138. Corrección de asimetrías contables.
Ajustes realizados en las cuentas 312, 32, 188 ó 268 según proceda, conforme a norma 

de registro y valoración relativa a contratos de seguro, cuando los instrumentos financieros 
vinculados a dichos compromisos se reconozcan contablemente por su valor razonable y sus 
cambios de valor se registren en el patrimonio neto. El importe de dicha cuenta deberá 
reflejar, al cierre del ejercicio, saldo de las variaciones de valor reconocidas a través del 
patrimonio neto de los correspondientes instrumentos financieros en las cuentas 133, 134 y 
135.

Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
c) Se abonará:
a1) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones negativas en el valor razonable 

de los activos financieros disponibles para la venta reconocidas en el patrimonio neto, con 
cargo a las cuentas correspondientes del grupo 98.

a2) Por el gasto por impuesto sobre beneficios originado por estos ajustes, con cargo a 
las cuentas del subgrupo 83.

d) Se cargarán:
b1) Al cierre del período, por el ajuste de las variaciones positivas en el valor razonable 

de los activos financieros disponibles para la venta reconocidas en el patrimonio neto, con 
cargo a las cuentas correspondientes del grupo 88.

b2) Por el gasto por impuesto sobre beneficios originado por estos ajustes, con abono a 
las cuentas del subgrupo 83.

14 Provisiones.
140. Provisión por retribuciones a largo plazo al personal.
141. Provisión para impuestos 142.
142. Provisión para otras responsabilidades 143.
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143. Provisión por desmantelamiento, retiro o rehabilitación del inmovilizado.
147. Provisión por transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
148. Provisión para participación del personal en primas.
Obligaciones expresas, y tácitas claramente especificadas en cuanto a su naturaleza, 

pero que, en la fecha de cierre del ejercicio, son indeterminadas en cuanto a su importe 
exacto o a la fecha en que se producirán.

Las cuentas de este subgrupo figurarán en el pasivo del balance.
140. Provisión por retribuciones a largo plazo al personal.
Obligaciones legales, contractuales o implícitas con el personal de la entidad, distintas 

de las recogidas en las cuentas 147 y 148, sobre las que existe incertidumbre acerca de su 
cuantía o vencimiento, tales como retribuciones post-empleo de prestación definida o 
prestaciones por incapacidad.

La provisión correspondiente a retribuciones a largo plazo de prestación definida se 
cuantificará teniendo en cuenta los eventuales activos afectos, en los términos recogidos en 
la norma de registro y valoración.

Si de la aplicación de lo dispuesto en esta norma surgiese un activo, se reconocerá en la 
cuenta 2571, que figurará en el activo del balance en la partida «Activos derivados de 
compromisos por pensiones y obligaciones similares».

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por las estimaciones de los devengos anuales, con cargo a cuentas del subgrupo 64.
a2) Por el reconocimiento de pérdidas actuariales por retribuciones postempleo de 

prestación definida, con cargo a la cuenta 850.
a3) Por el importe de los ajustes que surjan por la actualización de valores, con cargo a 

la cuenta 660.
a4) Por el importe imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias de los costes por 

servicios pasados, con cargo a la cuenta 6442.
b) Se cargará:
b1) Por la disposición que se realice de la provisión, con abono, generalmente, a cuentas 

del subgrupo 57.
b2) Por el reconocimiento de ganancias actuariales por retribuciones postempleo de 

prestación definida, con abono a la cuenta 950; b3) Por el rendimiento esperado de los 
activos afectos, con abono a la cuenta 767.

b4) Por el exceso de provisión, con abono a la cuenta 7950.

141. Provisión para impuestos.
Importe estimado de deudas tributarias cuyo pago está indeterminado en cuanto su 

importe exacto o a la fecha en que se producirá, dependiendo del cumplimiento o no de 
determinadas condiciones.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por la estimación del devengo anual, con cargo a las cuentas de gasto 

correspondientes a los distintos componentes que las integren. En particular:
a1) A cuentas del subgrupo 63 por la parte de la provisión correspondiente a la cuota del 

ejercicio.
a2) A cuentas del subgrupo 66 por los intereses de demora correspondientes al ejercicio.
a3) A la cuenta 679, en su caso, por la sanción asociada.
a4) A la cuenta 113 por la cuota y los intereses correspondientes a ejercicio anteriores.

b) Se cargará:
b1) Cuando se aplique la provisión, con abono a cuentas del subgrupo 47.
b2) Por el exceso de provisión, con abono a la cuenta 7951.
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142. Provisión para otras responsabilidades.
Pasivos no financieros surgidos por obligaciones de cuantía indeterminada no incluidas 

en ninguna de las restantes cuentas de este subgrupo; entre otras, las procedentes de 
litigios en curso, indemnizaciones u obligaciones derivados de avales y otras garantías 
similares a cargo de la entidad.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al nacimiento de la obligación que determina la indemnización o pago, o por cambios 

posteriores en su importe que supongan un incremento de la provisión, con cargo, a las 
cuentas del grupo 6 que correspondan.

a2) Por el importe de los ajustes que surjan por la actualización de valores, con cargo a 
la cuenta 660.

b) Se cargará:
b1) A la resolución firme del litigio, o cuando se conozca el importe definitivo de la 

indemnización o el pago, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b2) Por el exceso de provisión, con abono a la cuenta 7952.

143. Provisión por desmantelamiento, retiro o rehabilitación del inmovilizado.
Importe estimado de los costes de desmantelamiento o retiro del inmovilizado, así como 

la rehabilitación del lugar sobre el que se asienta. La entidad puede incurrir en estas 
obligaciones en el momento de adquirir el inmovilizado o para poder utilizar el mismo durante 
un determinado período de tiempo.

Cuando se incurra en esta obligación en el momento de adquirir el inmovilizado o surja 
como consecuencia de utilizar el inmovilizado, su movimiento es el siguiente:

a) Se abonará:
a1) Al nacimiento de la obligación, o por cambios posteriores en su importe que 

supongan un incremento de la provisión, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 
21.

a2) Por el importe de los ajustes que surjan por la actualización de valores, con cargo a 
la cuenta 660.

b) Se cargará:
b1) Al cierre del ejercicio, por las disminuciones en el importe de la provisión originadas 

por una nueva estimación de su importe, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 
21.

b2) Cuando se aplique la provisión, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 
57.

147. Provisión por transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
Importe estimado de la obligación asumida por la entidad como consecuencia de una 

transacción con pagos basados en instrumentos de patrimonio que se liquiden con un 
importe efectivo que esté basado en el valor de dichos instrumentos.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al nacimiento de la obligación o por cambios posteriores en su importe que supongan 

un incremento de la provisión, con cargo, generalmente, a cuentas de los subgrupos 62 ó 64.
a2) Por el importe de los ajustes que surjan por la actualicación de valores, con cargo a 

la cuenta 660.
b) Se cargará:
b1) Cuando se aplique la provisión, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 

57.
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b2) Por el exceso de provisión, con abono a la cuenta 7957.

148. Provisión para participación del personal en primas.
Importe estimado de las obligaciones contraídas por la entidad con su personal, en 

aplicación de los contratos o convenios laborales suscritos, por el concepto de participación 
en primas.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el importe estimado, con cargo a la cuenta 646.
a2) Por el importe de los ajustes que surjan por la actualización de valores, con cargo a 

la cuenta 660.
b) Se cargará:
b1) Cuando se aplique la provisión, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 

57.
b2) Por el exceso de provisión, con abono a la cuenta 7958.

15. Deudas con características especiales.
150. Acciones consideradas como pasivos financieros
153. Desembolsos no exigidos por acciones consideradas como pasivos financieros.
1533. Desembolsos no exigidos, empresas del grupo.
1534. Desembolsos no exigidos, empresas asociadas.
1535. Desembolsos no exigidos, otras partes vinculadas.
1536. Otros desembolsos no exigidos.
154. Aportaciones no dinerarias pendientes por acciones consideradas como pasivos 

financieros.
1543. Aportaciones no dinerarias pendientes, empresas del grupo.
1544. Aportaciones no dinerarias pendientes, empresas asociadas.
1545. Aportaciones no dinerarias pendientes, otras partes vinculadas.
1546. Otras aportaciones no dinerarias pendientes.
Acciones de la entidad que, atendiendo a las características económicas de la emisión, 

deban considerarse como pasivo financiero.
Las deudas con características especiales figurarán en el pasivo del balance en el 

epígrafe A-3. IX «Otras deudas».
150. Acciones consideradas como pasivos financieros.
Capital social escriturado y, en su caso, prima de emisión que, atendiendo a las 

características de la emisión, deba contabilizarse como pasivo financiero. En particular, 
determinadas acciones rescatables y acciones sin voto.

Figurarán en el pasivo del balance en las rúbricas 2 ó 3, según corresponda, del epígrafe 
A-3. IX «Otras deudas».

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el capital inicial y las sucesivas ampliaciones, en el momento de su 

inscripción en el Registro Mercantil, con cargo a la cuenta 199.
b) Se cargará por la cancelación o reducciones del mismo y a la extinción de la entidad, 

una vez transcurrido el período de liquidación.
153. Desembolsos no exigidos por acciones consideradas como pasivos financieros.
Capital social escriturado no exigido correspondiente a los instrumentos financieros cuya 

calificación contable sea la de pasivo financiero.
Figurarán en el pasivo del balance con signo negativo, minorando las rúbricas 2 ó 3, 

según corresponda, del epígrafe A-3. IX «Otras deudas».
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
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1533/1534/1535/1536.
a) Se cargarán por el valor nominal no desembolsado de las acciones suscritas, con 

abono, generalmente, a las cuentas 195 ó 197.
b) Se abonarán por los desembolsos exigidos, con cargo a la cuenta 5585.
154. Aportaciones no dinerarias pendientes por acciones consideradas como pasivos 

financieros.
Capital social escriturado pendiente de desembolso por aportaciones no dinerarias, 

correspondiente a los instrumentos financieros cuya calificación contable sea la de pasivo 
financiero.

Figurarán en el pasivo del balance, con signo negativo, minorando las rúbricas 2 3, 
según corresponda, del epígrafe A-3. IX «Otras deudas».

El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
1543/1544/1545/1546.
a) Se cargarán por el valor nominal no desembolsado de las acciones suscritas, con 

abono, generalmente, a las cuentas 195 ó 197.
b) Se abonarán cuando se realicen los desembolsos, con cargo a las cuentas 

representativas de los bienes no dinerarios aportados.
16. Deudas con partes vinculadas.
160. Deudas por inversiones con entidades vinculadas.
1603. Deudas por inversiones, empresas del grupo.
1604. Deudas por inversiones, empresas asociadas.
1605. Deudas por inversiones, otras partes vinculadas.
163. Otras deudas con partes vinculadas.
1633. Otras deudas, empresas del grupo.
1634. Otras deudas, empresas asociadas.
1635. Otras deudas, con otras partes vinculadas.
Deudas contraídas con entidades del grupo, multigrupo, asociadas y otras partes 

vinculadas, incluidos los intereses devengados. En este subgrupo se recogerán, en las 
cuentas de tres o más cifras que se desarrollen, las deudas que por su naturaleza debieran 
figurar en los subgrupos 17 ó 18 distintas de las cuentas 182, 186 y 188.

Las cuentas de este subgrupo figurarán el pasivo del balance.
160. Deudas por inversiones con entidades vinculadas.
Deudas con entidades vinculadas por la adquisición de inversiones definidas en grupo 2.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
1603/1604/1605.
a) Se abonarán:
a1) En la fecha de contratación o liquidación de los activos, según proceda, con cargo a 

las cuentas del grupo 2.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargarán por el reintegro anticipado, total o parcial, con abono, a cuentas del 

subgrupo 57.
163. Otras deudas con partes vinculadas.
Las contraídas con partes vinculadas por operaciones distintas a las contenidas en la 

cuenta 160.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
1633/1634/1635.
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El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es análogo al señalado para la 
cuenta 160.

17. Deudas por préstamos recibidos, empréstitos y otros conceptos.
170. Deudas con entidades de crédito.
1700. Con garantía real.
1701. Sin garantía real.
171. Otras deudas.
172. Deudas transformables en subvenciones, donaciones y legados.
173. Deudas por inmovilizado e inversiones inmobiliarias.
174. Acreedores por arrendamiento financiero.
175. Efectos a pagar.
176. Pasivos por derivados financieros.
1765. Pasivos por derivados financieros, cartera de negociación.
1768. Pasivos por derivados financieros, instrumentos de cobertura.
177. Obligaciones y bonos.
178. Préstamos subordinados y otra financiación asimilable.
179. Deudas representadas en otros valores negociables.
Financiación ajena contraída con terceros que no tengan la calificación de partes 

vinculadas, incluyendo los intereses implícitos devengados. La emisión y suscripción de los 
valores negociables se registrarán en la forma que las entidades tengan por conveniente 
mientras se encuentran los valores en período de suscripción.

Las cuentas de este subgrupo figurarán el pasivo del balance.
170. Deudas con entidades de crédito.
Las contraídas con entidades de crédito por préstamos recibidos y otros débitos.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) A la formalización de la deuda o préstamo, por el importe recibido, minorado en los 

costes de la transacción, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará por el reintegro anticipado, total o parcial, con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
Se incluirá, con el debido desarrollo en cuentas de cuatro o más cifras, el importe de las 

deudas por efectos descontados.
171. Otras deudas.
Las contraídas con terceros por préstamos recibidos y otros débitos que no tengan 

cabida en otras cuentas de este subgrupo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) A la formalización de la deuda o préstamo, por el importe recibido, minorado en los 

costes de la transacción, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará:
b1) Por la aceptación de efectos a pagar, con abono a la cuenta 175.
b2) Por la cancelación anticipada, total o parcial, de las deudas, con abono, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
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172. Deudas transformables en subvenciones, donaciones y legados.
Cantidades concedidas por las Administraciones Públicas, tanto nacionales como 

internacionales, entidades o particulares con carácter de subvención, donación o legado 
reintegrable.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por las cantidades concedidas a la entidad con cargo, generalmente, a 

cuentas de los subgrupos 47 ó 57.
b) Se cargará:
b1) Por cualquier circunstancia que determine la reducción total o parcial de las mismas, 

con arreglo a los términos de su concesión, con abono, generalmente, a la cuenta 4758.
b1) Si pierde su carácter de reintegrable, con abono de su saldo a las cuentas 940, 941 ó 

942 o a cuentas del subgrupo 74.
173. Deudas por inmovilizado e inversiones inmobiliarias.
Deudas por transacciones que se refieran a los subgrupos 20, 21 y 23.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el nacimiento de la obligación, con cargo a cuentas del grupo 2.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará:
b1) Por la aceptación de efectos a pagar, con abono a la cuenta 175.
b2) Por la cancelación anticipada, total o parcial, de las deudas, con abono, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
174. Acreedores por arrendamiento financiero.
Deudas con otras entidades en calidad de cedentes del uso de bienes, en acuerdos que 

deban calificarse como arrendamientos financieros en los términos recogidos en las normas 
de registro y valoración.

a) Se abonará:
a1) Por la recepción a conformidad del derecho de uso sobre los bienes suministrados, 

con cargo a cuentas del grupo 2.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará por la cancelación anticipada, total o parcial, de las deudas, con abono, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
175. Efectos a pagar.
Deudas contraídas por préstamos recibidos y otros débitos, instrumentadas mediante 

efectos de giro, incluidas aquellas que tengan su origen en suministros de bienes de 
inmovilizado.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Cuando la entidad acepte los efectos, con cargo, generalmente, a cuentas de este 

subgrupo.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará por el pago anticipado de los efectos, con abono, generalmente, a cuentas 

del subgrupo 57.
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176. Pasivos por derivados financieros.
Importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros con valoración 

desfavorable para la entidad. También se incluyen los derivados plícitos de instrumentos 
financieros híbridos adquiridos, emitidos o asumidos, que cumplan los criterios para su 
inclusión en esta cuenta, creándose en caso necesario cuentas de cuatro o más cifras que 
identifiquen que se trata de un derivado implícito.

En particular, se recogerán en esta cuenta las primas cobradas en operaciones con 
opciones, así como, con carácter general, las variaciones en el valor razonable de los 
pasivos por derivados financieros con los que opere la entidad: opciones, futuros, permutas 
financieras, compraventa a plazo de moneda tranjera, etc.

1765. Pasivos por derivados financieros, cartera de negociación.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el importe recibido en el momento de la contratación, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por las pérdidas que se generen en el ejercicio, con cargo a la cuenta 6630.

b) Se cargará:
b1) Por las ganancias que se generen en el ejercicio hasta el límite del importe por el que 

figurara registrado el derivado en el pasivo en el ejercicio anterior, con abono a la cuenta 
7630.

b2) Por las cantidades satisfechas en el momento de la liquidación, con abono, 
generalmente, a cuentas del subgrupo 57.

1768. Pasivos por derivados financieros, instrumentos de cobertura.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe recibido en el momento de la contratación, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b) Cuando el derivado se utilice como instrumento de cobertura, en una cobertura de 

valor razonable:
b1) Se cargará:

i) Por las ganancias que se generen en el ejercicio al aplicar las reglas que rigen la 
contabilidad de coberturas, hasta el límite del importe por el que figurara registrado el 
derivado en el pasivo en el ejercicio anterior, con abono a una cuenta que se imputará a la 
cuenta de pérdidas y ganancias en la misma partida en la que se incluyan las pérdidas que 
se generen en las partidas cubiertas al valorar el riesgo cubierto por su valor razonable.

ii) En el momento en que se adquiera el activo o se asuma el pasivo cubiertos, con 
abono a las cuentas en que se contabilicen dichos elementos patrimoniales.

b2) Se abonará por las pérdidas que se generen en el ejercicio al aplicar las reglas que 
rigen la contabilidad de coberturas, con cargo a una cuenta que se imputará a la cuenta de 
pérdidas y ganancias en la misma partida en la que se incluyan las ganancias que se 
generen en las partidas cubiertas al valorar el riesgo cubierto por su valor razonable.

c) Cuando el derivado se utilice como instrumento de cobertura, en otras operaciones de 
cobertura, por la parte eficaz, se cargará o abonará, por la ganancia o pérdida que se 
generen en el ejercicio al aplicar las reglas que rigen la contabilidad de coberturas, con 
abono o cargo, a las cuentas del subgrupo 91 y 81, respectivamente, y por la parte ineficaz, 
a las cuentas 7633 y 6633.

d) Se cargará por las cantidades satisfechas en el momento de la liquidación, con abono, 
generalmente, a cuentas del subgrupo 57.

177. Obligaciones y bonos.
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Incluyen las obligaciones y bonos en circulación no convertibles en acciones y el 
componente de pasivo de obligaciones y bonos en circulación convertibles en acciones o no. 
Se crearán cuentas divisionarias para diferenciar ambos tipos de obligaciones y bonos.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) En el momento de la emisión, por el importe recibido, minorado en los costes de la 

transacción, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la deuda, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 661.
b) Se cargará por el importe a rembolsar de los valores a la amortización anticipada, total 

ó parcial, de los mismos, con abono, generalmente, a la cuenta 551 y, en su caso, a la 
cuenta 775.

178. Préstamos subordinados y otra financiación asimilable.
Deudas contraídas por la entidad, estén o no representadas mediante valores 

negociables, respecto de las cuales se haya acordado contractualmente que, en caso de 
liquidación o quiebra de la entidad, se reembolsarán únicamente después de que se hayan 
satisfecho las deudas de los demás acreedores.

Su movimiento es análogo al de la cuenta 177.
179. Deudas representadas en otros valores negociables.
Otros pasivos financieros representados en valores negociables, ofrecidos al ahorro 

público, distintos de los anteriores.
Su contenido y movimiento es análogo al señalado para la cuenta 177, dependiendo de 

si se trata de un instrumento financiero compuesto o no.
18. Pasivos por fianzas y otros conceptos.
180. Fianzas recibidas.
181. Anticipos recibidos por prestaciones de servicios.
182. Ingresos por omisiones y otros costes de adquisición del reaseguro cedido .
1821. Comisiones del ramo de vida.
1822. Costes de adquisición del ramo de vida.
1823. Comisiones de los ramos distintos al de vida.
1824. Costes de adquisición de los ramos distintos de vida.
186. Depósitos recibidos por reaseguro cedido y retrocedido.
1860. Depósitos por provisiones técnicas para prestaciones pendientes.
1861. Depósitos por provisiones técnicas para primas no consumidas.
1862. Depósitos por provisiones técnicas para seguros de vida.
1863. Depósitos por otras provisiones técnicas.
188 Pasivos por corrección de asimetrías contables.
1881. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por casamiento de flujos.
1882. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por duraciones financieras.
1883. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguros de vida 

cuyo valor de rescate se referencie al valor de realización de los activos.
1884 Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguro que 

reconozcan participación en beneficios.
1885. Pasivos por corrección de asimetrías contables en operaciones asimiladas a 

seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la inversión.
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el pasivo del balance.
180. Fianzas recibidas.
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Efectivo recibido como garantía del cumplimiento de una obligación.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) A la constitución, por el valor razonable del pasivo financiero, con cargo a cuentas del 

subgrupo 57.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de la fianza, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará:
b1) A la cancelación anticipada, con abono a cuentas del subgrupo 57.
b2) Por incumplimiento de la obligación afianzada que determine pérdidas en la fianza, 

con abono a las cuentas 759.
181. Anticipos recibidos por prestaciones de servicios
Importe recibido «a cuenta» de prestaciones de servicios.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el importe recibido con cargo a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el importe de los ajustes que surjan por la actualización de su valor, con cargo, 

generalmente, a la cuenta 662.
b) Se cargará cuando se devengue el ingreso, con abono a cuentas del subgrupo 70.
182. Ingresos por comisiones y otros costes de adquisición del reaseguro cedido.
Importe de los costes de adquisición recuperados del reasegurador y que estén 

relacionados con los costes de adquisición derivados de las operaciones de seguro directo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe recuperado del reasegurador.
b) Se cargará cuando haya que imputar a resultados su importe con abono a cuentas del 

subgrupo 71.
186. Depósitos recibidos por reaseguro cedido y retrocedido.
Cantidades que permanecen en poder de la entidad, en concepto de depósito, para la 

cobertura de las provisiones técnicas a cargo del reaseguro cedido y retrocedido.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará a la constitución del depósito, con cargo, generalmente, a la cuenta 400.
b) Se cargará a la cancelación del depósito, con abono, generalmente, a la cuenta 400.
188 Pasivos por corrección de asimetrías contables.
Pasivo por corrección de asimetrías contables que, conforme a la norma de registro y 

valoración 9ª, reflejará en el pasivo del balance el ajuste simétrico a través del patrimonio 
neto o de la cuenta de pérdidas de ganancias de las variaciones en los instrumentos 
financieros vinculados a los compromisos por contrato de seguros cuando no proceda su 
reconocimiento a través de la cuenta 312 o del subgrupo 32

Su movimiento será en siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones positivas en el valor razonable 

de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, con cargo la cuenta 
6696.

a2) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones positivas del ejercicio en el 
valor razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio 
neto, con cargo a las cuentas del subgrupo 88.

b) Se cargará:
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b1) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones negativas en el valor razonable 
de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, y hasta el límite del 
importe por el que hubiera figurado dicha cuenta al cierre del período anterior, con abono la 
cuenta 7696.

b2) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones negativas en el valor razonable 
de los activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, y hasta el 
límite del importe por el que hubiera figurado dicha cuenta al cierre del período anterior, con 
abono las cuentas del subgrupo 98.

19. Situaciones transitorias de financiación.
190. Acciones emitidas.
192. Suscriptores de acciones.
194. Capital emitido pendiente de inscripción.
195. Acciones emitidas consideradas como pasivos financieros.
197. Suscriptores de acciones consideradas como pasivos financieros.
199. Acciones emitidas consideradas como pasivos financieros pendientes de 

inscripción.
190. Acciones emitidas.
Capital social y, en su caso, prima de emisión de acciones con naturaleza de patrimonio 

neto emitidas y pendientes de suscripción.
Figurará en el pasivo del balance, con signo negativo, dentro del epígrafe «Otra 

deudas».
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal y, en su caso, la prima de emisión de las acciones 

emitidas y pendientes de suscripción, con abono a la cuenta 194.
b) Se abonará a medida que se suscriban las acciones:
b1) En los supuestos de fundación simultánea, con cargo, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57, o a las cuentas 1034 y 1044.
b2) En los supuestos de fundación sucesiva, con cargo a la cuenta 192.
b3) En los supuestos en que no se suscriban acciones, con cargo a la cuenta 194.

192. Suscriptores de acciones.
Derecho de la sociedad a exigir de los suscriptores el importe de las acciones suscritas 

que tengan naturaleza de patrimonio neto.
Figurará en el pasivo corriente del balance, con signo negativo, dentro del epígrafe 

«Otras deudas».
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal y, en su caso, la prima de emisión de las acciones 

suscritas, con abono a la cuenta 190.
b) Se abonará cuando se dé conformidad a la suscripción de las acciones, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57, o a las cuentas 1034 y 1044.
194. Capital emitido pendiente de inscripción.
Capital social y, en su caso, prima de emisión de acciones con naturaleza de patrimonio 

neto emitidas y pendientes de inscripción en el Registro Mercantil.
Figurará en el pasivo del balance si en la fecha de formulación de las cuentas anuales no 

se hubiera producido la inscripción en el Registro Mercantil, dentro del epígrafe «Otras 
deudas».

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el valor nominal y, en su caso, la prima de emisión de las acciones 

emitidas y pendientes de inscripción, con cargo, a la cuenta 190.
b) Se cargará;
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b1) En el momento de la inscripción del capital en el Registro Mercantil, con abono a las 
cuentas 100 y 110.

b2) En los supuestos en que no se suscriban acciones emitidas, con abono a la cuenta 
190.

195. Acciones emitidas consideradas como pasivos financieros.
Capital social y, en su caso, prima de emisión de acciones emitidas consideradas como 

pasivo financiero y pendientes de suscripción.
Figurará en el pasivo corriente del balance, con signo negativo, dentro del epígrafe 

«Otras deudas».
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal y, en su caso, la prima de emisión de las acciones 

emitidas y pendientes de suscripción, con abono a la cuenta 199.
b) Se abonará a medida que se suscriban las acciones:
b1) En los supuestos de fundación simultánea, con cargo, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57 o a las cuentas 153 y 154.
b2) En los supuestos de fundación sucesiva, con cargo a la cuenta 197.
b3) En los supuestos en que no se suscriban acciones emitidas, con cargo a la cuenta 

199.
197. Suscriptores de acciones consideradas como pasivos financieros.
Derecho de la sociedad a exigir a los suscriptores el importe de las acciones suscritas 

consideradas como pasivo financiero.
Figurará en el pasivo corriente del balance, con signo negativo, dentro del epígrafe 

«Otras deudas».
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el valor nominal y, en su caso, la prima de emisión de las acciones 

suscritas, con abono a la cuenta 195.
b) Se abonará cuando se dé conformidad a la suscripción de las acciones, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57, o a las cuentas 153 y 154.
199. Acciones emitidas consideradas como pasivos financieros pendientes de 

inscripción.
Capital social y, en su caso, prima de emisión de acciones consideradas como pasivo 

financiero emitidas y pendientes de inscripción en el Registro Mercantil.
Figurará en el pasivo corriente del balance, dentro del epígrafe «Otras deudas».
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el valor nominal y, en su caso, la prima de emisión de las acciones 

emitidas y pendientes de inscripción, con cargo, a la cuenta 195.
b) Se cargará:
b1) En el momento de la inscripción del capital en el Registro Mercantil, con abono a la 

cuentas 150.
b2) En los supuestos en que no se suscriban acciones emitidas, con abono a la cuenta 

195.

GRUPO 2

Inmovilizado e inversiones
Comprende los activos destinados a servir de forma duradera en las actividades de la 

entidad, a la cobertura de los compromisos asumidos en virtud de contratos de seguro 
suscritos y los gastos por comisiones anticipadas y otros gastos de adquisición.

En particular, se aplicarán las siguientes reglas:
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a) En este grupo también se incluyen los derivados financieros con valoración favorable 
para la entidad tanto de cobertura como de negociación.

b) Se recomienda el desarrollo de las cuentas de cuatro o más cifras que sean 
necesarias para diferenciar las distintas categorías en las que se hayan incluido los activos 
financieros de acuerdo con lo establecido en las normas de registro y valoración, al objeto de 
permitir la cumplimentación de los desgloses de información incluidos en el epígrafe 10 de la 
memoria de las cuentas anuales.

c) Si se adquieren activos financieros híbridos que de acuerdo con lo establecido en las 
normas de registro y valoración se valoren en su conjunto por su valor razonable, se 
incluirán en la cuenta que corresponda a la naturaleza del contrato principal, para lo que se 
crearán con el debido desglose, cuentas de cuatro o más cifras que identifiquen que se trata 
de un activo financiero híbrido valorado conjuntamente. Cuando se reconozcan 
separadamente el contrato principal y el derivado implícito, este último se tratará como si se 
hubiese contratado de forma independiente, por lo que se incluirá en la cuenta de los grupos 
1 ó 2 que proceda y el contrato principal se incluirá en la cuenta que corresponda a su 
naturaleza, desarrollándose con el debido desglose cuentas de cuatro o más cifras que 
identifiquen que se trata de un contrato principal financiero híbrido.

d) Una cuenta que recoja activos financieros clasificados en la categoría de «Otros 
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias», se 
cargará o abonará, por las variaciones en su valor razonable, con abono o cargo, 
respectivamente, a las cuentas 763 y 663.

e) Una cuenta que recoja un activo que, de acuerdo con lo establecido en las normas de 
registro y valoración, deba clasificarse como mantenido para la venta o forme parte de un 
grupo enajenable de elementos mantenidos para la venta, se abonará en el momento en que 
se cumplan las condiciones para su clasificación, con cargo a la respectiva cuenta del 
subgrupo 58.

f) La diferencia entre el valor por el que se reconocen inicialmente los activos financieros 
y su valor de reembolso, se registrará como un cargo (o, cuando proceda, como un abono) 
en la cuenta donde esté registrado el activo financiero con abono (o cargo) a la cuenta del 
subgrupo 76 que corresponda según la naturaleza del instrumento.

20. Inmovilizado intangible.
200. Investigación.
201. Desarrollo.
202. Concesiones administrativas.
203. Propiedad industrial.
204. Fondo de comercio.
205. Derechos de traspaso.
206. Aplicaciones informáticas.
207. Derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador.
209. Anticipos para inmovilizaciones intangibles.
El inmovilizado intangible comprende activos no monetarios sin apariencia física 

susceptibles de valoración económica, así como los anticipos a cuenta de estos 
inmovilizados.

Además de los elementos intangibles mencionados, existen otros elementos de esta 
naturaleza que serán reconocidos como tales en balance, siempre y cuando cumplan las 
condiciones señaladas en el Marco Conceptual de la Contabilidad, así como los requisitos 
especificados en las normas de registro y valoración. Entre otros, los siguientes: derechos 
comerciales, propiedad intelectual o licencias. Para su registro se abrirá una cuenta en este 
subgrupo cuyo movimiento será similar al descrito a continuación para las restantes cuentas 
del inmovilizado intangible.

Las cuentas de este subgrupo figurarán en el activo del balance.
200. Investigación.
Es la indagación original y planificada que persigue descubrir nuevos conocimientos y 

superior comprensión de los existentes en los terrenos científico o técnico. Contiene los 
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gastos de investigación activados por la entidad, de acuerdo con lo establecido en las 
normas de registro y valoración de este texto.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de los gastos que deban figurar en esta cuenta, con abono a 

la cuenta 730.
b) Se abonará por la baja del activo, en su caso, con cargo a la cuenta 670.
Cuando se trate de investigación por encargo a otras entidades o a Universidades otras 

instituciones dedicadas a la investigación científica, el movimiento de la cuenta 200 es 
también el que se ha indicado.

201. Desarrollo.
Es la aplicación concreta de los logros obtenidos de la investigación o de cualquier otro 

tipo de conocimiento científico, a un plan o diseño en particular para la producción de 
materiales, productos, métodos, procesos o sistemas nuevos, o sustancialmente mejorados, 
hasta que se inicia la producción mercial.

Contiene los gastos de desarrollo activados por la entidad de acuerdo con lo establecido 
en las normas de registro y valoración de este texto.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de los gastos que deban figurar en esta cuenta, con abono a 

la cuenta 730.
b) Se abonará:
b1) Por la baja del activo, en su caso, con cargo a la cuenta 670.
b2) Por los resultados positivos y, en su caso, inscritos correspondiente Registro Público, 

con cargo a la cuenta 203 ó 206, según proceda.
Cuando se trate del desarrollo por encargo a otras entidades o instituciones, el 

movimiento de la cuenta 201 es también el que se ha indicado.
202. Concesiones administrativas.
Gastos efectuados para la obtención de derechos de investigación o de explotación 

otorgados por el Estado u otras Administraciones Públicas, o el precio de adquisición de 
aquellas concesiones susceptibles de transmisión.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por los gastos originados para obtener la concesión, o por el precio de 

adquisición, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará por las enajenaciones y en general por su baja del activo, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 670.
203. Propiedad industrial.
Importe satisfecho por la propiedad o por el derecho al uso o a la concesión del uso de 

las distintas manifestaciones de la propiedad industria en los casos en que, por las 
estipulaciones del contrato, deban inventariarse por la entidad adquirente. Este concepto 
incluye, entre otras, las patentes de invención, los certificados de protección de modelos de 
utilidad pública y las patentes de introducción.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por la adquisición a otras entidades, con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57.
a2) Por ser positivos e inscritos en el correspondiente Registro Público, los resultados de 

desarrollo, con abono a la cuenta 201.
a3) Por los desembolsos exigidos para la inscripción en el correspondiente Registro, con 

abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará por las enajenaciones y en general por la baja del activo, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 670.
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204. Fondo de comercio.
Es el exceso, en la fecha de adquisición, del coste de la combinación de negocios sobre 

el correspondiente valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos 
asumidos. En consecuencia, el fondo de comercio sólo se reconocerá cuando haya sido 
adquirido a título oneroso, y corresponda a los beneficios económicos futuros procedentes 
de activos que no han podido ser identificados individualmente y reconocidos por separado.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe resultante de la aplicación del método de la adquisición, con 

abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57, o a la cuenta 553.
b) Se abonará:
b1) Por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 690.
b2) Por las enajenaciones y en general por la baja del activo, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 670.
205. Derechos de traspaso.
Importe satisfecho por los derechos de arrendamiento de locales, en los que el 

adquirente y nuevo arrendatario, se subroga en los derechos y obligaciones del transmitente 
y antiguo arrendatario derivados de un contrato anterior.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de su adquisición, con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57.
b) Se abonará por las enajenaciones y en general por su baja del activo, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 670.
206. Aplicaciones informáticas.
Importe satisfecho por la propiedad o por el derecho al uso de programas informáticos 

tanto adquiridos a terceros como elaborados por la propia entidad. También incluye los 
gastos de desarrollo de las páginas web, siempre que su utilización esté prevista durante 
varios ejercicios.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por la adquisición a otras entidades, con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57.
a2) Por la elaboración propia, con abono a la cuenta 730 y, en su caso, a la cuenta 201.

b) Se abonará por las enajenaciones y en general por su baja del activo, con cargo, 
generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 670.

207. Derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador.
En los supuestos de compra por la entidad de los derechos económicos derivados de 

carteras de pólizas adquiridas a un mediador, el importe satisfecho por la adquisición.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, en la compra por el precio de los derechos económicos adquiridos a un 

mediador, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará:
b1) Por la amortización sistemática de los derechos económicos derivados de carteras de 

pólizas adquiridas a un mediador, con cargo a la cuenta 686.
b2) Por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 690.
b3) Por las enajenaciones y en general por la baja del activo, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57 y, en caso de pérdidas, a la cuenta 670.
209. Anticipos para inmovilizaciones intangibles.
Entregas a cuenta, normalmente en efectivo, de futuras inmovilizaciones intangibles.
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Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las entregas de efectivo, con abono a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará por las correspondientes entregas a conformidad, con cargo, 

generalmente, a cuentas de este subgrupo.
21. Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias.
210. Terrenos y bienes naturales.
2101. Inmovilizado material.
2102. Inversiones en terrenos y bienes naturales.
211. Construcciones.
2111. Inmovilizado material.
2112. Inversiones en construcciones.
212. Instalaciones técnicas.
215. Otras instalaciones.
216. Mobiliario.
217. Equipos para procesos de información.
218. Elementos de transporte.
219. Otro inmovilizado material.
Elementos del activo tangibles representados por bienes, muebles o inmuebles, excepto 

los que deban ser clasificados en otros subgrupos, en particular en el subgrupo 23.
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán por el precio de adquisición o coste de producción, con abono, 

generalmente, a cuentas de los subgrupos 23 ó 57 ó a la cuenta 731.
b) Se abonarán por su enajenación y baja del activo con cargo, generalmente, a cuentas 

del subgrupo 57 y, en caso de pérdidas, a la cuenta 671 ó 672.
210. Terrenos y bienes naturales.
Solares de naturaleza urbana, fincas rústicas, otros terrenos no urbanos, minas y 

canteras.
Se diferenciarán en cuentas de cuatro o más dígitos los terrenos y bienes naturales 

atendiendo a su uso o destino, tal y como quedan delimitados en las normas de registro y 
valoración.

En particular, tendrán la consideración de inversiones inmobiliarias, los terrenos y bienes 
naturales que se posean para obtener rentas, plusvalías o ambas. Por su parte, se 
considerarán inmovilizaciones materiales los terrenos y bienes naturales que se posean para 
la prestación de servicios o para fines administrativos.

211. Construcciones.
Edificaciones en general cualquiera que sea su destino dentro de la actividad oductiva de 

la entidad.
Se diferenciarán en cuentas de cuatro o más dígitos las construcciones atendiendo a su 

uso o destino, tal y como quedan delimitados en las normas de registro y valoración.
En particular, tendrán la consideración de inversiones inmobiliarias, las construcciones 

que se posean para obtener rentas, plusvalías o ambas. Por su parte, se considerarán 
inmovilizaciones materiales las construcciones que se posean para la prestación de servicios 
o para fines administrativos.

212. Instalaciones técnicas.
Unidades complejas de uso especializado en el proceso productivo, que comprenden: 

edificaciones, maquinaria, material, piezas o elementos, incluidos los sistemas informáticos 
que, aun siendo separables por naturaleza, están ligados de forma definitiva para su 
funcionamiento y sometidos al mismo ritmo de amortización; se incluirán asimismo, los 
repuestos o recambios válidos exclusivamente para este tipo de instalaciones.
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215. Otras instalaciones.
Conjunto de elementos ligados de forma definitiva para su funcionamiento y sometidos al 

mismo ritmo de amortización, distintos de los señalados en la cuenta 212; incluirá asimismo, 
los repuestos o recambios cuya validez es exclusiva para este tipo de instalaciones.

216. Mobiliario.
Mobiliario, material y equipos de oficina, con excepción de los que deban figurar en la 

cuenta 217.
217. Equipos para procesos de información.
Ordenadores y demás conjuntos electrónicos.
218. Elementos de transporte.
Vehículos de todas clases utilizables para el transporte de personas o mobiliario, entre 

otros.
219. Otro inmovilizado material.
Cualesquiera otras inmovilizaciones materiales no incluidas en las demás cuentas del 

subgrupo 21.
23 Inmovilizado material en curso.
230. Adaptación de terrenos y bienes naturales.
231. Construcciones en curso.
232. Instalaciones técnicas en montaje.
237. Equipos para procesos de información en montaje.
239. Anticipos para inmovilizaciones materiales e inversiones inmobiliarias
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el activo del balance.
230/237.
Trabajos de adaptación, construcción o montaje al cierre del ejercicio realizados con 

anterioridad a la puesta en condiciones de funcionamiento de los distintos elementos del 
inmovilizado material, incluidos los realizados en inmuebles.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán:
a1) Por la recepción de obras y trabajos que corresponden a las inmovilizaciones en 

curso.
a2) Por las obras y trabajos que la entidad lleve a cabo para sí misma, con abono a la 

cuenta 733.
b) Se abonarán una vez terminadas dichas obras y trabajos, con cargo a cuentas del 

subgrupo 21.
239. Anticipos para inmovilizaciones materiales e inversiones inmobiliarias.
Entregas a cuenta, normalmente en efectivo, de futuros inmovilizados materiales e 

inversiones inmobiliarias.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las entregas de efectivo, con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57.
b) Se abonará por las correspondientes entregas a conformidad, con cargo, 

generalmente, a las cuentas de este subgrupo y del subgrupo 21.
24. Inversiones financieras en partes vinculadas.
240. Participaciones en partes vinculadas.
2403. Participaciones en empresas del grupo.
2404. Participaciones en empresas asociadas.
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2405. Participaciones en otras partes vinculadas.
241. Valores representativos de deuda de partes vinculadas.
2413. Valores representativos de deuda de empresas del grupo.
2414. Valores representativos de deuda de empresas asociadas.
2415. Valores representativos de deuda de otras partes vinculadas.
242. Créditos a partes vinculadas.
2423. Créditos a empresas del grupo.
2424. Créditos a empresas asociadas.
2425. Créditos a otras partes vinculadas.
246. Anticipos sobre pólizas a partes vinculadas.
249. Desembolsos pendientes sobre participaciones en partes vinculadas .
2493. Desembolsos pendientes sobre participaciones en empresas del grupo.
2494. Desembolsos pendientes sobre participaciones en empresas asociadas .
2495. Desembolsos pendientes sobre participaciones en otras partes vinculadas.
Inversiones financieras en entidades del grupo, multigrupo, asociadas y otras partes 

vinculadas, incluidos los intereses implícitos devengados, así como las fianzas y depósitos 
constituidos y demás tipos de activos financieros e inversiones con las mismas. Estas 
inversiones se recogerán en las cuentas de tres o más cifras que se desarrollen y resulten 
precisas.

En caso de que los valores representativos de deuda o los créditos devenguen intereses 
explícitos, se crearán las cuentas necesarias para identificarlos en el subgrupo 56, debiendo 
figurar en el balance en la misma partida en la que se incluya el activo que los genera.

240. Participaciones en partes vinculadas.
Inversiones en derechos sobre el patrimonio neto –con o sin cotización en un mercado 

regulado– de partes vinculadas, generalmente, acciones emitidas por una sociedad anónima 
o participaciones en sociedades de responsabilidad limitada.

Figurará en el activo del balance.
2403/2404. Participaciones en entidades del grupo/en empresas asociadas.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
a) Se cargarán:
a1) A la suscripción o compra, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y, en 

su caso, a la cuenta 249.
a2) En su caso, en el momento en que el importe recuperable sea superior al valor 

contable de las inversiones, hasta el límite de los ajustes valorativos negativos previos 
imputados directamente a patrimonio neto, con abono a las cuentas 991 ó 992.

b) Se abonarán:
b1) En su caso, por el importe del deterioro estimado, hasta el límite de los ajustes 

valorativos positivos previos imputados directamente a patrimonio neto, con cargo a las 
cuentas 891 u 892.

b2) Por las enajenaciones y en general por su baja del activo, con cargo, generalmente, a 
cuentas del subgrupo 57, si existen desembolsos pendientes a la cuenta 249 y, en caso de 
pérdidas, a la cuenta 666.

2405. Participaciones en otras partes vinculadas.
El movimiento de la cuenta citada es el siguiente:
a) Se cargará a la suscripción o compra, con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57 y, en su caso, a la cuenta 249.
b) Se abonará:
b1) Por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 696.
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b2) Por las enajenaciones y en general por su baja del activo, con cargo, generalmente, a 
cuentas del subgrupo 57, si existen desembolsos pendientes a la cuenta 249 y en caso de 
pérdidas a la cuenta 666.

c) Si las participaciones se clasifican en la categoría de «Activos financieros disponibles 
para la venta», se cargará o abonará, por las variaciones en su valor razonable, con abono o 
cargo, respectivamente, a las cuentas 900 y 800.

241. Valores representativos de deuda a de partes vinculadas.
Inversiones en obligaciones, bonos u otros valores representativos de deuda, incluidos 

aquéllos que fijan su rendimiento en función de índices o sistemas análogos, emitidos por 
partes vinculadas.

Figurará en el activo del balance.
2413/2414/2415.
Con carácter general, el movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el 

siguiente:
a) Se cargarán:
a1) A la suscripción o compra, por el precio de adquisición, excluidos los intereses 

explícitos devengados y no vencidos, con abono, a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso del valor, 

con abono, generalmente, a la cuenta 761.
b) Se abonarán por las enajenaciones, amortizaciones anticipadas o baja del activo de 

los valores, con cargo, a cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 666.
c) Si los valores se clasifican en la categoría de «Activos financieros disponibles para la 

venta», se cargarán o abonarán, por las variaciones en su valor razonable, con abono o 
cargo, respectivamente, a las cuentas 900 y 800, salvo la parte correspondiente a 
diferencias de cambio que se registrará con abono o cargo a las cuentas 768 y 668. También 
se cargarán cuando se produzca el deterioro del valor por el saldo negativo acumulado en el 
patrimonio neto, con abono a la cuenta 902.

242. Créditos a partes vinculadas.
Inversiones en préstamos y otros créditos no comerciales, incluidos los derivados 

enajenaciones de inmovilizado, los originados por operaciones de arrendamiento financiero y 
los depósitos y las imposiciones plazo, estén o no formalizados mediante efectos de giro, 
concedidos a partes vinculadas. Los diferentes créditos mencionados figurarán en cuentas 
de cinco cifras.

Figurará en el activo del balance.
2423/2424/2425.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
a) Se cargarán
a1) A la formalización del crédito, por el importe de éste, con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso del crédito, 

con abono, generalmente, a la cuenta 762.
b) Se abonarán por el reintegro anticipado, total o parcial o baja del activo, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y en caso de pérdidas a la cuenta 667.
246. Anticipos sobre pólizas a partes vinculadas.
Cantidades entregadas a cuenta de la prestación prevista en los contratos de seguro de 

vida concedidos a partes vinculadas.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará:
a1) A la concesión del anticipo por el importe concedido, con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por los intereses que devenguen, con abono a cuenta 762.

b) Se abonará, al pago de la prestación, con cargo, generalmente, a cuentas de los 
subgrupos 57 ó 60, según corresponda.

249. Desembolsos pendientes sobre participaciones en partes vinculadas.
Desembolsos pendientes, no exigidos, sobre instrumentos de patrimonio en partes 

vinculadas.
Figurará en el activo del balance, minorando la partida en la que se contabilicen las 

correspondientes participaciones.
2493/2494/2495.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
a) Se abonarán a la adquisición o suscripción de los instrumentos de patrimonio, por el 

importe pendiente de desembolsar, con cargo a la cuenta 240.
b) Se cargarán por los desembolsos que se vayan exigiendo, con abono a la cuenta 556 

o a la cuenta 240 por los saldos pendientes cuando se enajenen instrumentos de patrimonio 
no desembolsados totalmente.

25. Otras inversiones financieras.
250. Inversiones financieras en instrumentos de patrimonio.
251. Valores representativos de deuda.
252. Depósitos en entidades de crédito.
253. Créditos por enajenación de inmovilizado e inversiones.
254. Créditos al personal.
255. Activos por derivados financieros.
2550. Activos por derivados financieros cartera de negociación.
2553. Activos por derivados financieros instrumentos de cobertura.
256. Anticipos sobre pólizas.
257. Activos y derechos de reembolso por retribuciones a largo plazo al personal.
2570. Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro relativos a retribuciones 

al personal.
2571. Activos por retribuciones a largo plazo al personal.
258. Otros créditos.
2583. Con garantía real.
2584 Sin garantía real.
259. Desembolsos pendientes sobre participaciones en el patrimonio neto.
Inversiones financieras no relacionadas con partes vinculadas, cualquiera que sea su 

forma de instrumentación, incluidos los intereses implícitos devengados.
En caso de que los valores representativos de deuda o los créditos devenguen intereses 

explícitos, se crearán las cuentas necesarias para identificarlos en el subgrupo 56, debiendo 
figurar en el balance en la misma partida en la que se incluya el activo que los genera.

250. Inversiones financieras en instrumentos de patrimonio.
Inversiones en derechos sobre el patrimonio neto –acciones con o sin cotización en un 

mercado regulado u otros valores, tales como, participaciones en instituciones de inversión 
colectiva, o participaciones en sociedades de responsabilidad limitada– de entidades que no 
tengan la consideración de partes vinculadas gurará en el activo del balance.

Su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará a la suscripción o compra, con abono, generalmente, a cuentas del 
subgrupo 57 y, en su caso, a la cuenta 259.

b) Se abonará:
b1) Por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 696.
b2) Por las enajenaciones y en general por su baja del activo, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57, si existen desembolsos pendientes a la cuenta 259 y, en caso de 
pérdidas, a la cuenta 666.

c) Si la inversión se clasifica en la categoría de «Activos financieros disponibles para la 
venta», se cargará o abonará, por las variaciones en su valor razonable, con abono o cargo, 
respectivamente, a las cuentas 900 y 800.

251. Valores representativos de deuda.
Inversiones en obligaciones, bonos u otros valores representativos de deuda, incluidos 

aquellos que fijan su rendimiento en función de índices o sistemas análogos.
Cuando los valores suscritos o adquiridos hayan sido emitidos por partes vinculadas, la 

inversión se reflejará en la cuenta 241.
Figurará en el activo del balance.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) A la suscripción o compra, por el precio de adquisición, excluidos los intereses 

explícitos devengados y no vencidos, con abono, a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso del valor, 

con abono, generalmente, a la cuenta 761.
b) Se abonará por las enajenaciones, amortizaciones anticipadas o baja del activo de los 

valores, con cargo, a cuentas del subgrupo 57 y, en caso de pérdidas, a la cuenta 666.
c) Si los valores se clasifican en la categoría de «Activos financieros disponibles para la 

venta», se cargará o abonará, por las variaciones en su valor razonable, con abono o cargo, 
respectivamente, a las cuentas 900 y 800, salvo la parte correspondiente a diferencias de 
cambio que conforme a las normas de registro y valoración deba registrarse con abono o 
cargo a las cuentas 768 y 668. También se cargará cuando se produzca el deterioro del valor 
por el saldo negativo acumulado en el patrimonio neto, con abono a la cuenta 902.

252. Depósitos en entidades de crédito.
Saldos favorables en Bancos e Instituciones de Crédito en forma de depósito irregular o 

formalizado por medio de «cuenta de plazo» o similares, distintas de las cuentas a la vista y 
ahorro recogidas en el subgrupo 57.

Cuando los mismos sean realizados con partes vinculadas, la inversión se reflejará en la 
cuenta 242.

Figurará en el activo del balance.
a) Se cargará:
a1) A la constitución, por el efectivo entregado, con abono a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta reembolso de los depósitos con abono, 

generalmente, a la cuenta 762.
b) Se abonará a la cancelación anticipada, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
253. Créditos por enajenación de inmovilizado e inversiones.
Créditos a terceros con origen en operaciones de enajenación de inmovilizado e 

inversiones.
Cuando hayan sido concertados con partes vinculadas, la inversión se reflejará en la 

cuenta 242.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará:
a1) Por el importe de dichos créditos, excluidos los intereses que en su caso se hubieran 

acordado, con abono a cuentas del grupo 2.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso del crédito, 

con abono, generalmente, a la cuenta 762.
b) Se abonará a la cancelación anticipada, total o parcial o baja del activo, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y, en caso de pérdidas, a la cuenta 667.
254. Créditos al personal.
Créditos concedidos al personal de la entidad que no tenga la calificación de parte 

vinculada.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) A la formalización del crédito, por el importe de éste, con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso del crédito, 

con abono, generalmente, a la cuenta 762.
b) Se abonará por el reintegro anticipado, total o parcial o baja del activo, con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57 y, en caso de pérdidas, a la cuenta 667.
255. Activos por derivados financieros.
Importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros con valoración 

favorable para la entidad. También se incluyen los derivados implícitos de instrumentos 
financieros híbridos adquiridos, emitidos o asumidos, que cumplan los criterios para su 
inclusión en esta cuenta, creándose en caso necesario cuentas de cuatro o más cifras que 
identifiquen que se trata de un derivado implícito.

En particular, se recogerán en esta cuenta las primas pagadas en operaciones con 
opciones, así como, con carácter general, las variaciones en el valor razonable de los activos 
por derivados financieros con los que opere la entidad: opciones, futuros, permutas 
financieras, compraventa a plazo de moneda extranjera, etc.

Figurará en el activo del balance.
2550. Activos por derivados financieros, cartera de negociación.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por las cantidades satisfechas en el momento de la contratación, con abono, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por las ganancias que se generen en el ejercicio, con abono a la cuenta 7630.

b) Se abonará:
b1) Por las pérdidas que se generen en el ejercicio hasta el límite del importe por el que 

figurara registrado el derivado en el activo en el ejercicio anterior, con cargo a la cuenta 
6630.

b2) Por el importe recibido en el momento de la liquidación, con cargo, generalmente, a 
cuentas del subgrupo 57.

2553. Activos por derivados financieros, instrumentos de cobertura.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las cantidades satisfechas en el momento de la contratación, con 

abono, generalmente a cuentas del subgrupo 57.
b) Cuando el derivado se utilice como instrumento de cobertura, en una cobertura de 

valor razonable:
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b1) Se cargará por las ganancias que se generen en el ejercicio al aplicar las reglas que 
rigen la contabilidad de coberturas, con abono a una cuenta que se imputará a la cuenta de 
pérdidas y ganancias en la misma partida en la que se incluyan las pérdidas que se generen 
en las partidas cubiertas al valorar el riego cubierto por su valor razonable.

b2) Se abonará:

i) Por las pérdidas que se generen en el ejercicio al aplicar las reglas que rigen la 
contabilidad de coberturas, hasta el límite del importe por el que figurara registrado el 
derivado en el activo en el ejercicio anterior, con cargo a una cuenta que se imputará en la 
cuenta de pérdidas y ganancias en la misma partida en la que se incluyan las ganancias que 
se generen en las partidas cubiertas al valorar el riesgo cubierto por su valor razonable.

ii) En el momento en que se adquiera el activo o asuma el pasivo cubiertos, con cargo a 
las cuentas en que se contabilicen dichos elementos patrimoniales.

c) Cuando el derivado se utilice como instrumento de cobertura, en otras operaciones de 
cobertura, por la parte eficaz, se cargará o abonará, por la ganancia o pérdida que se 
generen en el ejercicio al aplicar las reglas que rigen la contabilidad de coberturas, con 
abono o cargo, a las cuentas del subgrupo 91 y 81, respectivamente, y por la parte ineficaz, 
a las cuentas 7633 y 6633.

d) Se abonará por el importe recibido en el momento de la liquidación, con cargo 
generalmente a cuentas del subgrupo 57.

256. Anticipos sobre pólizas.
Anticipos de cantidades entregadas a cuenta de la prestación prevista en los contratos 

de seguro de vida distintos a los concedidos a partes vinculadas.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) A la concesión del anticipo por el importe concedido, con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por los intereses que devenguen, con abono a cuenta 762.

b) Se abonará, al pago de la prestación, con cargo, generalmente, a cuentas de los 
subgrupos 57 ó 60, según corresponda.

257. Activos y derechos de reembolso por retribuciones a largo plazo al personal .
Derechos de reembolso exigibles a una entidad aseguradora, que no cumpliendo los 

requisitos para ser calificados como activos afectos de acuerdo con lo dispuesto en las 
normas de registro y valoración deba reconocerse en el activo del balance.

Activos surgidos de las reglas contenidas en las definiciones y relaciones contables 
relativas a la cuenta 140, conforme a la norma de registro y valoración relativa a los pasivos 
por retribuciones a largo plazo al personal.

2570. Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro relativos a retribuciones 
al personal.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por las cantidades satisfechas en concepto de primas, con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el reconocimiento de ganancias actuariales por retribuciones postempleo de 

prestación definida, con abono a la cuenta 950;
a3) Por el rendimiento esperado de los derechos de reembolso, con abono a la cuenta 

767.
b) Se abonará:
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b1) Por la disposición que se realice del derecho de reembolso, con cargo a la cuenta 
140, o con cargo a cuentas del subgrupo 57.

b2) Por el reconocimiento de pérdidas actuariales por retribuciones postempleo de 
prestación definida, con cargo a la cuenta 850;

b3) Por el exceso de valor del derecho de reembolso que suponga un reembolso directo, 
con cargo a cuentas del subgrupo 57.

2571. Activos por retribuciones a largo plazo al personal.
Los motivos de cargo y abono de este activo serán análogos, en sentido inverso, a los 

señalados para la presente cuenta 140.
258. Otros créditos.
Inversiones en préstamos y otros créditos no comerciales distintos de los contemplados 

en otras cuentas de este grupo concedidos a terceros.
Cuando los créditos hayan sido concertados con partes vinculadas, la inversión se 

reflejará en la cuenta 242.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es análogo al de la cuenta 254.
259. Desembolsos pendientes sobre participaciones en el patrimonio neto .
Desembolsos pendientes, no exigidos, sobre instrumentos de patrimonio de entidades 

que no tengan la consideración de partes vinculadas.
Figurará en el activo del balance, minorando la partida en la que se contabilicen las 

correspondientes participaciones.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará a la adquisición o suscripción de los instrumentos de patrimonio, por el 

importe pendiente de desembolsar, con cargo a la cuenta 250.
b) Se cargará por los desembolsos que se vayan exigiendo, con abono a la cuenta 556 o 

a la cuenta 250 por los saldos pendientes cuando se enajenen instrumentos de patrimonio 
no desembolsados totalmente.

26. Fianzas, depósitos constituidos y otros conceptos.
260. Fianzas constituidas.
266. Depósitos constituidos por reaseguro aceptado.
2660. Depósitos por provisiones técnicas para prestaciones pendientes.
2661. Depósitos por provisiones técnicas para primas no consumidas.
2662. Depósitos por provisiones técnicas para seguros de vida 2663. Depósitos por otras 

provisiones técnicas.
268. Activos por corrección de asimetrías contables.
2681. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por casamiento de flujos.
2682. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de inmunización 

por duraciones financieras.
2683. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguros de vida 

cuyo valor de rescate se referencie al valor de realización de los activos.
2684. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones de seguro que 

reconozcan participación en beneficios.
2685. Activos por corrección de asimetrías contables en operaciones asimiladas a 

seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la inversión.
Las cuentas de este subgrupo figurarán en el activo del balance.
260 Fianzas constituidas.
Efectivo entregado como garantía del cumplimiento de una obligación, a plazo superior a 

un año.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará:
a1) A la constitución, por el valor razonable del activo financiero, con abono a cuentas del 

subgrupo 57.
a2) Por el ingreso financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de las 

fianzas con abono, generalmente, a la cuenta 762.
b) Se abonará:
b1) Por la cancelación anticipada, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b1) Por incumplimiento de la obligación afianzada que determine pérdidas en la fianza, 

con cargo a la cuenta 676.
266. Depósitos constituidos por reaseguro aceptado.
Créditos contra las entidades cedentes por las cantidades retenidas o recibidas por 

aquéllas, en concepto de depósito, para la cobertura de sus provisiones técnicas.
Figurará en el activo del Balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará a la constitución del depósito, con abono a la cuenta 401.
b) Se abonará, a medida que se efectúe la cancelación, con cargo a esta última cuenta.
268. Activos por corrección de asimetrías contables.
Activos por corrección de asimetrías contables que, conforme a la norma de registro y 

valoración 9ª, reflejará en el pasivo del balance el ajuste simétrico a través del patrimonio 
neto o de la cuenta de pérdidas y ganancias de las variaciones en los instrumentos 
financieros vinculados a los compromisos por contrato de seguros cuando no proceda su 
reconocimiento a través de la cuenta 312 o del subgrupo 32.

Su movimiento será en siguiente:
a) Se cargará:
a1) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones negativas en el valor razonable 

de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, con abono a la 
cuenta 769.

a2) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones negativas en el valor razonable 
de los activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, con abono a 
las cuentas del subgrupo 98.

b) Se abonará:
b1) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones positivas en el valor razonable 

de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, y hasta el límite del 
importe por el que hubiera figurado dicha cuenta al cierre del ejercicio período, con cargo la 
cuenta 669.

b2) Al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones positivas en el valor razonable 
de los activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, y hasta el 
límite del importe por el que hubiera figurado dicha cuenta al cierre del período anterior, con 
cargo las cuentas del subgrupo 88.

27. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición.
273. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición de vida.
2731. Comisiones del ramo de vida.
2737. Otros costes de adquisición del ramo de vida.
274. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición de ramos distintos al de vida.
2741. Comisiones de los ramos distintos al de vida.
2747. Otros costes de adquisición de los ramos distintos al de vida.
273/274.
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Comisiones y otros costes de adquisición cuya activación e imputación a resultados se 
realizará en función de su capacidad de generar ingresos durante los mismos de acuerdo a 
lo establecido en las normas de registro y valoración. Se desglosarán en subcuentas las 
comisiones activadas y los costes de adquisición activados.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de la comisión y otros costes de adquisición devengados, 

con abono a la cuenta 737.
b) Se abonará, por la cuota de imputación a resultados correspondiente a cada ejercicio, 

con cargo a la cuenta 686.
28. Amortización acumulada del inmovilizado.
280. Amortización acumulada del inmovilizado intangible.
281. Amortización acumulada del inmovilizado material.
282. Amortización acumulada de las inversiones inmobiliarias.
Expresión contable de la distribución en el tiempo de las inversiones en inmovilizado por 

su utilización prevista en el proceso productivo y de las inversiones inmobiliarias.
Las amortizaciones acumuladas registradas en este subgrupo, figurarán en el activo del 

balance minorando la partida en la que se contabilice el correspondiente elemento 
patrimonial.

280. Amortización acumulada del inmovilizado intangible.
Corrección de valor por la depreciación del inmovilizado intangible realizada de acuerdo 

con un plan sistemático. No obstante lo anterior, la amortización sistemática de los derechos 
económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a un mediador se abonará 
directamente a la cuenta representativa de los mismos.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por la dotación anual, con cargo a la cuenta 680.
b) Se cargará cuando se enajene el inmovilizado intangible o se dé de baja del activo por 

cualquier otro motivo, con abono a cuentas del subgrupo 20.
281. Amortización acumulada del inmovilizado material.
Corrección de valor por la depreciación del inmovilizado material realizada de acuerdo 

con un plan sistemático.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por la dotación anual, con cargo a la cuenta 681.
b) Se cargará cuando se enajene el inmovilizado material o se dé de baja del activo por 

cualquier otro motivo, con abono a cuentas del subgrupo 21.
282. Amortización acumulada de las inversiones inmobiliarias.
Corrección de valor por la depreciación de las inversiones inmobiliarias realizada de 

acuerdo con un plan sistemático.
Su movimiento es el siguiente
a) Se abonará por la dotación anual, con cargo a la cuenta 682.
b) Se cargará cuando se enajene la inversión inmobiliaria o se dé de baja del activo por 

cualquier otro motivo, con abono a cuentas del subgrupo 21.
29. Deterioro de valor de activos.
290. Deterioro de valor del inmovilizado intangible.
291. Deterioro de valor del inmovilizado material.
292. Deterioro de valor de las inversiones inmobiliarias.
293. Deterioro de valor de participaciones en partes vinculadas.
2933. Deterioro de valor de participaciones, empresas del grupo.
2934. Deterioro de valor de participaciones, empresas asociadas.
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294. Deterioro de valor de valores representativos de deuda de partes vinculadas.
2943. Deterioro de valor de valores representativos de deuda, empresas del grupo.
2944. Deterioro de valor de valores representativos de deuda, empresas asociadas.
2945. Deterioro de valor de valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
295. Deterioro de valor de créditos a partes vinculadas.
2953. Deterioro de valor de créditos a empresas del grupo.
2954. Deterioro de valor de créditos a empresas asociadas.
2955. Deterioro de valor de créditos a otras partes vinculadas.
297. Deterioro de valor de valores representativos de deuda.
298. Deterioro de valor de créditos.
Expresión contable de las correcciones de valor motivadas por pérdidas debidas a 

deterioros de valor de los elementos del activo.
La estimación de tales pérdidas deberá realizarse de forma sistemática en el tiempo. En 

el supuesto de posteriores recuperaciones de valor, en los términos establecidos en las 
correspondientes normas de registro y valoración, las correcciones de valor por deterioro 
reconocidas deberán reducirse hasta su al recuperación, cuando así proceda de acuerdo 
con lo dispuesto en dichas normas.

Las cuentas de este subgrupo figurarán en el activo del balance minorando la partida en 
la que figure el correspondiente elemento patrimonial.

290/291/292. Deterioro de valor del inmovilizado.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor que corresponda al 

inmovilizado intangible, inmovilizado material e inversiones inmobiliarias.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 690, 691 ó 

692.
b) cargarán:
b1) Cuando desaparezcan las causas que determinaron el reconocimiento de la 

corrección valorativa por deterioro, con abono a la cuenta 790, 791 ó 792.
b2) Cuando se enajene el inmovilizado o se dé de baja del activo por cualquier otro 

motivo, con abono a cuentas del subgrupo 20 ó 21.
293. Deterioro de valor de participaciones en partes vinculadas.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor que corresponda a las 

participaciones en entidades del grupo y asociadas.
2933/2934.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
a) Se abonarán por el importe del deterioro estimado que deba imputarse a la cuenta de 

pérdidas y ganancias de acuerdo con lo dispuesto en las normas de registro y valoración, 
con cargo a la cuenta 696.

b) Se cargarán:
b1) Cuando desaparezcan las causas que determinaron el reconocimiento de la 

corrección valorativa por deterioro, con abono a la cuenta 796.
b2) Cuando se enajene el inmovilizado financiero o se dé de baja del activo por cualquier 

otro motivo, con abono a cuentas del subgrupo 24.
294. Deterioro de valor de valores representativos de deuda de partes vinculadas .
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor que corresponda a las 

inversiones en valores representativos de deuda emitidos por personas o entidades que 
tengan la calificación de partes vinculadas.

2943/2944/2945.
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El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
a) Se abonarán por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 696.
b) Se cargarán:
b1) Cuando desaparezcan las causas que determinaron el reconocimiento de la 

corrección valorativa por deterioro, con abono a la cuenta 796.
b2) Cuando se enajene el inmovilizado financiero o se dé de baja del activo por cualquier 

otro motivo, con abono a cuentas del subgrupo 24.
295. Deterioro de valor de créditos a partes vinculadas.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor correspondientes a 

créditos concedidos a partes vinculadas.
2953/2954/2955.
El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
a) Se abonarán por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta 699.
b) Se cargarán:
b1) Cuando desaparezcan las causas que determinaron el reconocimiento de la 

corrección valorativa por deterioro, con abono a la cuenta 799.
b2) Por la parte de crédito que resulte incobrable, con abono a la cuenta 242.

297. Deterioro de valor de valores representativos de deuda.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor que corresponda a las 

inversiones en valores representativos de deuda emitidos por personas o entidades que no 
tengan la calificación de partes vinculadas.

Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 294.
298. Deterioro de valor de créditos.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor en créditos y éstamos del 

subgrupo 25.
Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 295.

GRUPO 3

Provisiones técnicas
Provisiones que reflejan el valor cierto o estimado de las obligaciones contraídas por 

razón de los contratos de seguros y de reaseguros suscritos, así como el de los gastos 
relacionados con el cumplimiento de dichas obligaciones.

30. Provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso, no vida.
300. Provisiones para primas no consumidas.
3000. Seguro directo.
3001. Reaseguro aceptado.
301. Provisiones para riesgos en curso.
3010. Seguro directo.
3011. Reaseguro aceptado.
Provisiones destinadas a recoger el importe de los riesgos y gastos a cubrir por la 

entidad aseguradora que se correspondan con el período de cobertura no transcurrido a la 
fecha de referencia del cálculo, de conformidad con las normas reglamentariamente 
previstas al efecto.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán, por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 693.
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b) Se cargará, por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la cuenta 
793.

31. Provisiones de seguros de vida.
310. Provisiones para primas no consumidas.
3100. Seguro directo.
3101. Reaseguro aceptado.
311. Provisiones para riesgos en curso.
3110. Seguro directo.
3111. Reaseguro aceptado.
312. Provisiones matemáticas.
3120. Seguro directo.
3121. Reaseguro aceptado.
Provisiones a constituir para el conjunto de actividades del ramo de vida destinadas a 

recoger el valor actual, de los compromisos futuros de la entidad incluidas las participaciones 
en los beneficios ya asignadas, netas del valor actual de las obligaciones; así como, el 
importe de las provisiones para primas no consumidas, en su caso.

En aquellos seguros de vida en los que el período de cobertura sea igual o inferior al 
año, las provisiones para primas no consumidas y, en su caso, para riesgos en curso, se 
calcularán aplicando las normas de los seguros no vida, todo ello de conformidad con lo 
establecido en la normativa aplicable.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán.
a1) Por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 693, salvo por la parte que 

corresponda a la participación en beneficios, en cuyo caso se cargará la cuenta 606 por el 
importe de aquéllos.

a2) Al cierre del período, por los ajustes correctores de asimetrías contables que deban 
reconocerse a través de la provisión matemática derivados de las variaciones positivas en el 
valor razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 
ganancias, con cargo a la cuenta 693.

a3) Al cierre del período, por los ajustes correctores de asimetrías contables que deban 
reconocerse a través de la provisión matemática derivados de las variaciones positivas en el 
valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta reconocidas en el 
patrimonio neto, con cargo a las cuentas correspondientes del grupo 88.

b) Se cargarán, por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la 
cuenta 793 y, en su caso, a las cuentas del grupo 98, según corresponda, atendiendo a si la 
dotación del período precedente se reconoció en la cuenta de pérdidas y ganancias o a 
través del patrimonio neto.

32. Provisiones técnicas relativas al seguro de vida cuando el riesgo de inversión lo 
asumen los tomadores de seguros.

Importe de las provisiones constituidas para cubrir los compromisos vinculados 
inversiones en el marco de contratos de seguros de vida, cuyo valor o rendimiento se 
determine en función de los activos que representen dichas inversiones o de los índices o 
activos que se haya fijado como referencia para determinar los derechos del tomador, 
cuando el riesgo sea soportado íntegramente por él mismo.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán.
a1) Por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 693.
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a2) Al cierre del período, por los ajustes correctores de asimetrías contables que deban 
reconocerse a través de la provisión matemática derivados de las variaciones positivas en el 
valor razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 
ganancias, con cargo a la cuenta 693.

a3) Al cierre del período, por los ajustes correctores de asimetrías contables que deban 
reconocerse a través de la provisión matemática derivados de las variaciones positivas en el 
valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta reconocidas en el 
patrimonio neto, con cargo a las cuentas correspondientes del grupo 88.

b) Se cargarán, por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la 
cuenta 793 y, en su caso, a las cuentas del grupo 98, según corresponda, atendiendo a si la 
dotación del período precedente se reconoció en la cuenta de pérdidas y ganancias o a 
través del patrimonio neto.

34. Provisiones para prestaciones, no vida.
340. Pendientes de pago.
3400. Seguro directo.
3401. Reaseguro aceptado.
341. Pendientes de liquidación.
3410. Seguro directo.
3411. Reaseguro aceptado.
342. Pendientes de declaración.
3420. Seguro directo.
3421. Reaseguro aceptado.
343. Para gastos de liquidación.
3430. Seguro directo.
3431. Reaseguro aceptado.
Provisiones destinadas a recoger el importe total del coste final cierto, o, estimado de 

todos los siniestros, incluidos los gastos inherentes a su tramitación, que habiendo ocurrido 
con anterioridad a la fecha de referencia del cálculo, se encuentren pendientes de pago, de 
liquidación o de declaración, deducidos los importes que se hayan satisfecho a cuenta de 
tales siniestros. Se incluirán en la provisión los importes pendientes de pago a otros 
aseguradores en ejecución de convenios de liquidación de siniestros, por parte del 
asegurador del responsable del daño y las participaciones en beneficios y extornos que se 
hayan asignado a tomadores, asegurados o beneficiarios y que se encuentren pendientes de 
pago.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán, por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 693.
b) Se cargarán, por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la 

cuenta 793.
35. Provisiones para prestaciones, vida.
350. Pendientes de pago.
3500. Seguro directo.
3501. Reaseguro aceptado.
351. Pendientes de liquidación.
3510. Seguro directo.
3511. Reaseguro aceptado.
352. Pendientes de declaración.
3520. Seguro directo.
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3521. Reaseguro aceptado.
353. Para gastos de liquidación.
3530. Seguro directo.
3531. Reaseguro aceptado.
Provisiones destinadas a recoger el importe total del coste final cierto o estimado de 

todos los siniestros, incluidos los gastos inherentes a su tramitación, que habiendo ocurrido 
con anterioridad a la fecha de referencia del cálculo, se encuentren pendientes de pago, de 
liquidación o de declaración, deducidos los importes que se hayan satisfecho a cuenta de 
tales siniestros. Se incluirán también las participaciones en beneficios y extornos que se 
hayan asignado a tomadores, asegurados o beneficiarios y que se encuentren pendientes de 
pago.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán, por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 693.
b) Se cargarán, por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la 

cuenta 793.
36. Provisiones para participación en beneficios y para extornos.
360. Provisiones para participación en beneficios y para extornos.
3600. No vida.
3601. Vida.
Importe de los beneficios devengados en favor de los asegurados o beneficiarios y 

todavía no asignados; así como el importe estimado de las primas que proceda restituir a los 
tomadores, en virtud del comportamiento experimentado por los riesgos asegurados.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán, por el importe global de los beneficios devengados y no asignados, así 

como, en su caso, el importe estimado de los extornos a realizar, con cargo a la cuenta 693.
b) Se cargarán, por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la 

cuenta 793.
37. Otras provisiones técnicas.
370. Otras provisiones técnicas, no vida.
3700. Seguro directo.
3701. Reaseguro aceptado.
371. Otras provisiones técnicas, vida.
3710. Seguro directo.
3711. Reaseguro aceptado.
Provisiones técnicas a constituir por las entidades aseguradoras en los términos y 

condiciones recogidos en la normativa aplicable y que no tengan asiento específico en los 
subgrupos anteriores.

Figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán, por la dotación correspondiente, con cargo a la cuenta 693.
b) Se por la dotación efectuada en el período precedente, con abono a la cuenta 793.
38. Participación del reaseguro en las provisiones técnicas, no vida.
380. Provisiones para primas no consumidas.
3800. Cedido.
3801. Retrocedido.
384. Provisiones para prestaciones.
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3840. Cedido.
3841. Retrocedido.
387. Otras provisiones técnicas.
3870. Cedido.
3871. Retrocedido.
Cuentas destinadas a recoger el importe de la participación de los reaseguradores en las 

provisiones técnicas. No Vida.
Figurarán en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán por la participación del reasegurador en el gasto correspondiente a la 

provisión de que se trate, con abono a la subcuenta 6938.
b) Se abonarán, por la aplicación de la provisión contabilizada en el período anterior, con 

cargo a la subcuenta 7938.
39. Participación del reaseguro en las provisiones técnicas, vida.
390. Provisiones para primas no consumidas.
3900. Cedido.
3901. Retrocedido.
391. Provisiones matemáticas.
3910. Cedido.
3911. Retrocedido.
394. Provisiones para prestaciones.
3940. Cedido.
3941. Retrocedido.
397. Otras provisiones técnicas.
3970. Cedido.
3971. Retrocedido.
Cuentas destinadas a recoger el importe de la participación de los reaseguradores en las 

provisiones técnicas Vida.
Figurarán en el activo del balance.
Su movimiento es análogo al de las cuentas del subgrupo 38.

GRUPO 4

Acreedores y deudores por operaciones comerciales.
Instrumentos financieros y cuentas que tienen su origen en el tráfico de la entidad, así 

como las cuentas con las Administraciones Públicas.
En particular, se aplicarán las siguientes reglas:
a) Los activos financieros y los pasivos financieros incluidos en este grupo, se 

clasificarán con carácter general, a efectos de su valoración, en las categorías de 
«Préstamos y partidas a cobrar» y «Débitos y partidas a pagar», respectivamente.

b) Si los activos financieros y pasivos financieros se clasifican a efectos de su valoración 
en más de una categoría, se desarrollarán las cuentas de cuatro o más cifras que sean 
necesarias para diferenciar la categoría en la que se hayan incluido.

c) Una cuenta que recoja acreedores o deudores por operaciones comerciales que, de 
acuerdo con lo establecido en las normas de registro y valoración, formen parte de un grupo 
enajenable de elementos mantenidos para la venta, se cargará o abonará, respectivamente, 
en el momento en que se cumplan las condiciones para su clasificación, con abono o cargo 
a la respectiva cuenta del subgrupo 58.

40. Acreedores y deudores por operaciones de reaseguro y coaseguro.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 1991 –



400. Acreedores y deudores por reaseguro cedido y retrocedido.
401. Acreedores y deudores por reaseguro aceptado.
402. Acreedores y deudores por operaciones de coaseguro.
405. Créditos de dudoso cobro.
4050. Por reaseguro cedido y retrocedido.
4051. Por reaseguro aceptado.
4052. Por operaciones de coaseguro.
400. Acreedores y deudores por reaseguro cedido y retrocedido.
Deudas y créditos con reaseguradores, como consecuencia de la relación de cuenta 

corriente establecida con los mismos por razón de operaciones de reaseguro cedido o 
retrocedido.

Figurará en el activo o en el pasivo del balance, según que el saldo con cada 
reasegurador sea, respectivamente, deudor o acreedor.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por el importe de las comisiones devengadas a cargo de los reaseguradores, con 

abono a las cuentas 710 ó 711.
a2) Por el importe de las prestaciones a cargo de los reaseguradores, con abono a las 

cuentas 604 ó 605.
a3) Por la anulación de las primas cedidas o retrocedidas, con abono a las cuentas 704 ó 

705.
a4) Por la participación en los beneficios de los reaseguradores devengada a favor de la 

entidad, con abono a las cuentas 710 ó 711.
a5) Por los depósitos recibidos de los reaseguradores, con abono a la cuenta 186.
a6) Por la cancelación total o parcial del saldo con reaseguradores, con abono a las 

cuentas del subgrupo 57.
a7) Por las retiradas de cartera por primas o por prestaciones, con abono a las cuentas 

704 ó 705 y 604 ó 605, respectivamente.
b) Se abonará:
b1) Por el importe de las primas cedidas o retrocedidas a los reaseguradores, con cargo 

a las cuentas 704 ó 705.
b2) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas cedidas o 

retrocedidas que se anulen, con cargo a las cuentas 710 ó 711.
b3) Por la cancelación de los depósitos recibidos de los reaseguradores, con cargo a la 

cuenta 186.
b4) Por el importe de los intereses devengados por los depósitos recibidos de los 

reaseguradores, con cargo a la cuenta 669.
b5) Por las remesas remitidas por los reaseguradores, con cargo a las cuentas del 

subgrupo 57.
b6) Por el importe de los saldos de dudoso cobro, con cargo a la cuenta 405.
b7) Por la parte del crédito que resultase definitivamente incobrable con cargo a la cuenta 

676.
b8) Por las entradas de cartera por primas o por prestaciones, con cargo a las cuentas 

604 ó 605 y 704 ó 705, respectivamente.
401. Acreedores y deudores por reaseguro aceptado.
Deudas y créditos con cedentes, como consecuencia de la relación de cuenta corriente 

establecida con los mismos por razón de operaciones de reaseguro aceptado.
Figurará en el activo o en el pasivo del balance, según que el saldo con cada cedente 

sea, respectivamente, deudor o acreedor.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
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a1) Por el importe de las primas aceptadas de los cedentes, con abono a las cuentas 702 
ó 703.

a2) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas aceptadas que se 
anulen, con abono a las cuentas 612 ó 613.

a3) Por la cancelación de los depósitos constituidos en poder de los cedentes, con abono 
a la cuenta 266.

a4) Por el importe de los intereses devengados por los depósitos constituidos en poder 
de los cedentes, con abono a la cuenta 7690.

a5) Por las remesas remitidas a los cedentes con abono a las cuentas del subgrupo 57.
a6) Por la entrada de cartera por primas o por prestaciones, con abono a las cuentas 702 

ó 703 y 602 ó 603, respectivamente.
b) Se abonará:
b1) Por la anulación de las primas aceptadas, con cargo a las cuentas 702 ó 703.
b2) Por el importe de las comisiones devengadas a favor de los cedentes, con cargo a 

las cuentas 612 ó 613.
b3) Por el importe de las prestaciones a cargo del reasegurador con cargo a las cuentas 

602 ó 603.
b44) Por el importe de la participación en beneficios devengada en favor de las cedentes, 

con cargo a las cuentas 612 ó 613.
b5) Por el importe de los depósitos constituidos en poder de las cedentes, con cargo a la 

cuenta 266.
b6) Por la cancelación total o parcial del saldo de cedentes, con cargo a cuentas del 

subgrupo 57.
b7) Por el importe de los saldos de dudoso cobro con abono a la cuenta 405. Por la parte 

del crédito que resultase definitivamente incobrable con cargo a la cuenta 676.
b8) Por las retiradas de cartera por primas o por prestaciones, con cargo a las cuentas 

702 ó 703 y 602 ó 603, respectivamente.
402. Acreedores y deudores por operaciones de coaseguro.
Deudas y créditos con aseguradores u otras por operaciones de coaseguro. En esta 

cuenta se incluirán las operaciones que se realicen con entidades constituidas con carácter 
permanente para la distribución de riesgos, efectuándose el desglose necesario.

Figurará en el activo o en el pasivo del balance, según que el saldo con cada 
coasegurador sea, respectivamente, deudor o acreedor.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por el abridor, por el importe que corresponda a los demás coaseguradores en las 

comisiones satisfechas, con abono a la cuenta 4521. Por el abridor, por el importe de la 
prestación satisfecha a cargo de los demás coaseguradores, con abono, generalmente, a las 
cuenta del subgrupo 57.

a2) Por el coasegurador no abridor, por el importe cobrado por el abridor de los recibos 
relativos a las primas que le correspondan en el coaseguro, con abono a la cuenta 4312.

a3) Por el abridor, por la comisión pactada a su favor por la administración del coaseguro, 
con abono a la cuenta 7591.

a4) Por la cancelación total o parcial del saldo con coaseguradores, con abono a cuentas 
del subgrupo 57.

a5) Por el abridor, por el importe que corresponda a los demás coaseguradores, por los 
extornos de prima satisfechos, con abono a la cuenta 434 o a cuentas del subgrupo 57.

a6) Por el coasegurador no abridor, por el importe de las comisiones extornadas con 
abono a la cuenta 610 ó 611.

b) Se abonará
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b1) Por el abridor, por el importe cobrado de los recibos relativos a las primas que le 
correspondan en el coaseguro al no abridor, con carga la cuenta 4312.

b2) Por el coasegurador no abridor, por el importe de las comisiones a su cargo 
satisfechas por el abridor, con carga a la cuenta 4521.

b3) Por el coasegurador no abridor, por el importe de las prestaciones a su cargo 
satisfechas por el abridor, con cargo a las cuentas 600 ó 601.

b4) Por el coasegurador no abridor, por la comisión pactada a favor del abridor por la 
administración del coaseguro, con cargo a la cuenta 629.

b5) Por la cancelación total o parcial del saldo de coaseguro, con cargo a cuentas del 
subgrupo 57.

b6) Por el importe de los saldos de dudoso cobro de coaseguro, con cargo a la cuenta 
405.

b7) Por la parte del crédito que resultase definitivamente incobrable, con cargo a la 
cuenta 676.

b8) Por el coasegurador no abridor, por el importe que le corresponde de las primas 
extornadas, con cargo a la cuenta 7005 y, en su caso, a la cuenta 478.

b9) Por el abridor, por el importe de las comisiones extornadas, con cargo a la cuenta 
433.

405. Créditos de dudoso cobro.
Saldos de efectivo con reaseguradores, cedentes y coaseguradores, en los que 

concurran circunstancias que permitan razonablemente su consideración como de dudoso 
cobro.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de los saldos de dudoso cobro, con abono a las cuentas 

400, 401 ó 402, según corresponda.
b) Se abonará:
b1) Cuando el crédito de dudoso cobro resulte incobrable, con cargo a la cuenta 676.
b2) Por el cobro total de los créditos, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b3) Por el cobro parcial de los créditos, con cargo a cuentas del subgrupo 57, por la parte 

cobrada, y a la cuenta 676, por la parte que resulte incobrable.
41. Otros acreedores.
410. Acreedores por prestación de servicios.
411. Acreedores diversos.
412. Acreedores, efectos comerciales a pagar.
413. Deudas con aseguradores.
4130. Por convenios entre aseguradores.
4131. Otras deudas.
Deudas por operaciones de tráfico distintas de las comprendidas en los subgrupos 40 y 

43.
Figurarán en el pasivo del balance.
410. Acreedores por prestación de servicios.
Importe pendiente de pago por servicios prestados a la entidad.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por la recepción «a conformidad» de los servicios, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 62.
a2) En su caso, para reflejar el gasto financiero devengado, con cargo, generalmente, a 

la cuenta 662.
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b) Se cargará:
b1) Por la formalización de la deuda en efectos de giro aceptados, con abono a la cuenta 

412.
b2) Por la cancelación total o parcial de las deudas con los acreedores, con abono a 

cuentas del subgrupo 57.
411. Acreedores diversos.
Importe pendiente de pago por suministro de bienes entregados con regularidad la 

entidad.
Su movimiento es análogo al de la cuenta 410.
412. Acreedores, efectos comerciales a pagar.
Importe pendiente de pago por deudas formalizadas en efectos de giro aceptados.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por la recepción «a conformidad» de los servicios, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 62, mediante aceptación de los efectos de giro.
a2) Cuando la entidad acepte formalizar la obligación aceptando efectos de giro, con 

cargo, generalmente, a la cuenta 410.
b) Se cargará por el pago de los efectos al llegar su vencimiento, con abono a las 

cuentas que correspondan del subgrupo 57.
413. Deudas con aseguradores.
Importe pendiente de pago por deudas contraídas con otros aseguradores. Se recogerán 

en esta cuenta las derivadas de convenios de colaboración para la suscripción de pólizas de 
seguros a través de la red de distribución de aquéllos.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará cuando se contraiga la deuda, por el importe de la misma, con cargo, 

generalmente, a la cuenta 615.
b) Se cargará por el pago de la deuda, con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57.
42. Deudas por operaciones preparatorias de contratos de seguro.
421. Deudas por otras operaciones preparatorias de contratos de seguro.
421. Deudas por otras operaciones preparatorias de contratos de seguro.
Importe de las cantidades entregadas a la entidad en concepto de pagos cuenta de las 

primas correspondientes a futuros contratos de seguro.
Figurará en el pasivo del Balance.
a) Se abonará:
a1) Por la recepción de los fondos, con cargo a las cuentas del grupo 57.
a2) Por los rendimientos que la entidad haya de s facer hasta que s formalice el contrato 

de seguro, con cargo a la cuenta 662.
b) Se cargará, por el nacimiento de la operación de seguro, con abono a las cuentas de 

grupo 70 y, en su caso, a la 456.
43. Mediadores y asegurados.
431. Recibos de primas pendientes de cobro.
4310. Recibos en poder de la entidad.
4311. Mediadores, cuenta de recibos.
4312. Coaseguro cuenta de recibos.
4313. Recibos anticipados.
4315. Recibos de dudoso cobro.
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432. Créditos por recibos pendientes de emitir.
4320. Recibos en poder de la entidad.
4321. Mediadores, cuenta de recibos.
4322. Coaseguro cuenta de recibos.
4323. Recibos anticipados.
4325. Recibos de dudoso cobro.
433. Mediadores, cuenta de efectivo.
4330. Agentes.
4331. Corredores.
4332. Operadores de banca-seguros.
434. Deudas con asegurados.
4340. Por externos de primas.
4341. Otras deudas.
435. Mediadores, créditos de dudoso cobro.
431. Recibos de primas pendientes de cobro.
Importe de los recibos de primas emitidas que se encuentren pendientes de cobro.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe total de los recibos emitidos, con abono a las cuentas 700 ó 

701 y 456.
b) Se abonará por el importe de los recibos cobrados o anulados, con cargo a la cuenta 

433, a cuentas del subgrupo 57 o a la cuenta 454, para los recibos cobrados, y a las cuentas 
456, 700 ó 701, para los recibos anulados.

En el caso de coaseguro, se abonará por el abridor en el importe de la parte de recibo 
emitido que corresponda a los demás coaseguradores, y se cargará por importe de los 
recibos cobrados o anulados que correspondan a aquéllos, utilizando para ello las 
subcuentas de cuatro o más cifras que sean necesarias.

A su vez, se cargará por el coasegurador no abridor por la parte de recibo emitido que 
corresponda a aquél y se abonará por el importe de los recibos cobrados o anulados.

En ambos casos las contrapartidas de los cargos y abonos antes descritos serán las que 
correspondan, según la naturaleza de la operación.

Cuando, conforme a las normas de registro y valoración un recibo haya sufrido un 
deterioro de valor, deberá efectuarse la oportuna reclasificación del crédito, utilizando para 
ello la subcuenta 4315.

432. Créditos por recibos pendientes de emitir.
Importe de las primas de pago fraccionado cuyo recibo aún no se ha emitido.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de las primas devengadas en el ejercicio, correspondiente a 

las fracciones de prima cuyos recibos se emitirán posteriormente por haberse pactado con el 
tomador el pago fraccionado de los mismos, con abono a la cuenta 7007 ó 7017.

b) Se abonará al producirse la emisión del recibo correspondiente a las fracciones de 
primas, con cargo a la cuenta 7007 ó 7017.

En el caso de coaseguro, se abonará por el abridor en el importe de la parte de las 
primas fraccionadas cuyo recibo aún no se ha emitido que correspondan a los demás 
coaseguradores, y se cargará al producirse la emisión del recibo correspondiente a dichas 
primas fraccionadas.

A su vez, se cargará por el coasegurador no abridor por la parte de dichas primas 
fraccionadas que le correspondan y se abonará al producirse la emisión del recibo 
correspondiente a dichas primas fraccionadas.
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En ambos casos las contrapartidas de los cargos y abonos antes descritos serán las que 
correspondan, según la naturaleza de la operación.

Cuando la cesión, en su caso, al reasegurador se produzca en función de la emisión de 
los recibos la entidad abrirá una cuenta en el pasivo del balance con la denominación, 455, 
«deudas por recibos pendientes de emitir».

Cuando, conforme a las normas de registro y valoración un recibo haya sufrido un 
deterioro de valor y el crédito deba calificarse como de dudoso cobro, deberá efectuarse su 
oportuna reclasificación, utilizando para ello la subcuenta 4325.

433. Mediadores, cuenta de efectivo.
Saldos de efectivo con los mediadores de la Entidad, como consecuencia de las 

operaciones en que aquéllos intervengan.
Figurará en el activo o en el pasivo del balance, según se trate de saldos deudores o 

acreedores, respectivamente.
Su movimiento en el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por el importe de los recibos cobrados por los mediadores por cuenta de la entidad, 

con abono a la cuenta 431.
a2) Por el Importe de las comisiones correspondientes a las primas extornadas con 

abono a la cuenta 610 ó 611.
a3) Por la cancelación total o parcial del saldo con abono, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57.
b) Se abonará:
b1) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas cobradas en cuya 

emisión haya intervenido mediador, netas de las retenciones efectuadas por la entidad, con 
cargo a la cuenta 452.

b2) Por el importe de las prestaciones satisfechas por el mediador por cuenta de la 
entidad, con cargo a las cuentas 600 ó 601.

b3) Por la cancelación total o parcial del saldo con cargo generalmente, a cuentas del 
subgrupo 57.

b4) Por el importe de los saldos de dudoso cobro, con cargo a la cuenta 435.
b5) Por la parte del crédito que resultase definitivamente incobrable, con cargo a la 

cuenta 676.
434. Deudas con asegurados.
Importe de las deudas ciertas con asegurados distintas de las contraídas por razón de 

siniestros pendientes de pago, incluidas las primas anticipadas por contratos de seguros 
vigentes.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe de los extornos de primas pendientes de pago, con cargo 

las cuentas 700, 701 y 478.
b) Se cargará por el pago de la deuda, con abono a cuentas del subgrupo 57.
435. Mediadores, créditos de dudoso cobro.
Saldos correspondientes a mediadores en los que concurran circunstancias que 

permitan razonablemente su calificación como de dudoso cobro.
Figurarán en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de los saldos de dudoso cobro, con abono a la cuenta 433.
b) Se abonará:
b1) Por las insolvencias firmes, con cargo a la cuenta 676.
b2) Por el cobro total de los saldos, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
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b3) Al cobro parcial de los saldos, con cargo a cuentas del subgrupo 57, por la parte 
cobrada, y a la cuenta 676, por la que resulte incobrable.

44. Otros deudores.
440. Deudores diversos.
441. Deudores, efectos comerciales a cobrar.
4410. Deudores, efectos comerciales en cartera.
4411. Deudores, efectos comerciales descontados.
4412. Deudores, efectos comerciales en gestión de cobro.
4415. Deudores, efectos comerciales impagados.
442. Deudores por convenios entre aseguradores.
444. Deudores, por recobros de siniestros.
445. Deudores de dudoso cobro.
440. Deudores diversos.
Deudores por ventas o prestaciones de bienes o servicios, relacionadas con el tráfico de 

la entidad.
En esta cuenta se contabilizará también el importe de las donaciones y legados a la 

explotación concedidos a la entidad, que se liquiden mediante la entrega de efectivo u otros 
activos financieros, excluidas las subvenciones que deben registrarse en cuentas del 
subgrupo 47.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por la prestación de servicios, con abono a cuentas del subgrupo 75.
a2) Por la donación o legado de explotación concedido, con abono a cuentas del 

subgrupo 74.
a3) En su caso, para reflejar el ingreso financiero devengado, con abono, generalmente, 

a la cuenta 762.
b) Se abonará:
b1) Por la formalización del crédito en efectos de giro aceptados por el deudor, con cargo 

a la cuenta 441.
b2) Por la cancelación total o parcial de los créditos, con cargo, generalmente, a cuentas 

del subgrupo 57.
b3) Por su reclasificación como deudores de dudoso cobro, con cargo a la cuenta 445.
b4) Por la parte crédito que resultase definitivamente incobrable, con cargo a la cuenta 

676.
441. Deudores, efectos comerciales a cobrar.
Créditos con deudores, formalizados en efectos de giro aceptados.
Se incluirán en esta cuenta los efectos en cartera, los descontados, los entregados en 

gestión de cobro y los impagados; en este último caso sólo cuando no deban reflejarse en la 
cuenta 445.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por la prestación de servicios, aceptando los perceptores efectos de giro, con abono 

a cuentas del subgrupo 75.
a2) Por la formalización del derecho de cobro en efectos de giro aceptado por el 

perceptor del servicio o deudor, con abono, generalmente, a la cuenta 440.
b) Se abonará:
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b1) Por el cobro de los efectos al vencimiento, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b2) Por su clasificación como de dudoso cobro, con cargo a la cuenta 445.
b3) Por la parte del crédito que resultase definitivamente incobrable, con cargo a la 

cuenta 676.
La financiación obtenida por el descuento de efectos, constituye una deuda que deberá 

recogerse en la cuenta 514. En consecuencia, al vencimiento de los efectos atendidos se 
abonará la cuenta 441, con cargo a la cuenta 514.

442. Deudores por convenios entre aseguradores.
Importe de los créditos contra aseguradores nacidos en virtud de convenios de 

liquidación de siniestros.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará al nacimiento del crédito con abono a la cuenta 607.
b) Se abonará:
b1) Al cobro del crédito, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b2) Por su clasificación como de dudoso cobro, con cargo a la cuenta 445.
b3) Por la parte del crédito que resultase definitivamente incobrable, con cargo a la 

cuenta 676.
444. Deudores por recobros de siniestros.
Importe de los créditos contra terceros responsables de daños que hayan dado lugar al 

pago de indemnizaciones por siniestro, o contra los aseguradores de dichos terceros 
responsables.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará al nacimiento del crédito con abono a la cuenta 600.
b) Se abonará:
b1) Al cobro del crédito con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b2) Cuando el crédito deje de cumplir las condiciones que permitiera su activación, con 

cargo a la cuenta 600.
445. Deudores de dudoso cobro.
Saldos de deudores comprendidos en este subgrupo, incluidos los formalizados en 

efecto de giro, en los que concurran circunstancias razonablemente su calificación como de 
dudoso cobro.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de los saldos de dudoso cobro, con abono a las cuentas del 

subgrupo 44.
Se abonará:
b1) Por las insolvencias firmes, con cargo a la cuenta 676.
b2) Por el cobro total de los saldos, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b3) Al cobro parcial de los saldos, con cargo a cuentas del subgrupo 57, por la parte 

cobrada, y a la cuenta 676, por la que resulte incobrable.
45. Deudas condicionadas.
452. Comisiones sobre primas pendientes de cobro.
4520. De mediadores.
4521. De coaseguro.
4529. De corrección por deterioro de las primas pendientes.
453. Comisiones sobre primas pendientes de emitir.
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4530. De mediadores.
4531. De coaseguro.
4539. De provisión para primas pendientes.
454. Deudas por recibos anticipados.
455. Deudas por recibos pendientes de emitir.
456. Tributos y recargos sobre primas pendientes de cobro.
4560. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por riesgos extraordinarios.
4561. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por función liquidadora.
4562. Impuestos sobre primas de seguros.
4563. Otros recargos.
Deudas cuya exigibilidad se halla condicionada al cobro de los recibos de prima.
452. Comisiones sobre primas pendientes de cobro.
Importe de las comisiones correspondientes a las primas emitidas que se encuentran 

pendientes de cobro, deducidas las correspondientes a las primas que permitan que se 
hayan tenido en cuenta para el cálculo de la corrección por deterioro de las primas 
pendientes de cobro.

Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe de las comisiones correspondientes a las primas emitidas, 

así como por el de las comisiones correspondientes a las primas que se hayan tenido en 
cuenta para la constitución de la provisión para primas pendientes constituida al cierre del 
ejercicio anterior, con cargo a las cuentas 610 ó 611.

b) Se cargará:
b1) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas cobradas, con abono 

a la cuenta 433.
b2) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas que se hayan tenido 

en cuenta para la constitución de la provisión para primas pendientes constituida al cierre del 
ejercicio, con abono a las cuentas 610 ó 611.

b3) Por el importe de las remisiones correspondientes a las primas anuladas, con abono 
a las cuentas 610 ó 611.

En el caso de coaseguro se cargará por el abridor en el importe de las comisiones 
relativas a las primas correspondientes a los demás coaseguradores, y se abonará por las 
relativas a las primas cobradas o anuladas.

A su vez, se abonará por el coasegurador no abridor, por el importe de su participación 
en las comisiones sobre primas emitidas por el abridor, y se cargará por el importe de su 
participación en las comisiones pagadas o anuladas.

453. Comisiones sobre primas pendientes de emitir.
Importe de las comisiones correspondientes a primas de pago fraccionado cuyo recibo 

aun no se ha emitido.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe de las comisiones correspondientes a primas de pago 

fraccionado cuyo recibo aún no se ha emitido, con cargo a las cuentas 610 ó 611.
b) Se cargará al producirse la emisión del recibo por el importe de las comisiones 

correspondientes a las fracciones de primas, con abono a las cuentas 610 ó 611.
En el caso de coaseguro se cargará por el abridor en el importe de las comisiones 

relativas a las primas de pago fraccionado cuyo recibo aún no se ha emitido 
correspondientes a los demás coaseguradores, y se abonará al producirse la emisión del 
recibo por el importe de las comisiones correspondientes a aquéllos.

A su vez, se abonará por el coasegurador no abridor, por el importe de su participación 
en las comisiones sobre primas fraccionadas no emitidas por el abridor, y se cargará por el 
importe de su participación en las comisiones al producirse la emisión del recibo.
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454. Deudas por recibos anticipados.
Deudas con entidades de crédito, como consecuencia del anticipo por parte de éstas del 

importe de los recibos de primas cuyo cobro se les encomienda por parte de la entidad. Esta 
cuenta, en cualquier caso, se cargará a la fecha de vencimiento de los recibos 
correspondientes.

Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al recibir de la entidad de crédito el importe de los recibos, con cargo a cuentas del 

subgrupo 57.
a2) Por los intereses devengados, con cargo a la cuenta 665.

b) Se cargará:
b1) Al cobro por parte de la entidad de crédito de los recibos, con abono a la cuenta 

4313.
b2) Por los recibos no cobrados, con abono a cuentas del subgrupo 57.

455. Deudas por recibos pendientes de emitir.
Deudas con entidades reaseguradoras por la parte de las primas de los recibos 

pendientes de emitir en la medida en que la cesión se produzca cuando se emitan los 
recibos.

Figurará en el pasivo del Balance.
Su movimiento será el siguiente:
a) Se abonará en el momento en que se cargue la cuenta 432, con cargo a la cuenta 704 

ó 705.
b) Se cargará en el momento en que se cancele la cuenta 432, con abono a la cuenta 

704 ó 705.
456. Tributos y recargos sobra primas pendientes de cobro.
Importe de las deudas con Organismos Públicos, por razón de tributos y recargos 

establecidos en virtud de disposiciones legales o reglamentarias, incluidos en los recibos de 
primas que se encuentren pendientes de cobro, siempre que sean repercutibles al tomador.

Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará a la emisión de los recibos de primas por el importe de los recargos 

incluidos en los mismos, con cargo a la cuenta 431.
b) Se cargará al cobro o a la anulación de los recibos de primas, con abono 

respectivamente, a las cuentas 478 ó 431.
En caso de coaseguro cedido o aceptado se tendrá en cuenta la incidencia de la 

participación de los coaseguradores en el saldo de esta cuenta.
46. Personal.
460. Anticipos de remuneraciones.
465. Remuneraciones pendientes de pago.
466. Remuneraciones mediante sistemas de aportación definida pendientes de pago.
Saldos con personas que prestan sus servicios a la entidad o con las que se 

instrumentan los compromisos de retribución post-empleo, y cuyas remuneraciones se 
contabilizarán en el subgrupo 64.

460. Anticipos de remuneraciones.
Entregas a cuenta de remuneraciones al personal de la entidad.
Cualesquiera otros anticipos que tengan la consideración de préstamos al personal se 

incluirán en la cuenta 254.
Figurará en el activo del balance.
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Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará al efectuarse las entregas antes citadas, con abono a cuentas del 

subgrupo 57.
b) Se abonará al compensar los anticipos con las remuneraciones devengadas, con 

cargo a cuentas del subgrupo 64.
465. Remuneraciones pendientes de pago.
Débitos de la entidad al personal por los conceptos citados en las cuentas 640 y 641.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por las remuneraciones devengadas y no pagadas, con cargo a las 

cuentas del subgrupo 64 que correspondan.
b) Se cargará cuando se paguen las remuneraciones, con abono a cuentas del subgrupo 

57.
466. Remuneraciones mediante sistemas de aportación definida pendientes de pago.
Importes pendientes de pago a una entidad separada por retribuciones a largo plazo al 

personal, tales como pensiones y otras prestaciones por jubilación o retiro, que tengan el 
carácter de aportación definida, de acuerdo con los términos establecidos en las normas de 
registro y valoración.

Figurará en el pasivo del balance.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por los importes devengados y no pagados, con cargo a la cuenta 643.
b) Se cargará cuando se paguen las contribuciones pendientes con abono a cuentas del 

subgrupo 57.
47. Administraciones públicas.
470. Hacienda Pública, deudor por diversos conceptos.
4700. Hacienda Pública, deudora por IVA.
4708. Hacienda Pública, deudora por subvenciones concedidas.
4709. Hacienda Pública, deudora por devolución de impuestos.
471. Organismos de la Seguridad Social, deudores.
472. Hacienda Pública, IVA soportado.
473. Hacienda Pública, retenciones y pagos a cuenta.
474. Activos por impuesto diferido.
4740. Activos por diferencias temporarias deducibles.
4742. Derechos por deducciones y bonificaciones pendientes de aplicar.
4745. Crédito por pérdidas a compensar del ejercicio.
475. Hacienda Pública, acreedora por conceptos fiscales.
4750. Hacienda Pública, acreedora por IVA.
4751. Hacienda Pública, acreedora por retenciones practicadas.
4752. Hacienda Pública, acreedora por impuesto sobre sociedades.
4758. Hacienda Pública, acreedora por subvenciones a reintegrar.
476. Organismos de la Seguridad Social, acreedores.
477. Hacienda Pública, IVA repercutido.
478. Otras Entidades Públicas.
4780. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por riesgos extraordinarios.
4781. Consorcio de Compensación de Seguros, recargo por función liquidadora.
4782. Impuestos sobre primas de seguros 4783. Otros Organismos Públicos.
479. Pasivos por diferencias temporarias imponibles.
470. Hacienda Pública, deudora por diversos conceptos.
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Subvenciones, compensaciones, desgravaciones, devoluciones de impuestos y, en 
general, cuantas percepciones sean debidas por motivos fiscales o de fomento, excluida la 
Seguridad Social.

Figurará en el activo del balance.
El contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
4700. Hacienda Pública, deudora por IVA.
Exceso, en cada período impositivo, del IVA soportado deducible sobre el IVA 

repercutido.
a) Se cargará al terminar cada período de liquidación, por el importe del mencionado 

exceso, con abono a la cuenta 472.
b) Se abonará:
b1) En caso de compensación en declaración-liquidación posterior, con cargo a la cuenta 

477.
b2) En los casos de devolución por la Hacienda Pública, con cargo a cuentas del 

subgrupo 57.
4708. Hacienda Pública, deudora por subvenciones concedidas.
Créditos con la Hacienda Pública por razón de subvenciones concedidas.
a) Se cargará cuando sean concedidas las subvenciones, con abono, generalmente, a 

las cuentas 172, 740 o cuentas del subgrupo 94.
b) Se abonará al cobro, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
4709. Hacienda Pública, deudora por devolución de impuestos.
Créditos con la Hacienda Publica por razón de devolución de impuestos.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por las retenciones y pagos a cuenta a devolver, con abono a la cuenta 473.
a2) Por la cuota de ejercicios anteriores que recupera la entidad como consecuencia de 

las liquidaciones fiscales del impuesto o impuestos sobre el beneficio, con abono, a la cuenta 
6300 o, en su caso, a la cuenta 8300.

a3) Tratándose de devoluciones de impuestos que hubieran sido contabilizados en 
cuentas de gastos, con abono a la cuenta 636. Si hubieran sido cargados en cuentas del 
grupo 2, serán éstas las cuentas abonadas por el importe de la devolución.

b) Se abonará al cobro, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
471. Organismos de la Seguridad Social, deudores.
Créditos a favor de la calidad de los diversos Organismos de la Seguridad Social, 

relacionados con las prestaciones sociales que ellos efectúan.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las prestaciones a cargo de la Seguridad Social, con abono, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará al cancelar el crédito, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 

57.
472. Hacienda Pública, IVA soportado.
IVA devengado con motivo de la adquisición de bienes y servicios y de otras operaciones 

comprendidas en el texto legal regulador de dicho impuesto, que tenga carácter deducible.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por el importe del IVA deducible cuando se devengue el impuesto, con abono a 

cuentas de acreedores de los grupos 1 ó 4, o a cuentas del subgrupo 57.
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a2) Por las diferencias positivas que resulten en el IVA deducible correspondiente a 
operaciones sobre bienes o servicios, al practicarse las regularizaciones previstas en la 
Regla de Prorrata, con abono a la cuenta 639.

b) Se abonará:
b1) Por el importe del IVA deducible que se compensa en la declaración-liquidación del 

período de liquidación, con cargo a la cuenta 477. Si después de formulado este asiento 
subsistiera saldo en la cuenta 472, el importe del mismo se cargará a la cuenta 4700.

b2) Por las diferencias negativas que resulten en el IVA deducible correspondiente a 
operaciones sobre bienes o servicios, al practicarse las regularizaciones previstas en la 
Regla de Prorrata, con cargo a la cuenta 634.

c) Se cargará o se abonará, con abono o cargo a cuentas de los grupos 1, 2 ó 4, por el 
importe del IVA deducible que corresponda en los casos de alteraciones de precios 
posteriores al momento en que se hubieran realizado las operaciones gravadas, o cuando 
éstas quedaren sin efecto total o parcialmente, o cuando deba reducirse la base imponible 
en virtud de descuentos y bonificaciones otorgadas después del devengo de impuesto.

473. Hacienda Pública, retenciones y pagos a cuenta.
Cantidades retenidas a la entidad y pagos realizados por la misma a cuenta de 

impuestos.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de la retención o pago a cuenta, con abono, generalmente, 

a cuentas del grupo 5 y a cuentas del subgrupo 76.
b) Se abonará:
b1) Por el importe de las retenciones soportadas y los ingresos a cuenta del impuesto 

sobre sociedades realizados, hasta el importe de la cuota líquida del período, con cargo a la 
cuenta 6300 o, en su caso, a la cuenta 8300.

b2) Por el importe de las retenciones soportadas o ingresos a cuenta del impuesto sobre 
sociedades que deban ser objeto de devolución a la entidad, con cargo a la cuenta 4709.

474. Activos por impuesto diferido.
Activos por diferencias temporarias deducibles, créditos por el derecho a compensar en 

ejercicios posteriores las bases imponibles negativas pendientes de compensación y 
deducciones y otras ventajas fiscales no utilizadas, que queden pendientes de aplicar en la 
liquidación de los impuestos sobre beneficios.

En esta cuenta figurará el importe íntegro de los activos por impuesto diferido 
correspondiente a los impuestos sobre beneficios, no siendo admisible su compensación con 
los pasivos por impuesto diferido, ni aun dentro de un mismo ejercicio. Todo ello, sin perjuicio 
de lo dispuesto en la tercera parte del presente Plan, a los efectos de su presentación en las 
cuentas anuales.

Figurará en el activo del balance.
El contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
4740. Activos por diferencias temporarias deducibles.
Activos fiscales por diferencias que darán lugar a menores cantidades a pagar o 

mayores cantidades a devolver por impuestos sobre beneficios en ejercicios futuros, 
normalmente a medida que se recuperen los activos o se liquiden los pasivos de los que se 
derivan.

a) Se cargará:
a1) Por el importe del activo por diferencias deducibles originado en el ejercicio, con 

abono, generalmente, a la cuenta 6301.
a2) Por el importe del activo por diferencias deducibles que surja en una transacción o 

suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio neto, con 
abono, a la cuenta 8301.
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a3) Por el aumento de los activos por diferencias deducibles, con abono, generalmente, a 
la cuenta 638.

a4) Por el aumento de los activos por diferencias deducibles originados en una 
transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio 
neto, con abono, a la cuenta 838.

b) Se abonará:
b1) Por las reducciones de activos por diferencias deducibles, con cargo, generalmente, 

a la cuenta 633.
b2) Por las reducciones de activos por diferencias deducibles originadas en una 

transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio 
neto, con cargo, a la cuenta 833.

b3) Cuando se imputen los activos por diferencias deducibles, generalmente, con cargo a 
la cuenta 6301.

b4) Cuando se imputen los activos por diferencias deducibles originados en una 
transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio 
neto, con cargo, a la cuenta 8301.

4742. Derechos por deducciones y bonificaciones pendientes de aplicar.
Importe de la disminución del impuesto sobre beneficios a pagar en el futuro derivada de 

la existencia de deducciones o bonificaciones de dicho impuesto pendientes de aplicación.
a) Se cargará:
a1) Por el crédito impositivo derivado de la deducción o bonificación en el impuesto sobre 

beneficios obtenida en el ejercicio, con abono, generalmente, a la cuenta 6301.
a2) Por el aumento del crédito impositivo, con abono, generalmente, a la cuenta 638.

b) Se abonará:
b1) Por la disminución del crédito impositivo, con cargo, generalmente, a la cuenta 633.
b2) Por la aplicación fiscal de las deducciones o bonificaciones de ejercicios anteriores, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 6301.
4745. Crédito por pérdidas a compensar del ejercicio.
Importe de la reducción del impuesto sobre beneficios a pagar en el futuro derivada de la 

existencia de bases imponibles negativas de dicho impuesto pendientes de compensación.
a) Se cargará:
a1) Por el crédito impositivo derivado de la base imponible negativa en los impuestos 

sobre beneficios obtenida en el ejercicio, con abono, generalmente, a la cuenta 6301.
a2) Por el aumento del crédito impositivo, con abono, generalmente, a la cuenta 638.

b) Se abonará:
b1) Por las reducciones del crédito impositivo, con cargo, generalmente, a la cuenta 633.
b2) Cuando se compensen las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, con 

cargo, generalmente, a la cuenta 6301.
475. Hacienda Pública, acreedor por conceptos fiscales.
Tributos a favor de las Administraciones Públicas, pendientes de pago, tanto si entidad 

es contribuyente como si es sustituto del mismo o retenedor.
Figurará en el pasivo del balance.
El contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
4750. Hacienda Pública, acreedora por IVA.
Exceso, en cada período impositivo, del IVA repercutido sobre el IVA soportado 

deducible.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se abonará al terminar cada período de liquidación por el importe del mencionado 
exceso, con cargo a la cuenta 477.

b) Se cargará por el importe del mencionado exceso cuando se efectúe su pago, con 
abono a cuentas del subgrupo 57.

4751. Hacienda Pública, acreedora por retenciones practicadas.
Importe de las retenciones tributarias efectuadas pendientes de pago a la Hacienda 

Pública. El efecto en las retenciones practicadas como consecuencia de extornos de primas 
se recogerán en esta subcuenta.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará al devengo del tributo, cuando la entidad sea sustituto del contribuyente o 

retenedor, con cargo a cuentas de los grupos 4, 5 ó 6.
b) Se cargará cuando se efectúe su pago, con abono a cuentas del subgrupo 57.
4752. Hacienda Pública, acreedora por impuesto sobre sociedades.
Importe pendiente del impuesto sobre sociedades a pagar.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe a ingresar, con cargo, generalmente, a la cuenta 6300 y, en 

su caso, a la cuenta 8300.
b) Se cargará cuando se efectúe su pago, con abono a cuentas del subgrupo 57.
476. Organismos de la Seguridad Social, acreedores.
Deudas pendientes con Organismos de la Seguridad Social como consecuencia de las 

prestaciones que éstos realizan.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por las cuotas que le corresponden a la entidad, con cargo a la cuenta 642.
a2) Por las retenciones de cuotas que corresponden al personal de la entidad, con cargo 

a la cuenta 465 ó 640.
b) Se cargará cuando se cancele la deuda, con abono a cuentas del subgrupo 57.
477. Hacienda Pública, IVA repercutido.
IVA devengado con motivo de la entrega de bienes o de la prestación de servicios y de 

otras operaciones comprendidas en el texto legal.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe del IVA repercutido cuando se devengue e impuesto, con 

cargo a cuentas de deudores de los grupos 2 ó 4, o a cuentas del subgrupo 57.
b) Se cargará por el importe del IVA soportado deducible que se compense en la 

declaración-liquidación del período de liquidación, con abono a la cuenta 472. Si después de 
formulado este asiento subsistiera saldo en la cuenta 477, el importe del mismo se abonará 
a la cuenta 4750.

c) Se abonará o se cargará, con cargo o abono a cuentas de los grupos 2 ó 4, por el 
importe del IVA repercutido que corresponda en los casos de alteraciones de precios 
posteriores al momento en que se hubieren realizado las operaciones gravadas, o cuando 
éstas quedaren sin efecto total o parcialmente, o cuando deba reducirse la base imponible 
en virtud de descuentos y bonificaciones otorgados después del devengo del impuesto.

478. Otras Entidades Públicas.
Importe de los créditos o deudas ciertas con Organismos Públicos por razón de los 

recargos obligatorios e impuestos, en virtud de disposiciones legales o reglamentarias, sobre 
primas correspondientes a recibos cobrados o extornados.

Figurará en el activo o pasivo del balance, según corresponda.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se abonará al cobro de los recibos de primas, con cargo a la cuenta 456.
b) Se cargará:
b1) Por el pago de la deuda, con abono a cuentas del subgrupo 57.
b2) Por el importe de los recargos correspondientes a las primas extornadas con abono a 

la cuenta 434.
b3) En su caso, por el premio de cobranza del Consorcio de Compensación de Seguros, 

con abono a la cuenta 7590.
479. Pasivos por diferencias temporarias imponibles.
Diferencias que darán lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a 

devolver por impuestos sobre beneficios en ejercicios futuros, normalmente a medida que se 
recuperen los activos o se liquiden los pasivos de los que se derivan.

En esta cuenta figurará el importe íntegro de los pasivos por impuesto diferido, no siendo 
admisible su compensación con los activos por impuesto diferido del impuesto sobre 
beneficios. Todo ello, sin perjuicio de lo dispuesto en la tercera parte del presente Plan, a los 
efectos de su presentación en las cuentas anuales.

Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el importe de los pasivos por diferencias imponibles originados en el ejercicio, 

con cargo, generalmente, a la cuenta 6301.
a2) Por el importe de los pasivos por diferencias imponibles que surjan en una 

transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio 
neto, con cargo, a la cuenta 8301.

a3) Por el aumento de los pasivos por diferencias imponibles, con cargo, generalmente, a 
la cuenta 633.

a4) Por el aumento de los pasivos por diferencias imponibles originados en una 
transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio 
neto, con cargo, a la cuenta 833.

b) Se cargará:
b1) Por las reducciones de los pasivos por diferencias imponibles, con abono, 

generalmente, a la cuenta 638.
b2) Por las reducciones de los pasivos por diferencias imponibles originados en una 

transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio 
neto, con abono, a la cuenta 838.

b3) Cuando se cancele el pasivo por diferencias imponibles, generalmente, con abono a 
la cuenta 6301.

b4) Cuando se cancele el pasivo por diferencias imponibles originado en una transacción 
o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida del patrimonio neto, con 
abono, a la cuenta 8301.

48. Ajustes por periodificación.
480. Gastos anticipados.
481. Comisiones y otros gastos de adquisición.
482. Comisiones y otros gastos de adquisición del reaseguro cedido.
485. Ingresos anticipados.
489. Primas devengadas y no emitidas, netas de comisiones y cesiones.
480. Gastos anticipados.
Gastos contabilizados en el ejercicio que se cierra y que corresponden al siguiente, 

incluido el material de oficina no consumido en el ejercicio.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a las cuentas del grupo 6 que hayan 
registrado los gastos a imputar al ejercicio posterior.

b) Se abonará cuando se devengue el gasto en el ejercicio siguiente, con cargo a 
cuentas del grupo 6.

481. Comisiones y otros costes de adquisición.
Importe de las comisiones y otros costes de adquisición del seguro directo y de 

reaseguro aceptado que quepa imputar al ejercicio o ejercicios siguientes de acuerdo con el 
período de cobertura de la póliza y con los límites establecidos en la nota técnica.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, al cierre del balance, con abono a las cuentas del grupo 6 que hayan 

registrado los gastos a imputar al ejercicio o ejercicios posteriores, y en su caso, con las 
cuentas del grupo 0.

b) Se abonará cuando se devengue el gasto en el ejercido siguiente, con cargo a 
cuentas del grupo 6.

482. Comisiones y otros costes de adquisición del reaseguro cedido.
Importe de las comisiones y otros costes de adquisición recuperadas por operaciones de 

reaseguro cedido que quepa imputar al ejercicio o ejercicios siguientes de acuerdo con el 
período de cobertura de la póliza.

Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a las cuentas del grupo 7 que hayan 

registrado los ingresos correspondientes al ejercicio posterior.
b) Se cargará cuando se devengue el ingreso en el ejercicio siguiente con abono a 

cuentas del grupo 7.
485. Ingresos anticipados.
Ingresos contabilizados en el ejercicio que se cierra que corresponden al siguiente:
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a las cuentas del grupo 7 que hayan 

registrado los ingresos correspondientes al ejercicio posterior.
b) Se cargará, cuando se devengue el ingreso en el ejercicio siguiente, con abono a 

cuentas del grupo 7.
489. Primas devengadas y no emitidas, netas de comisiones y cesiones.
Importe estimado de las primas devengadas al cierre del ejercido, distintas de las de 

pago fraccionado, cuyos recibos se emitirán en el siguiente. Del saldo de esta cuenta se 
deducirá el importe de las comisiones correspondientes a dichas primas, así como en su 
caso la parte de las mismas correspondiente al reaseguro cedido.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento se explica en los subgrupos 61, 70 y 71.
49. Deterioro de valor de créditos por operaciones de tráfico.
490. Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales.
4900. Deterioro de saldos pendientes por operaciones de reaseguro cedido.
4901. Deterioro de saldos pendientes por operaciones de reaseguro aceptado .
4902. Deterioro de saldos pendientes por operaciones de coaseguro.
4903. Deterioro de saldos pendientes con mediadores.
4904. Deterioro de saldos pendientes con otros deudores.
491. Corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro.
496. Provisión para pagos por convenios de liquidación.
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Correcciones por deterioro de valor de los activos financieros por operaciones de tráfico 
debido a situaciones latentes de insolvencia de deudores incluidos en los subgrupos 40, 43 y 
44. Se incluirán, asimismo, las cantidades pendientes de pago a los asegurados en 
ejecución de convenios de liquidación de siniestros.

490. Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro de créditos incobrables, con origen 

en operaciones de tráfico.
Figurará en el activo del balance compensado las cuentas correspondientes de los 

subgrupos 40, 43 y 44.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará a lo largo del ejercicio, por el importe de los créditos que se vayan 

estimando como de dudoso cobro, con cargo a la cuenta 697.
b) Se cargará, a medida que se vayan dando de baja los saldos de deudores para los 

que se dotó provisión, o cuando desaparezca el riesgo, por el importe de la misma, con 
abono a la cuenta 797.

491. Corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro.
Importe de la parte de las primas de tarifa correspondientes al período que, 

previsiblemente, no vayan a ser cobradas. El importe de esta provisión se determinará 
conforme a lo dispuesto en la normativa aplicable.

Figurará en el activo del balance, compensando la cuenta 431.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará al cierre del período por el importe de la dotación a la provisión, con cargo 

a la cuenta 697.
b) Se cargará por el importe de la provisión constituida al cierre del período anterior, con 

abono a la cuenta 797.
496. Provisión para pagos por convenios de liquidación.
Importe estimado de tales cantidades pendientes de pago a los asegurados, en 

ejecución de convenios de liquidación de siniestros, por parte del asegurador del 
perjudicado.

Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará al cierre del ejercicio, por el importe estimado pendiente de pago a los 

asegurados, con cargo a la cuenta 607.
b) Se cargará por el importe de la provisión constituida al cierre del ejercicio anterior, con 

abono a la cuenta 607.

GRUPO 5

Cuentas financieras
Instrumentos financieros por operaciones no comerciales, es decir, por operaciones 

ajenas al tráfico y medios líquidos disponibles.
51. Acreedores no comerciales.
510. Intereses de empréstitos y préstamos.
511. Valores negociables amortizados.
512. Dividendo activo a pagar.
513. Derramas activas o retornos a pagar.
514. Deudas por efectos descontados.
517. Dividendos de acciones consideradas como pasivos financieros.
510. Intereses de empréstitos y préstamos.
Intereses de empréstitos y préstamos vencidos pendientes de pago.
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Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará al vencimiento por el importe pendiente de pago, con cargo a la cuenta 

561.
b) Se cargará por el pago, con abono a las cuentas del subgrupo 57.
511. Valores negociables amortizados.
Importe de las deudas por valores negociables amortizados.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el valor de reembolso de los valores amortizados, con cargo a cuentas 

del subgrupo 17.
b) Se cargará:
b1) Por el valor de reembolso de los valores amortizados, con abono a las cuentas del 

subgrupo 57.
b2) En caso de conversión de obligaciones en acciones, con abono, generalmente a la 

cuenta 100 y, en su caso, a la cuenta 110.
512. Dividendo activo a pagar.
Deudas con accionistas por dividendos activos, sean definitivos o a cuenta de los 

beneficios del ejercicio.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el dividendo a cuenta que se acuerde, con cargo a la cuenta 557.
a2) Por el dividendo definitivo, excluido, en su caso, el dividendo a cuenta, al aprobarse 

la distribución de beneficios, con cargo a la cuenta 129.
a3) De acordarse el reparto de reservas expresas de libre disposición, con cargo a 

cuentas del subgrupo 11.
b) Se cargará:
b1) Por la retención a cuenta de impuestos, con abono a la cuenta 475.
b2) Al pago del dividendo, con abono a cuentas del subgrupo 57.

513. Derramas activas o retornos a pagar.
Deudas con mutualistas o cooperativistas por derramas activas o retornos acordadas.
Su situación en el balance y su movimiento son análogos a los de la cuenta 512.
514. Deudas por efectos descontados.
Deudas con entidades de crédito como consecuencia del descuento de efectos.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Al descontar los efectos, por el importe percibido, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
a2) Por el gasto financiero devengado hasta alcanzar el valor de reembolso de los 

efectos descontados, con cargo, generalmente, a la cuenta 665.
b) Se cargará:
b1) Al vencimiento de los efectos atendidos, con abono, generalmente a la cuenta 441.
b2) Por el importe de los efectos no atendidos al vencimiento, con abono a cuentas del 

subgrupo 57.
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517. Dividendos de acciones consideradas como pasivos financieros.
Dividendos a pagar de acciones consideradas como pasivos financieros.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe de los dividendos devengados durante el ejercicio, con 

cargo a la cuenta 664.
b) Se cargará:
b1) Por la retención a cuenta de impuestos, cuando proceda, con abono a la cuenta 475.
b2) Al pago, con abono a cuentas del subgrupo 57.

55. Otras cuentas no bancarias.
550. Cuenta corriente con empresas vinculadas.
5501. Cuenta corriente con empresas del grupo.
5502. Cuenta corriente con empresas asociadas.
5509. Cuenta corriente con empresas vinculadas.
551. Cuenta corriente con socios, administradores y otras personas vinculadas.
5511. Cuenta corriente con socios.
5512. Cuenta corriente con administradores.
5519. Cuenta corriente con otras personas vinculadas.
552. Dividendos e intereses a cobrar vencidos.
553. Cuenta con la casa central, uniones temporales de empresas, fusiones, escisiones 

y combinaciones de negocios.
555. Partidas pendientes de aplicación.
554. Reserva de estabilización a cuenta.
556. Desembolsos exigidos sobre participaciones en el patrimonio neto.
557. Dividendo activo a cuenta.
558. Desembolsos exigidos.
5580. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones.
5585. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones consideradas como pasivos 

financieros.
5587. Aportaciones de mutualistas pendientes de desembolso.
559. Cuenta corriente con intermediarios por inversiones financieras y derivados .
550/551. Cuentas corrientes con...
Cuentas corrientes que la entidad mantenga con entidades del grupo, multigrupo 

asociadas y vinculadas, así como con socios, administradores y otras personas vinculadas. 
Estas cuentas no se utilizarán para las operaciones de tráfico incluidas en el grupo 4.

Figurarán en el activo del balance, por la suma de los saldos deudores y en el pasivo, 
por la suma de los saldos acreedores.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán por las remesas o entregas realizadas por la entidad.
b) Se abonarán por las remesas recibidas, con abono y cargo, respectivamente, a 

cuentas del subgrupo 57.
552. Dividendos e intereses a cobrar vencidos.
Créditos por dividendos, sean definitivos o a cuenta, e intereses vencidos pendientes de 

cobro.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe devengado, con abono a las cuentas 760, 761 ó 762.
b) Se abonará por el importe cobrado, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 

57 y, por la retención soportada, a la cuenta 473.
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553. Cuenta con la casa central, uniones temporales de empresas, fusiones, escisiones 
y combinaciones de negocios.

Cuentas de efectivo para registrar:
– Los movimientos entre la sucursal en España de entidades extranjeras y su casa 

central.
– Los movimientos con las uniones temporales de empresas en las que participe la 

entidad.
– El traspaso del patrimonio, la entrega de contraprestación y las correspondientes 

variaciones en el patrimonio neto de las sociedades que intervienen en las operaciones de 
fusión, escisión u otras combinaciones de negocios.

Figurará en el activo o en el pasivo del balance, según corresponda.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, generalmente, a1). Por las remesas de efectivo que envíe la sucursal a la 

casa central, con abono a cuentas del subgrupo 57.
a1) Por las remesas o entregas efectuadas por la entidad a la unión temporal de 

empresas, con abono a las cuentas de los grupos 2, 5 y 7 que correspondan.
a2) En las combinaciones de negocios, se cargará en la sociedad que se extingue o 

cedente de los elementos patrimoniales que integran la combinación de negocios en el 
momento de la cesión de los activos y pasivos asumidos.

a3) En las combinaciones de negocios, se cargará en la sociedad absorbente o 
adquirente de los elementos patrimoniales que integran la combinación de negocios en el 
momento de la entrega de las acciones emitidas, con abono a las cuentas 100 y 110 y, en su 
caso, a las correspondientes cuentas del grupo 57.

b) Se abonará, generalmente,
b1) Por las remesas de efectivo que reciba la sucursal de su casa central con cargo a 

cuentas del subgrupo 57 y, en su caso, a la cuenta 129.
b2) Por las recepciones a favor de la entidad que reciba de la unión temporal de 

empresas, con cargo a las cuentas de los grupos 2, 5 y 6 que correspondan.
b3) En las combinaciones de negocios, se abonará en la sociedad absorbente o 

adquirente de los elementos patrimoniales que integran la combinación de negocios en el 
momento de la recepción de los activos y pasivos asumidos.

b4) En las combinaciones de negocios, se cargará en la sociedad que se extingue o 
cedente de los elementos patrimoniales que integran la combinación de negocios en el 
momento de la recepción de los instrumentos de patrimonio, con cargo a las cuentas de 
grupo 24 ó 25 y, en su caso, a las correspondientes cuentas del grupo 57.

554. Reserva de estabilización a cuenta.
Importe de la reserva de estabilización reconocido en el ejercicio.
Figurará en el patrimonio neto del balance minorando los fondos propios.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el reconocimiento de la reserva de estabilización exigida por las 

disposiciones de ordenación y supervisión de los seguros privados, con abono a cuenta 
1147.

b) Se abonará por el importe de su saldo cuando se tome la decisión sobre la 
distribución y aplicación de los beneficios, con cargo a la cuenta 129, y en caso de pérdidas, 
con cargo a la cuenta 121.

555. Partidas pendientes de aplicación.
Remesas de fondos recibidas cuya causa no resulte, en principio, identificable, y siempre 

que no correspondan a operaciones que por su naturaleza deban incluirse en otros 
subgrupos. Tales remesas permanecerán registradas en esta cuenta el tiempo estrictamente 
necesario para aclarar su causa.

Figurará en el pasivo del balance.
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Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por los cobros que se produzcan con cargo a cuentas del subgrupo 57.
b) Se cargará al efectuar su aplicación, con abono a la cuenta a que realmente 

corresponda.
556. Desembolsos exigidos sobre participaciones en el patrimonio neto.
Desembolsos exigidos y pendientes de pago correspondientes a participaciones en el 

patrimonio neto.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará cuando se exija el desembolso, con cargo a las cuentas de los grupos 24 

y 25.
b) Se cargará por los desembolsos que se efectúen, con abono a cuentas del subgrupo 

57.
557. Dividendo activo a cuenta.
Importes, con carácter de «a cuenta» de beneficios, cuya distribución se acuerde por el 

órgano competente.
Figurará en el patrimonio neto del balance, minorando los fondos propios.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará al acordarse su distribución, con abono a la cuenta 512.
b) Se abonará por el importe de su saldo, cuando se tome la decisión sobre la 

distribución y aplicación de los beneficios, con cargo a la cuenta 129.
558. Desembolsos exigidos.
5580. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones.
Capital social escriturado, pendiente de desembolso, cuyo importe haya sido exigido a 

los accionistas.
Se desglosarán, con el debido desarrollo en cuentas de cinco cifras, los desembolsos 

pendientes en mora.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de los desembolsos exigidos con abono a la cuenta 103.
b) Se abonará por el importe de los desembolsos que se vayan efectuando, con cargo a 

cuentas del subgrupo 57.
5585. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones consideradas como pasivos 

financieros.
Importe correspondiente a las acciones consideradas como pasivos financieros, emitidas 

y suscritas, pendientes de desembolso, cuyo importe ha sido exigido a los suscriptores.
Se desglosarán, con el debido desarrollo en cuentas de cinco cifras, los desembolsos 

pendientes en mora.
Figurará en el pasivo del balance, con signo negativo, minorando el epígrafe «Otras 

deudas».
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por los desembolsos exigidos, con abono a la cuenta 153.
b) Se abonará en la medida en que dichos desembolsos se vayan efectuando, con cargo 

a las cuentas del subgrupo 57.
5587. Mutualistas, por desembolsos exigidos.
Aportaciones exigidas a los mutualistas, bien para compensar pérdidas, bien para 

aumentar el fondo mutual, en virtud de un acuerdo de los órganos de gobierno de la entidad.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
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a) Se cargará por el importe de los desembolsos exigidos, con abono a las cuentas del 
subgrupo 10 ó 11, según corresponda.

b) Se abonará al cobro de las aportaciones, con cargo a cuentas del subgrupo 57.
559. Cuenta corriente con intermediarios por inversiones financieras y derivados.
Cuenta corriente de efectivo con intermediarios por las operaciones citadas.
Figurará en el activo o en el pasivo del balance, según corresponda.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las remesas o entregas y por el importe de las diferencias positivas o a 

la cancelación de su saldo.
b) Se abonará por las remesas recibidas y por el importe de las diferencias negativas o a 

la cancelación de su saldo.
56. Ajustes por periodificación e intereses anticipados.
560. Intereses pagados por anticipado.
561. Intereses a pagar, no vencidos.
562. Intereses a cobrar, no vencidos.
563. Intereses cobrados por anticipado.
560. Intereses pagados por anticipado.
Intereses pagados por la entidad que corresponden a ejercidos siguientes.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a las cuentas del subgrupo 66 que hayan 

registrado los intereses contabilizados.
b) Se abonará, por el gasto devengado en el ejercicio siguiente, con cargo a cuentas del 

subgrupo 66.
561. Intereses a pagar, no vencidos.
Intereses explícitos de empréstitos y de préstamos a pagar.
Figurará en el pasivo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe de los intereses devengados y no vencidos que 

correspondan al ejercicio, con cargo a cuentas del subgrupo 66.
b) Se cargará:
b1) Por el pago de los intereses, con abono a cuentas del subgrupo 57.
b2) Por la retención a cuenta de impuestos, cuando proceda, con abono a la cuenta 475.
b3) Por los intereses vencidos, con abono a la cuenta 510.

562. Intereses a cobrar, no vencidos.
Importe al cierre del ejercido de los intereses devengados y no vencidos de inversiones 

financieras, cuando no formen parte del valor de reembolso.
Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, al cierre de ejercicio, con abono a la cuenta 761 ó 762 o a la adquisición 

del título con abono a las cuentas del subgrupo 57.
b) Se abonará:
b1) Al cobro de los intereses, en el ejercicio siguiente, con cargo a cuentas del subgrupo 

57 y por la retención soportada, en su caso, a la cuenta 473.
b2) Al vencimiento de los intereses, con cargo a la cuenta 552.

563. Intereses cobrados por anticipado.
Intereses cobrados por la entidad que corresponden a ejercicios siguientes.
Figurará en el pasivo del balance.
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Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a las cuentas del subgrupo 76 que hayan 

registrado los intereses contabilizados.
b) Se cargará, en el ejercicio siguiente, con abono a las cuentas del subgrupo 76.
57. Tesorería.
570. Caja, euros.
571. Caja, moneda extranjera.
572. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, euros.
573. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, moneda extranjera.
574. Bancos e instituciones de crédito, cuentas de ahorro, euros.
575. Bancos e instituciones de crédito, cuentas de ahorro, moneda extranjera.
576. Inversiones a corto plazo de gran liquidez.
570/571. Caja, ...
Disponibilidades de medios líquidos en caja.
Figurarán en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán a la entrada de los medios líquidos.
b) Se abonarán a su salida, con abono y cargo a las cuentas que hayan de servir de 

contrapartida, según la naturaleza de la operación que dé lugar al cobro o al pago.
572/573/574/575. Bancos e instituciones de crédito.
Saldos a favor de la entidad, en cuentas corrientes a la vista y de ahorro de 

disponibilidad inmediata en Bancos e Instituciones de Crédito, entendiéndose por tales Cajas 
de Ahorros, Cajas Rurales y Cooperativas de Crédito, para los saldos situados en España, y 
entidades análogas si se trata de saldos situados en el extranjero.

Se excluirán de contabilizar en este subgrupo los saldos en los Bancos e Instituciones 
citadas cuando no sean de disponibilidad inmediata. También se excluirán los saldos de 
disposición inmediata si no estuvieran en poder de Bancos o de las Instituciones referidas.

Figurarán en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán por las entregas de efectivo y por las transferencias, con abono a la 

cuenta que haya de servir de contrapartida, según sea la naturaleza de la operación que dé 
lugar al cobro.

b) Se abonarán por la disposición, total o parcial, del saldo, con cargo a la cuenta que 
haya de servir de contrapartida, según sea la naturaleza de la operación que dé lugar al 
pago.

576. Inversiones a corto plazo de gran liquidez.
Inversiones financieras convertibles en efectivo, con un vencimiento no superior a tres 

meses desde la fecha de adquisición, que no tengan riesgos significativos de cambio de 
valor y que formen parte de la política de gestión normal de la tesorería de la entidad.

Figurará en el activo del balance.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) A la entrada de las inversiones financieras, con abono de la cuenta que haya de 

servir de contrapartida.
a2) Por los rendimientos implícitos que en su caso se devenguen, con abono a las 

cuentas del grupo 75.
b) Se abonará a la salida de las inversiones financieras, con cargo a las cuentas que 

hayan de servir de contrapartida.
58. Activos y grupos de activos y pasivos mantenidos para la venta.
580. Inmovilizado.
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581. Inversiones inmobiliarias.
582. Inversiones financieras.
583. Otros activos en venta.
584. Provisiones técnicas.
585. Provisiones no técnicas.
586. Acreedores por operaciones de tráfico.
587. Deudas con características especiales.
588. Deudas con personas y entidades vinculadas.
589. Otros pasivos asociados a activos en ventas.
Activos individuales, así como activos y pasivos incluidos en un grupo enajenable de 

elementos, cuya recuperación se espera realizar fundamentalmente a través de su venta, en 
lugar de por su uso continuado, incluidos los que formen parte de una operación 
interrumpida que se hubiera clasificado como mantenida para la venta.

580/583 Estas cuentas figurarán en el activo del balance.
Su movimiento, generalmente, es el siguiente:
a) Se cargarán:
a1) En el momento en que se cumplan las condiciones para su clasificación, de acuerdo 

con lo dispuesto en las normas de registro y valoración contenidas en la segunda parte de 
este texto, con abono a las respectivas cuentas del activo.

a2) En el caso de activos financieros que, a efectos de su valoración, estuvieran 
clasificados en la categoría de «Activos financieros mantenidos para negociar» o en la de 
«Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias», por las variaciones en su valor razonable, con abono a la cuenta 763.

a3) En el caso de activos financieros que, a efectos de su valoración, estuvieran 
clasificados en la categoría de «Activos financieros disponibles para la venta», por las 
variaciones en su valor razonable, con abono a la cuenta 960, salvo la parte correspondiente 
a diferencias de cambio en partidas monetarias que se registrará con abono a la cuenta 768.

a4) En su caso, por el ingreso financiero devengado, con abono a la cuenta que 
corresponda del subgrupo 76.

b) Se abonarán:
b1) En el momento en que se produzca la enajenación o disposición por otra vía del 

activo o grupo enajenable de elementos, con cargo, generalmente, a cuentas del subgrupo 
57 y en caso de pérdidas a la cuenta del subgrupo 67 que corresponda a la naturaleza del 
activo.

b2) En el caso de activos financieros que, a efectos de su valoración, estuvieran 
clasificados en la categoría de «Activos financieros mantenidos para negociar» o en la de 
«Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias», por las variaciones en su valor razonable, con cargo a la cuenta 663.

b3) En el caso de activos financieros que, a efectos de su valoración, estuvieran 
clasificados en la categoría de «Activos financieros disponibles para la venta», por las 
variaciones en su valor razonable, con cargo a la cuenta 860, salvo la parte correspondiente 
a diferencias de cambio en partidas monetarias que se registrará con cargo a la cuenta 668.

b4) Si el activo o grupo enajenable de elementos dejara de cumplir los requisitos para su 
clasificación como mantenido para la venta de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración contenidas en la segunda parte de este texto, con cargo a las 
respectivas cuentas del activo.

584/589.
Estas cuentas figurarán en el pasivo del balance.
Su movimiento, generalmente, es el siguiente:
a) Se abonarán:
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a1) En el momento en que se cumplan las condiciones para su clasificación, de acuerdo 
con lo dispuesto en las normas de registro y valoración contenidas en la segunda parte de 
este texto, con cargo a las respectivas cuentas del pasivo.

a2) En el caso de pasivos financieros que, a efectos de su valoración, estuvieran 
clasificados en la categoría de «Pasivos financieros mantenidos para negociar» o en la de 
«Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias», por las 
variaciones en su valor razonable, con cargo a la cuenta 663.

a3) En su caso, por el gasto financiero devengado, con cargo a la cuenta que 
corresponda del subgrupo 66.

b) Se cargarán:
b1) En el momento en que se produzca la enajenación o disposición por otra vía del 

grupo enajenable de elementos.
b2) En el caso de pasivos financieros que, a efectos de su valoración, estuvieran 

clasificados en la categoría de «Pasivos financieros mantenidos para negociar» o en la de 
«Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias», por las 
variaciones en su valor razonable, con abono a la cuenta 763.

b3) Si el grupo enajenable de elementos dejara de cumplir los requisitos para su 
clasificación como mantenido para la venta de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración contenidas en la segunda parte de este texto, con abono a las 
respectivas cuentas del pasivo.

59. Deterioro del valor de cuentas financieras.
590. Deterioro de valor de deudores del grupo 5.
599. Deterioro de valor de activos mantenidos para la venta.
590. Deterioro de valor de deudores del grupo 5.
Expresión contable de correcciones de valor motivadas por pérdidas por deterioro de los 

activos incluidos en el grupo 5.
En el supuesto de posteriores recuperaciones de valor, de acuerdo con lo que al 

respecto disponen las correspondientes normas de registro y valoración, las pérdidas por 
deterioro reconocidas deberán reducirse hasta su total recuperación, cuando así proceda de 
acuerdo con lo dispuesto en dichas normas.

Figurará en el activo del balance minorando la partida en la que figure el correspondiente 
elemento patrimonial.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta que 

corresponda del subgrupo 69.
b) Se cargará:
b1) Cuando desaparezcan las causas que determinaron el reconocimiento de la 

corrección valorativa por deterioro, con abono a la cuenta que corresponda del subgrupo 79.
b2) Cuando se enajene el activo o se dé de baja del activo por cualquier otro motivo, con 

abono a cuentas del grupo 5.
599. Deterioro de valor de activos mantenidos para la venta.
Importe de las correcciones valorativas por deterioro del valor de activos mantenidos 

para la venta o en activos que formen parte de un grupo enajenable de elementos 
mantenidos para la venta.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe del deterioro estimado, con cargo a la cuenta que 

corresponda del grupo 69.
b) Se cargará:
b1) Cuando desaparezcan las causas que determinaron el reconocimiento de la 

corrección valorativa por deterioro, con abono a la cuenta que corresponda del grupo 79.
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b1) Cuando se enajene el activo o se dé de baja del activo por cualquier otro motivo, con 
abono a las cuentas del grupo 58.

GRUPO 6

Gastos
Gastos derivados de las operaciones de seguro y otros necesarios para el desarrollo de 

la actividad de la entidad, así como ciertos conceptos, tales como los recobros de siniestros 
o las prestaciones a cargo del reaseguro cedido o retrocedido, que deban considerarse 
como minoración de gastos. Comprende también los tributos a cargo de la entidad, los 
gastos financieros y los gastos excepcionales.

En general, todas las cuentas del grupo 6 se abonarán, al cierre del período, con cargo 
bien a la cuenta 129, bien a cuentas del grupo 0, cuando, en este último caso, los gastos 
contabilizados por naturaleza en el grupo 6 deban reclasificarse en razón de su destino; por 
ello, al exponer los movimientos de las sucesivas cuentas de este grupo sólo se hará 
referencia a los motivos de cargo.

En las excepciones se citarán los motivos de abono y las cuentas de contrapartida.
60. Prestaciones pagadas.
600. Prestaciones, seguro directo, no vida.
6000. Prestaciones pagadas.
6001. Prestaciones recobradas.
601. Prestaciones, seguro directo, vida.
6010. Vencimientos. (Supervivencia).
6011. Capitales (fallecimiento).
6012. Rentas.
6013. Rescates.
602. Prestaciones, reaseguro aceptado, no vida.
6020. Prestaciones y gastos pagados.
6027. Entrada de cartera por prestaciones.
6028. Retirada de cartera por prestaciones.
603. Prestaciones, reaseguro aceptado, vida.
6030. Prestaciones y gastos pagados.
6037. Entrada de cartera por prestaciones.
6038. Retirada de cartera por prestaciones.
604. Prestaciones, reaseguro cedido y retrocedido, no vida.
6040. Reaseguro cedido.
60400. Prestaciones y gastos pagados.
60407. Entrada de Cartera por prestaciones.
60408. Retirada de Cartera por prestaciones.
6042. Reaseguro retrocedido.
60420. Prestaciones y gastos pagados.
60427. Entrada de Cartera por prestaciones.
60428. Retirada de Cartera por prestaciones.
605. Prestaciones, reaseguro cedido y retrocedido, vida.
6051. Reaseguro cedido.
60510. Prestaciones y gastos pagados.
60517. Entrada de Cartera por prestaciones.
60518. Retirada de Cartera por prestaciones.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 2018 –



6053. Reaseguro retrocedido.
60530. Prestaciones y gastos pagados.
60537. Entrada de Cartera por prestaciones.
60538. Retirada de Cartera por prestaciones.
606. Participación en beneficios y extornos.
6060. Participación en beneficios y extornos.
60600. No vida.
60601. Vida.
607. Variación de prestaciones por convenios de liquidación de siniestros.
Pagos por prestaciones derivadas de los contratos de seguro así como los gastos 

inherentes a dichas prestaciones. Comprende también las prestaciones y gastos a cargo de 
la entidad por operaciones de reaseguro aceptado, así como las repercutidas a los 
reaseguradores en operaciones de reaseguro cedido y retrocedido.

600/601. Prestaciones.
Prestaciones pagadas por operaciones de seguro directo, no vida y vida.
Se cargarán por los pagos realizados, con abono a cuentas de los subgrupos 43 ó 57, o 

a la 402 si se trata de operaciones de coaseguro.
Las prestaciones recobradas se abonarán a la cuenta 600.
602/603. Prestaciones.
Prestaciones a cargo de la entidad por operaciones de reaseguro aceptado no vida y 

vida.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán por el importe de las prestaciones correspondientes a operaciones de 

reaseguro aceptado, así como por las retiradas de cuenta, con abono a la cuenta 401.
b) Se abonarán por el importe de las entradas de cartera, y, en su caso, por la 

participación del reasegurador en el importe de las prestaciones recobradas por los 
cedentes, con cargo a la cuenta 401.

604/605. Prestaciones.
Importe de las prestaciones que la entidad repercute a los reaseguradores en virtud de 

los contratos de reaseguro vigentes.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán por el importe de las prestaciones repercutidas a los reaseguradores, así 

como por el de las retiradas de cartera, con cargo a la cuenta 400.
b) Se cargarán por el importe de las entradas de cartera, y, en su caso, por la 

participación del reasegurador en el importe de las prestaciones recobradas por la entidad, 
con abono a la cuenta 400.

606. Participación en beneficios y extornos.
6060. Participación en beneficios y extornos.
60600. No vida.
60601. Vida.
Importe de los beneficios satisfechos a los tomadores o a los asegurados, con inclusión 

de los que se destinen a aumentar las provisiones técnicas o a reducir las primas futuras, en 
la medida en que tales importes representen un reparto de beneficio procedente de la 
actividad en su conjunto o de una parte de la misma. Incluye asimismo los extornos que se 
realicen en concepto de restitución parcial de las primas, efectuada de acuerdo con el 
comportamiento de los contratos de seguro.

Se cargará por el importe de la participación en beneficios o de los extornos que 
correspondan al ejercicio, con abono, generalmente, a:
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a) Cuentas del subgrupo 57, cuando se satisfagan en efectivo.
b) La cuenta 312, cuando se destinen a incrementar la provisión matemática del 

contrato.
c) La cuenta 701, cuando se otorguen en forma de primas únicas de inventario, en el 

caso de seguros liberados del pago de primas.
607. Variación de prestaciones por convenios de liquidación de siniestros.
Diferencias negativas o positivas entre los importes ciertos satisfechos o adeudados por 

la entidad a sus asegurados, en ejecución de convenios de liquidación de siniestros, y los 
recuperados del asegurador del responsable. También se incluirá en esta cuenta las 
variaciones de las provisiones para pagos por convenios de liquidación incluidas en la 
cuenta 496.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, al efectuar el pago al asegurado en ejecución de convenios de liquidación 

o al constituir la provisión al cierre del ejercicio, con abono, respectivamente, a cuentas del 
subgrupo 57 o a la cuenta 496.

b) Se abonará:
b1) Al reconocimiento de la deuda por el asegurador del causante del daño, con cargo a 

la cuenta 442.
b2) Al cierre del ejercicio, por el importe de la provisión constituida al cierre del ejercicio 

precedente, con cargo a la cuenta 496.
61. Comisiones, participaciones y otros gastos de cartera.
610. Comisiones, seguro directo, no vida.
6100. Comisiones sobre primas emitidas.
6102. Comisiones sobre primas anuladas del ejercicio.
6103. Comisiones sobre primas anuladas de ejercicios anteriores.
6104. Variación de comisiones sobre la corrección por deterioro de las primas pendientes 

de cobro.
6105. Comisiones sobre primas extornadas del ejercicio.
6106. Comisiones sobre primas extornadas de ejercicios anteriores.
6107. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
611. Comisiones, seguro directo, vida.
6110. Comisiones sobre primas emitidas.
6112. Comisiones sobre primas anuladas del ejercicio.
6113. Comisiones sobre primas anuladas de ejercicios anteriores.
6114. Variación de comisiones sobre la corrección por deterioro de las primas pendientes 

de cobro.
6115. Comisiones sobre primas extornadas del ejercicio.
6116. Comisiones sobre primas extornadas de ejercicios anteriores.
6117. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
612. Comisiones y participaciones, reaseguro aceptado, no vida.
6120. Comisiones.
6121. Participaciones.
6126. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
613. Comisiones y participaciones, reaseguro aceptado, vida.
6130. Comisiones.
6131. Participaciones.
6136. Variación de comisiones sobre primas devengadas y no emitidas.
615. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
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Comisiones, participaciones y otros gastos, por seguro directo y por reaseguro aceptado, 
satisfechos a mediadores o a otros aseguradores por la labor desarrollada por éstos para la 
producción de pólizas.

610/611. Comisiones seguro directo.
Importe de las comisiones devengadas por los mediadores, en relación con las 

operaciones en que intervienen.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán:
a1) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas emitidas, con abono 

a la cuenta 452.
a2) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas devengadas y no 

emitidas, con abono a la cuenta 489 o a la cuenta 453 cuando corresponda a primas 
fraccionadas.

a3) Por el importe de las comisiones correspondientes a la corrección por deterioro de las 
primas pendientes de cobro constituida al cierre del ejercicio anterior, con abono a la cuenta 
452.

a4) Por el importe de las comisiones que activadas al final del período anterior 
correspondan a este ejercicio con abono a la cuenta 481.

b) Se abonarán:
b1) Por el importe de las remisiones correspondientes a las primas anuladas, con cargo a 

la cuenta 452.
b2) Por el importe de las remisiones correspondientes a las primas extornadas, con cargo 

a la cuenta 433.
b3) Por el importe de las comisiones correspondientes a primas devengadas y no 

emitidas del ejercicio anterior, con cargo a la cuenta 489 o a la 453 cuando corresponda a 
primas fraccionadas.

b4) Por el importe de las comisiones correspondientes a la corrección por deterioro de las 
primas pendientes de cobro del ejercicio, con cargo a la cuenta 452.

b5) Por el importe de las comisiones que quepa imputar a los resultados del ejercido o 
ejercicios siguientes con cargo a la cuenta 481.

612/613. Comisiones y participaciones, reaseguro aceptado.
Importe de las comisiones devengadas por las cedentes en las operaciones de 

reaseguro aceptado, así como de la participación que corresponda a aquéllas en los 
beneficios de la entidad por tales operaciones.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán:
a1) Por el importe de las comisiones y participaciones, con abono a la cuenta 401.
a2) Por el importe de las comisiones correspondientes a las aceptaciones de primas 

devengadas y no emitidas, con abono a la cuenta 489.
a3) Por el importe de las comisiones que activadas al final del período anterior 

correspondan a este ejercicio con abono a la cuenta 481.
b) Se abonarán:
b1) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas aceptadas que se 

anulen, con cargo a la cuenta 401.
b2) Por el importe de las comisiones correspondientes a las primas aceptadas que se 

extornen, con cargo a la cuenta 401.
b3) Por el importe de las comisiones correspondientes a las aceptaciones de primas 

devengadas y no emitidas del ejercicio anterior, con cargo a la cuenta 489.
b4) Por el importe de las comisiones que quepa imputar a los resultados del ejercicio o 

ejercicios siguientes con cargo a la cuenta 481.
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615. Retribuciones a aseguradores por acuerdos de colaboración.
Gastos realizados con ocasión de los contratos celebrados con otras entidades 

aseguradoras para la suscripción de pólizas de seguros de la entidad a través de la red de 
distribución de aquellas primas.

Se cargará al devengo del gasto, con abono, generalmente, a la cuenta 413.
62. Servicios exteriores.
620. Gastos en investigación y desarrollo del ejercicio.
621. Arrendamientos y cánones.
622. Reparaciones y conservación.
623. Servicios de profesionales independientes.
624. Material de oficina.
625. Primas de seguros.
626. Servicios bancarios y similares.
627. Publicidad, propaganda y relaciones públicas.
628. Suministros.
629. Otros servicios.
Gastos realizados por la entidad por servicios de naturaleza diversa que no formen parte 

del precio de adquisición del inmovilizado, inversiones inmobiliarias inversiones financieras.
Los cargos en las cuentas 620/629 se harán normalmente con abono a la cuenta 410, a 

cuentas del subgrupo 57, a provisiones del subgrupo 14 o, en su caso, a la cuenta 475.
620. Gastos en investigación y desarrollo del ejercicio.
Gastos de investigación y desarrollo por servicios encargados a otras entidades.
621. Arrendamientos y cánones.
Arrendamientos.
Los devengados por el alquiler o arrendamiento operativo de bienes muebles e 

inmuebles en uso o a disposición de la entidad.
Cánones.
Cantidades fijas o variables que se satisfacen por el derecho al uso o a la concesión de 

uso de las distintas manifestaciones de la propiedad industrial.
622. Reparaciones y conservación.
Los de sostenimiento de los bienes comprendidos en el grupo 2.
Esta cuenta se desglosará en las subcuentas necesarias para registrar los gastos 

correspondientes al inmovilizado y a las inversiones inmobiliarias.
623. Servicios de profesionales independientes.
Importe que se satisface a los profesionales por los servicios prestados a la entidad. 

Comprende los honorarios de economistas, abogados, auditores, notarios, etc., así como las 
comisiones de agentes mediadores independientes.

624. Material de oficina.
Importe de los gastos devengados en concepto de material de oficina.
625. Primas de seguros.
Cantidades satisfechas en concepto de primas de seguros, excepto las que se refieren al 

personal de la entidad y las de naturaleza financiera.
626. Servicios bancarios y similares.
Cantidades satisfechas en concepto de servicios bancarios y similares, que no tengan la 

consideración de gastos financieros.
627. Publicidad, propaganda y relaciones públicas.
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Importe de los gastos satisfechos por los conceptos que indica la denominación de esta 
cuenta.

628. Suministros.
Electricidad y cualquier otro abastecimiento que no tuviere la cualidad de almacenable.
629. Otros servicios.
Los no comprendidos en las cuentas anteriores.
En esta cuenta se contabilizarán, entre otros, los gastos de viaje del personal de entidad, 

incluidos los de transporte, y los gastos de oficina no incluidos en otras cuentas.
63. Tributos.
630. Impuesto sobre beneficios.
6300. Impuesto corriente.
6301. Impuesto diferido.
631. Otros tributos.
633. Ajustes negativos en la imposición sobre beneficios.
634. Ajustes negativos en la imposición indirecta.
636. Devolución de impuestos.
638. Ajustes positivos en la imposición sobre beneficios.
639. Ajustes positivos en la imposición indirecta.
630. Impuesto sobre beneficios.
Importe del impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio, salvo el ginado con 

motivo de una transacción o suceso que se hubiese reconocido directamente en una partida 
del patrimonio neto, o a causa de una combinación de negocios.

Con carácter general, el contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras 
es el siguiente:

6300. Impuesto corriente.
a) Se cargará:
a1) Por la cuota a ingresar, con abono a la cuenta 4752.
a2) Por las retenciones soportadas y los ingresos a cuenta del impuesto realizados, hasta 

el importe de la cuota líquida del período, con abono a la cuenta 473.
b) Se abonará, por la cuota de ejercicios anteriores que recupera la entidad como 

consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto o impuestos sobre el beneficio, con 
cargo a la cuenta 4709.

c) Se abonará o cargará, con cargo o abono a la cuenta 129.
6301. Impuesto diferido.
a) Se cargará:
a1) Por el importe de los pasivos por diferencias temporarias imponibles originados en el 

ejercicio, con abono a la cuenta 479.
a2) Por la aplicación de los activos por diferencias temporarias deducibles de ejercicios 

anteriores, con abono a la cuenta 4740.
a3) Por la aplicación del crédito impositivo como consecuencia de la compensación en el 

ejercicio de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, con abono a la cuenta 4745.
a4) Por el importe del efecto impositivo de las diferencias permanentes a imputar en 

varios ejercicios, con abono a la cuenta 834.
a5) Por el importe del efecto impositivo correspondiente a las deducciones y 

bonificaciones a imputar en varios ejercicios, con abono a la cuenta 835.
a6) Por la aplicación fiscal de las deducciones o bonificaciones de ejercicios anteriores, 

con abono a la cuenta 4742.
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a7) Por el importe del efecto impositivo derivado de la transferencia a resultados de 
ingresos imputados directamente al patrimonio neto que hubieran ocasionado el 
correspondiente impuesto corriente en ejercicios previos, con abono a la cuenta 8301.

b) Se abonará:
b1) Por el importe de los activos por diferencias temporarias deducibles originados en el 

ejercicio, con cargo a la cuenta 4740.
b2) Por el crédito impositivo generado en el ejercicio como consecuencia de la existencia 

de base imponible negativa a compensar, con cargo a la cuenta 4745.
b3) Por la cancelación de pasivos por diferencias temporarias imponibles de ejercicios 

anteriores, con cargo a la cuenta 479.
b4) Por las diferencias permanentes periodificadas que se imputan al ejercicio, con cargo 

a la cuenta 836.
b5) Por las deducciones y bonificaciones periodificadas que se imputan al ejercicio, con 

cargo a la cuenta 837.
b6) Por los activos por deducciones y otras ventajas fiscales no utilizadas, pendientes de 

aplicar fiscalmente, con cargo a la cuenta 4742.
b7) Por el importe del efecto impositivo derivado de la transferencia a resultados de 

gastos imputados directamente al patrimonio neto que hubieran ocasionado el 
correspondiente impuesto corriente en ejercicios previos, con cargo a la cuenta 8301.

c) Se abonará o cargará, con cargo o abono en la cuenta 129.
631. Otros tributos.
Importe de los tributos de los que la entidad es contribuyente y no tengan asiento 

específico en otras cuentas de este subgrupo o en la cuenta 477.
Se exceptúan igualmente los tributos que deban ser cargados en otras cuentas de 

acuerdo con las definiciones de las mismas.
Esta cuenta se cargará cuando los tributos sean exigibles, con abono a cuentas de los 

subgrupos 47 y 57. Igualmente se cargará por el importe de la provisión dotada en el 
ejercicio con abono a la cuenta 141.

633. Ajustes negativos en la imposición sobre beneficios.
Disminución, conocida en el ejercicio, de los activos por impuesto diferido o aumento, 

igualmente conocido en el ejercicio, de los pasivos por impuesto diferido, respecto de los 
activos y pasivos por impuesto diferido anteriormente generados, salvo que dichos saldos se 
hayan originado como consecuencia de una transacción o suceso que se hubiese 
reconocido directamente en una partida del patrimonio neto.

Se cargará:
a1) Por el menor importe del activo por diferencias temporarias deducibles, con abono a 

la cuenta 4740.
a2) Por el menor importe del crédito impositivo por pérdidas a compensar, con abono a la 

cuenta 4745.
a3) Por el menor importe del activo por deducciones y bonificaciones pendientes de 

aplicar, con abono a la cuenta 4742.
a4) Por el mayor importe del pasivo por diferencias temporarias imponibles, con abono a 

la cuenta 479.
634. Ajustes negativos en la imposición indirecta.
Importe de las diferencias negativas que resulten, en el IVA soportado deducible 

correspondiente a operaciones de bienes o servicios o de bienes de inversión, al acticarse 
las regularizaciones anuales derivadas de la aplicación de la Regla de Prorrata.

Estas cuentas se cargarán por el importe de la regularización anual, con abono a cuenta 
472.

636. Devolución de impuestos.
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Importe de los reintegros de impuestos exigibles por la entidad como consecuencia de 
pagos indebidamente realizados, excluidos aquellos que hubieran sido cargados en cuentas 
del grupo 2.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará cuando sean exigibles las devoluciones, con cargo a la cuenta 4709.
b) Se cargará por el saldo al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 129.
638. Ajustes positivos en la imposición sobre beneficios.
Aumento, conocido en el ejercicio, de los activos por impuesto diferido o disminución, 

igualmente conocida en el ejercicio, de los pasivos por impuesto diferido, respecto de los 
activos y pasivos por impuesto diferido anteriormente generados, salvo que dichos saldos se 
hayan originado como consecuencia de una transacción o suceso que se hubiese 
reconocido directamente en una partida del patrimonio neto.

Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el mayor importe del activo por diferencias temporarias deducibles, con cargo a la 

cuenta 4740.
a2) Por el mayor importe del crédito impositivo por pérdidas a compensar, con cargo a la 

cuenta 4745.
a3) Por el mayor importe del activo por deducciones y bonificaciones pendientes de 

aplicar, con cargo a la cuenta 4742.
a4) Por el menor importe del pasivo por diferencias temporarias imponibles, con cargo a 

la cuenta 479.
b) Se cargará por el saldo al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 129.
639. Ajustes positivos en la imposición indirecta.
Importe de las diferencias positivas que resulten, en el IVA soportado deducible 

correspondiente a operaciones de bienes o servicios o de bienes de inversión, al practicarse 
las regularizaciones anuales derivadas de la aplicación de la Regla de Prorrata.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán por el importe de la regularización anual, con cargo a la cuenta 472.
b) Se cargarán por el saldo al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 129.
64. Gastos de personal.
640. Sueldos y salarios.
641. Indemnizaciones.
642. Seguridad Social a cargo de la empresa.
643. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de aportación definida.
644. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de prestación definida.
6440. Contribuciones anuales.
6442. Otros costes.
645. Retribuciones al personal mediante instrumentos de patrimonio.
6450. Retribuciones al personal liquidados con instrumentos de patrimonio.
6457. Retribuciones al personal liquidados en efectivo basado en instrumentos de 

patrimonio.
646. Participación en primas.
649. Otros gastos sociales.
Retribuciones al personal, cualquiera que sea la forma o el concepto por el que se 

satisfacen; cuotas de la Seguridad Social a cargo de la entidad y los demás gastos de 
carácter social.

640. Sueldos y salarios.
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Remuneraciones, fijas y eventuales, al personal de la entidad, salvo las relativas a 
actividades de mediación de seguros que se contabilizarán en el subgrupo 61.

Se cargará por el importe íntegro de las remuneraciones devengadas:
a1) Por el pago en efectivo, con abono a cuentas del subgrupo 57.
a2) Por las devengadas y no pagadas, con abono a la cuenta 465.
a3) Por compensación de deudas pendientes, con abono a las cuentas 254 y 460 según 

proceda.
a4) Por las retenciones de tributos y cuotas de la Seguridad Social a cargo del personal, 

con abono a cuentas del subgrupo 47.
641. Indemnizaciones.
Cantidades que se entregan al personal de la entidad para resarcirle de un daño o 

perjuicio. Se incluyen específicamente en esta cuenta las indemnizaciones por despido y 
jubilaciones anticipadas.

Se cargará por el importe de las indemnizaciones, con abono, generalmente, a cuentas 
de los subgrupos 14, 46, 47 ó 57.

642. Seguridad Social a cargo de la empresa.
Cuotas de la entidad a favor de los organismos de la Seguridad Social por las diversas 

prestaciones que éstos realizan.
Se cargará por las cuotas devengadas, con abono a la cuenta 476.
643. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de aportación definida.
Importe de las aportaciones devengadas por remuneraciones a largo plazo al personal 

de la entidad, tales como pensiones u otras prestaciones por jubilación o retiro, que se 
articulen a través de un sistema de aportación definida.

a) Se cargará:
a1) Por el importe de las contribuciones anuales a planes de pensiones u otras 

instituciones similares externas a la entidad satisfechas en efectivo, con abono a cuentas del 
subgrupo 57.

a2) Por el importe de las primas devengadas y no pagadas, con abono a la cuenta 466.

644. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de prestación definida.
Importe de las aportaciones devengadas por remuneraciones a largo plazo al personal 

de la entidad, tales como pensiones u otras prestaciones por jubilación o retiro, que se 
articulen a través de un sistema de prestación definida.

6440. Contribuciones anuales.
Importe de la contribución anual al sistema de prestación definida.
Se cargará por el importe del coste del servicio del ejercicio corriente relacionado con 

planes de pensiones u otras instituciones similares externas a la entidad, satisfechas en 
efectivo, con abono, generalmente, a cuentas del subgrupo 57 o a la cuenta 140.

6442. Otros costes.
Importe de los costes imputados a la cuenta de pérdidas y ganancias por servicios 

pasados surgidos por el establecimiento de un plan de retribuciones a largo plazo de 
prestación definida o por una mejora de las condiciones del mismo.

Se cargará por el importe que proceda de acuerdo con lo establecido en la norma de 
registro y valoración aplicable a estos planes de retribuciones a largo plazo, con abono a la 
cuenta 140.

645. Retribuciones al personal mediante instrumentos de patrimonio.
Importes liquidados por la entidad con instrumentos de patrimonio o con importes en 

efectivo basados en el valor de instrumentos de patrimonio a cambio de los servicios 
prestados por los empleados.

El movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras es el siguiente:
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6450/6457.
a) Se cargarán:
a1) Por el importe de las retribuciones devengadas satisfechas con instrumentos de 

patrimonio de la propia entidad, con abono a cuentas de los subgrupos 10 y 11.
a2) Por el importe de las retribuciones devengadas a satisfacer en efectivo, con abono a 

la cuenta 147.
646. Participación en primas.
Importe de las participaciones en primas devengadas por el personal de la entidad, en 

aplicación de los contratos o convenios laborales suscritos.
Su movimiento es análogo al de la cuenta 640.
649. Otros gastos sociales.
Gastos de naturaleza social realizados en cumplimiento de una disposición legal 

voluntariamente por la entidad.
Se citan, a título indicativo, las subvenciones a economatos y comedores; sostenimiento 

de escuelas e instituciones de formación profesional; becas para estudio; primas por 
contratos de seguros sobre la vida, accidentes, enfermedad, etc., excepto las cuotas de la 
Seguridad Social.

Se cargará por el importe de los gastos, con abono a cuentas de los grupos 5 ó 7, según 
se paguen en efectivo o en mercaderías u otros productos.

65. Prestaciones sociales de las mutualidades de previsión social.
Cuando las mutualidades de previsión social reconozcan prestaciones sociales a los 

mutualistas, deberán habilitarse dentro de este subgrupo las cuentas de tres o más dígitos 
precisas para su reflejo en cuentas.

Con carácter general, se cargará por el importe del gasto devengado con abono a una 
cuenta del subgrupo 41 ó 57 y, en su caso, a las cuentas del grupo 47.

66. Gastos financieros.
660. Gastos financieros por actualización de provisiones.
661. Intereses de obligaciones y bonos.
6610. Intereses de obligaciones y bonos, empresas del grupo.
6611. Intereses de obligaciones y bonos, empresas asociadas.
6612. Intereses de obligaciones y bonos, otras partes vinculadas.
6613. Intereses de obligaciones y bonos, otras empresas.
662. Intereses de deudas.
6620. Intereses de deudas, empresas del grupo.
6621. Intereses de deudas, empresas asociadas.
6622. Intereses de deudas, otras partes vinculadas.
6623. Intereses de deudas con entidades de crédito.
6624. Intereses de deudas, otras empresas.
663. Pérdidas por valoración de instrumentos financieros por su valor razonable.
6630. Pérdidas de cartera de negociación.
6631. Pérdidas de designados por la empresa.
66310. Pérdidas de activos por cuenta de tomadores de seguros de vida que asumen el 

riesgo de la inversión.
6632. Pérdidas de disponibles para la venta.
6633. Pérdidas de instrumentos de cobertura.
664. Gastos por dividendos de acciones consideradas como pasivos financieros.
6640. Dividendos de pasivos, empresas del grupo.
6641. Dividendos de pasivos, empresas asociadas.
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6642. Dividendos de pasivos, otras partes vinculadas.
6643. Dividendos de pasivos, otras empresas.
665. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos.
6650. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en entidades de crédito 

del grupo.
6651. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en entidades de crédito 

asociadas.
6652. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en otras entidades de 

crédito vinculadas.
6653. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos en otras entidades de 

crédito.
666. Pérdidas en participaciones y valores representativos de deuda.
6660. Pérdidas en valores representativos de deuda, empresas del grupo.
6661. Pérdidas en valores representativos de deuda, empresas asociadas.
6662. Pérdidas en valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
6663. Pérdidas en valores representativos de deuda, otras empresas.
6664. Pérdidas en participaciones, empresas del grupo.
6665. Pérdidas en participaciones, empresas asociadas.
6666. Pérdidas en participaciones, otras partes vinculadas.
6667. Pérdidas en participaciones, otras empresas.
667. Pérdidas de créditos no comerciales.
6670. Pérdidas de créditos, empresas del grupo.
6671. Pérdidas de créditos, empresas asociadas.
6672. Pérdidas de créditos, otras partes vinculadas.
6673. Pérdidas de créditos, otras empresas.
668. Diferencias negativas de cambio.
669. Otros gastos financieros.
6690. Intereses de depósitos de reaseguro cedido.
6691. Imputación a resultados del exceso sobre el valor de reembolso.
6692. Gastos de inversiones en operaciones preparatorias de contratos de seguros.
6696. Gastos por correcciones de asimetrías contables.
660. Gastos financieros por actualización de provisiones.
Importe de la carga financiera correspondiente a los ajustes de valor de las provisiones 

en concepto de actualización financiera.
Se cargará por el reconocimiento del ajuste de carácter financiero, con abono a las 

correspondientes cuentas de provisiones incluidas en el subgrupo 14.
661. Intereses de obligaciones y bonos.
Importe de los intereses devengados durante el ejercicio correspondientes a la 

financiación ajena instrumentada en valores representativos de deuda, cualquiera que sea el 
plazo de vencimiento y el modo en que estén instrumentados tales intereses, incluidos con el 
debido desglose en cuentas de cuatro o más cifras, los intereses implícitos que 
correspondan a la periodificación de la diferencia entre el porte de reembolso y el precio de 
emisión de los valores, menos los costes asociados a la transacción.

Se cargará al devengo de los intereses por el íntegro de los mismos, con abono, 
generalmente, a cuentas de los subgrupos 17, 51ó 56 y, en su caso, a la cuenta 475.

662. Intereses de deudas.
Importe de los intereses de los préstamos recibidos y otras deudas pendientes de 

amortizar, cualquiera que sea el modo en que se instrumenten tales intereses, realizándose 
los desgloses en las cuentas de cuatro o más cifras que sean necesarias; en particular, para 
registrar el interés implícito asociado a la operación.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 2028 –



Se cargará al devengo de los intereses por el íntegro de los mismos, con abono, 
generalmente, a cuentas de los subgrupos 16, 17, 51 ó 56 y, en su caso, a la cuenta 475.

663. Pérdidas por valoración de instrumentos financieros por su valor razonable.
Pérdidas originadas por la valoración a valor razonable de determinados instrumentos 

financieros, incluidas las que se produzcan con ocasión de su reclasificación.
Con carácter general, el contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras 

es el siguiente:
6630. Pérdidas de cartera de negociación.
Pérdidas originadas por la valoración a valor razonable de los instrumentos financieros 

clasificados en la categoría «Activos financieros mantenidos para negociar» o «Pasivos 
financieros mantenidos para negociar».

Se cargará por la disminución en el valor razonable de los activos financieros o el 
aumento en el valor de los pasivos financieros clasificados en esta categoría, con abono a la 
correspondiente cuenta del elemento patrimonial.

6631. Pérdidas de designados por la empresa.
Pérdidas originadas por la valoración a valor razonable de los instrumentos financieros 

clasificados en la categoría «Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la 
cuenta de pérdidas y ganancias» u «Otros pasivos financieros a valor razonable con 
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias».

Su movimiento es análogo al señalado para la cuenta 6630.
6632. Pérdidas de disponibles para la venta.
Pérdidas originadas por la baja, enajenación o cancelación de los instrumentos 

financieros clasificados en la categoría de «Activos financieros disponibles para la venta».
Se cargará en el momento en que se produzca la baja, enajenación o cancelación del 

instrumento financiero, por el saldo negativo acumulado en el patrimonio neto con abono a la 
cuenta 902.

6633. Pérdidas de instrumentos de cobertura.
Pérdidas originadas en instrumentos de cobertura, en las operaciones de cobertura de 

flujos de efectivo cuando la entidad no espere que la transacción prevista tenga lugar.
Se cargará por la transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias del importe negativo 

reconocido directamente en el patrimonio neto, con abono a la cuenta 912.
664. Gastos por dividendos de acciones consideradas como pasivos financieros.
Importe de los dividendos devengados durante el ejercicio correspondientes a la 

financiación ajena instrumentada en acciones en el capital de la entidad que, atendiendo a 
las características de la emisión, deban contabilizarse como pasivo.

Se cargará por el importe de los dividendos devengados, con abono, generalmente, a la 
cuenta 517 y, en su caso, a la cuenta 475.

665. Intereses por recibos anticipados y descuento de efectos.
Gastos de naturaleza financiera derivados del anticipo por parte de las entidades de 

crédito del importe de los recibos de primas cuyo cobro se les encomienda, así como por el 
descuento de efectos comerciales.

Se cargará, por el importe de los intereses devengados y junto a las cuentas del grupo 
57, con abono, generalmente, a las cuentas 454 ó 514.

666. Pérdidas en participaciones y valores representativos de deuda.
Pérdidas producidas por la baja, enajenación, o cancelación de valores representativos 

de deuda e instrumentos de patrimonio, excluidas las que deban registrarse en la cuenta 
663.

Se cargará por la pérdida producida, con abono a cuentas de los subgrupos 24 ó 25.
667. Pérdidas de créditos no comerciales.
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Pérdidas producidas por insolvencias firmes de créditos no comerciales.
Se cargará por la pérdida producida con motivo de la insolvencia firme, con abono a 

cuentas de los subgrupos 24 ó 25.
668. Diferencias negativas de cambio.
Pérdidas producidas por modificaciones del tipo de cambio en partidas monetarias 

denominadas en moneda distinta de la funcional.
Se cargará:
a1) En cada cierre, por la pérdida de valoración de las partidas monetarias vivas a dicha 

fecha que, con arreglo a las normas de registro y valoración deba registrarse en la cuenta de 
resultados, con abono a las cuentas representativas de las mismas denominadas en moneda 
distinta de la funcional.

a2) En el momento de baja, enajenación o cancelación del elemento patrimonial asociado 
a una diferencia de conversión negativa, con abono a la cuenta 921.

a3) Por la transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias del importe negativo 
reconocido directamente en el patrimonio neto en las operaciones de cobertura en una 
inversión neta en un negocio en el extranjero, con abono a la cuenta 913.

a4) Cuando venzan o se cancelen anticipadamente las partidas monetarias, mediante 
entrega del efectivo en moneda distinta de la funcional, con abono, generalmente, a cuentas 
del subgrupo 57.

669. Otros gastos financieros.
Gastos de naturaleza financiera no recogidos en otras cuentas de este subgrupo. Se 

incluirán, entre otros, la imputación a resultados del exceso sobre el valor de reembolso de 
los valores de renta fija, los intereses por depósitos del reaseguro cedido y retrocedido, los 
gastos inherentes a la ejecución de contratos de administración de depósitos y ajustes 
correctores de asimetrías contables derivados de incrementos del valor de los activos 
financieros a valor razonable con cambios en resultados.

6690. Intereses de depósitos de reaseguro cedido.
Se cargará, por el importe de los gastos devengados, con abono a la cuenta 186 o las 

cuentas del grupo 57.
6691. Imputación a resultados del exceso sobre el valor de reembolso.
Se cargará por el importe de los gastos devengados de la imputación de la rentabilidad 

implícita negativa, con abono a las cuentas de los subgrupos 24 y 25.
6692. Gastos de inversiones en operaciones preparatorias de contratos de seguros.
Importe de los gastos inherentes a la ejecución de contratos de administración de 

depósitos y operaciones análogas, por el rendimiento que procede abonar al fondo para 
alcanzar en su día las primas de los futuros contratos de seguro.

Se cargará al devengo de los gastos, con abono a las cuentas 420 ó 421.
6696. Gastos por correcciones de asimetrías contables.
Importe que haya que reconocer en la cuenta de resultados conforme a la norma de 

registro y valoración 9ª para corregir las asimetrías contables, cuando no proceda su registro 
a través de la cuenta 312.

Se cargará:
a1) Con carácter general, al cierre del período, y siempre que la cuenta 268 no arrojase 

saldo alguno que hubiese sido reconocido a través de la cuenta de resultados en los 
ejercicios precedentes, o éste ya haya sido ajustado, con abono a la cuenta 188.

a2) Por el saldo de la cuenta 268 reconocida en los ejercicios precedentes y hasta el 
límite de su importe, con abono a la cuenta 268.

67. Pérdidas procedentes del inmovilizado, de las inversiones inmobiliarias, gastos 
excepcionales y otros gastos de gestión.
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670. Pérdidas procedentes del inmovilizado intangible.
671. Pérdidas procedentes del inmovilizado material.
672. Pérdidas procedentes de las inversiones inmobiliarias.
675. Pérdidas por operaciones con obligaciones propias.
676. Pérdidas de créditos por operaciones de tráfico.
679. Gastos excepcionales.
670/671/672. Pérdidas procedentes del inmovilizado.
Pérdidas producidas en la enajenación de inmovilizado intangible, material o las 

inversiones inmobiliarias o por su baja del activo, como consecuencia de pérdidas 
reversibles de dichos activos.

Se cargarán por la pérdida producida en la enajenación o baja, con abono a las cuentas 
del grupo 2 que correspondan o a la cuenta 580.

675. Pérdidas por operaciones con obligaciones propias.
Pérdidas producidas con motivo de la amortización de obligaciones.
Se cargará, por la pérdida producida al amortizar los valores con abono, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
676. Pérdidas de créditos por operaciones de tráfico.
Pérdidas producidas por insolvencias firmes de créditos por operaciones de tráfico.
Se cargará por el importe de las pérdidas como consecuencia de las insolvencias firmes, 

con abono a las cuentas del grupo 4.
679. Gastos excepcionales.
Pérdidas y gastos de carácter excepcional y cuantía significativa que atendiendo su 

naturaleza no deban contabilizarse en otras cuentas del grupo 6 o del grupo 8.
A título indicativo se señalan los siguientes: sanciones y multas, incendios, etc.
68. Dotaciones para amortizaciones.
680. Amortización del inmovilizado intangible.
681. Amortización del inmovilizado material.
682. Amortización de las inversiones inmobiliarias.
686. Amortización de comisiones y otros gastos de adquisición.
687. Amortización de derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas 

a un mediador.
680/681/682. Amortización de...
Expresión de la depreciación sistemática anual efectiva sufrida por el inmovilizado 

intangible y material y por las inversiones inmobiliarias.
Se cargarán por la dotación del ejercicio, con abono a las cuentas 280, 281 y 282.
686. Amortización de comisiones y otros costes de adquisición.
Importe a imputar a resultados del ejercicio de las comisiones anticipadas y otros costes 

de adquisición que figuren en el activo del balance de acuerdo a las normas de registro y 
valoración.

Se cargará, por el importe de la imputación del ejercicio a la amortización, con abono a la 
cuenta 273 y 274.

687. Amortización de derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas 
a un mediador.

Amortización sistemática de los derechos económicos derivados de carteras de pólizas 
adquiridas a un mediador.

Se cargara, por el importe de la amortización sistemática con abono a la cuenta 207.
69. Pérdidas por deterioro y otras dotaciones.
690. Pérdidas por deterioro del inmovilizado intangible.
691. Pérdidas por deterioro del inmovilizado material.
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692. Pérdidas por deterioro de las inversiones inmobiliarias.
693. Dotaciones a las provisiones técnicas.
6930. Dotación a las provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso, no 

vida.
6931. Dotación a las provisiones de seguros de vida.
6932. Dotación a las provisiones para seguros de vida cuando el riesgo de inversión lo 

asuman los tomadores de seguros.
6934. Dotación a las provisiones para prestaciones, no vida.
6935. Dotación a las provisiones para prestaciones, vida.
6936. Dotación a las provisiones para participación de los asegurados en los beneficios y 

para extornos.
6937. Dotación a otras provisiones técnicas.
6938. Participación del reaseguro en la dotación a las provisiones técnicas, no vida.
6939. Participación del reaseguro en la dotación a las provisiones técnicas, vida.
696. Pérdidas por deterioro de participaciones y valores representativos de deuda.
6960. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas del grupo.
6961. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas asociadas.
6962. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

otras partes vinculadas.
6963. Pérdidas por deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

otras empresas.
6965. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda, empresas del grupo.
6966. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda, empresas asociadas.
6967. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda, otras partes 

vinculadas.
6968. Pérdidas por deterioro en valores representativos de deuda de otras empresas.
697. Pérdidas por deterioro de operaciones de tráfico.
6970. Perdidas por deterioro de deudores por otras operaciones de tráfico.
6971. Pérdidas por deterioro de primas pendientes de cobro.
698. Deterioro de valor de deudores (grupo 5).
699. Pérdidas por deterioro de créditos.
6990. Pérdidas por deterioro de créditos, empresas del grupo.
6991. Pérdidas por deterioro de créditos o, empresas asociadas.
6992. Pérdidas por deterioro de créditos, otras partes vinculadas.
6993. Pérdidas por deterioro de créditos, otras empresas.
690/691/692. Pérdidas por deterioro del inmovilizado.
Corrección valorativa por deterioro de carácter reversible en el inmovilizado intangible y 

material y las inversiones inmobiliarias. Las correcciones valorativas por deterioro 
reconocidas en el fondo de comercio y en los gastos de adquisición de cartera no serán 
objeto de reversión.

Se cargarán por el importe del deterioro estimado, con abono a la cuenta 204, 207 o a 
las cuentas 290, 291 y 292, respectivamente o a la cuenta 599.

693. Dotación a las provisiones técnicas.
Importe, cierto o estimado, a la fecha del cálculo, de las obligaciones devengadas por 

razón de los contratos de seguro y de reaseguro suscritos, incluidos los gastos relativos al 
cumplimiento de dichas obligaciones. Las dotaciones correspondientes a provisiones del 
seguro directo y del reaseguro aceptado se desarrollarán en las cuentas de cuatro dígitos 
que resulten necesarias.

Su movimiento es el siguiente:
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a1) En el caso de las provisiones correspondientes al seguro directo y al reaseguro 
aceptado, se cargarán por el importe de las dotaciones al cierre del período, con abono a las 
cuentas de los subgrupos 30 a 37.

a2) En el caso de las provisiones correspondientes al reaseguro cedido, se abonarán por 
la participación del reasegurador en el gasto correspondientes a la provisión de que se trate, 
con cargo a las cuentas de los subgrupos 38 y 39.

696. Pérdidas por deterioro de participaciones y valores representativos de deuda.
Corrección valorativa por deterioro del valor en inversiones de los subgrupos 24 y 25 o, 

en su caso, del subgrupo 58, distintas de las correcciones por deterioro de créditos.
Se cargará por el importe del deterioro estimado, con abono a las cuentas 2405, 250, 

293, 294, 297, 599 o a cuentas del grupo 9.
697. Pérdidas por deterioro de operaciones de tráfico.
Importe de las correcciones valorativas por depreciaciones de carácter reversible en 

deudores por operaciones de tráfico o por primas pendientes de cobro.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) En el caso de insolvencias de deudores por operaciones de tráfico, a medida que 

aquéllas se pongan de manifiesto, con abono a la cuenta 490.
a2) En el caso de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro, al cierre 

del ejercicio, con abono a la cuenta 491.
698. Deterioro de valor de deudores (grupo 5).
Importe de las correcciones valorativas por depreciaciones de carácter reversible en 

deudores del grupo 5.
Su movimiento es el siguiente:
Se cargará por el importe de las insolvencias estimadas, a medida que éstas se pongan 

de manifiesto, con abono a la cuenta 590.
699. Pérdidas por deterioro de créditos.
Corrección valorativa por deterioro del valor en créditos de los subgrupos 24 y 25 o, en 

su caso, del subgrupo 58.
Se cargará por el importe del deterioro estimado, con abono a las cuentas 295, 298 ó 

599.

GRUPO 7

Ingresos
Ingresos técnicos, incluidas primas del seguro directo y aceptado, comisiones y 

participaciones del reaseguro cedido y retrocedido, así como los demás ingresos que son 
consecuencia del tráfico de la entidad, los beneficios extraordinarios, además de ciertos 
conceptos, como las primas y la participación en provisiones del reaseguro cedido y 
retrocedido, que deben considerarse minoración de dichos ingresos.

En general, todas las cuentas del grupo 7 se cargan al cierre del ejercicio, con abono a la 
cuenta 129; por ello, al exponer el juego de las sucesivas del grupo, sólo se hará referencia 
al abono. En las excepciones se citarán los motivos de cargo y cuentas de contrapartida.

70. Primas.
700. Primas netas de anulaciones, seguro directo, no vida.
7001. Primas emitidas.
7002. Primas anuladas del ejercicio.
7003. Primas anuladas de ejercicios anteriores.
7005. Primas extornadas del ejercicio.
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7006. Primas extornadas de ejercicios anteriores.
7007. Variación de primas devengadas y no emitidas.
701. Primas netas de anulaciones, seguro directo, vida.
7011. Primas emitidas.
7012. Primas anuladas del ejercicio.
7013. Primas anuladas de ejercicios anteriores.
7015. Primas extornadas del ejercicio.
7016. Primas extornadas de ejercicios anteriores.
7017. Variación de primas devengadas y no emitidas.
702. Primas reaseguro aceptado, no vida.
7021. Primas.
7026. Variación de primas devengadas y no emitidas.
7027. Entrada de Cartera por primas.
7028. Retirada de Cartera por primas.
703. Primas reaseguro aceptado, vida.
7031. Primas.
7036. Variación de primas devengadas y no emitidas.
7037. Entrada de Cartera por primas.
7038. Retirada de Cartera por primas.
704. Primas reaseguro cedido y retrocedido, no vida.
7040. Reaseguro cedido.
70400. Primas.
70406. Participación del reasegurador en la variación de primas devengadas y no 

emitidas.
70407. Entrada de Cartera por primas.
70408. Refinada de Cartera por primas Reaseguro
7042. Reaseguro retrocedido.
70420. Primas.
70427. Entrada de Cartera por primas.
70428. Retirada de Cartera por primas.
705. Primas reaseguro cedido y retrocedido, vida.
7051. Reaseguro cedido.
70510. Primas.
70516. Participación del reasegurador en la variación de primas devengadas y no 

emitidas.
70517. Entrada de Cartera por primas.
70518. Retirada de Cartera por primas.
7053. Reaseguro retrocedido.
70530. Primas.
70537. Entrada de Cartera por primas.
70538. Retirada de Cartera por primas.
Ingresos de primas correspondientes al seguro directo y al reaseguro aceptado, y 

participación del reaseguro en tales ingresos.
700/701. Primas... (1)

Primas, netas de anulaciones y extornos, devengadas en el ejercicio, emitidas o no. Se 
entiende por primas devengadas las correspondientes a contratos perfeccionados o 
prorrogados en el ejercicio, en relación con las cuales el derecho del asegurador al cobro de 
las mismas surge durante el mencionado período.
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En el caso de que se anticipe el cobro de primas a la fecha de vencimiento, la entidad 
utilizará las subcuentas previstas de recibos anticipados incluidas en las cuentas 431 y 432, 
con abono a una subcuenta específica incluida en las cuentas 700 ó 701 que recoja dicha 
circunstancia.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán:
a1) Por el importe de las primas emitidas, con cargo a la cuenta 431.
a2) Por el importe, cierto o estimado, de las primas devengadas cuyos recibos no se han 

emitido al cierre del ejercicio, con cargo, respectivamente, a las cuentas 432 ó 489.
b) Se cargarán:
b1) Por el importe de las primas anuladas, distinguiéndose las emitidas en el ejercicio de 

las emitidas en los ejercicios anteriores, con abono a la cuenta 431.

(1) Si la Entidad aseguradora es abridora de una póliza de coaseguro, en estas cuentas de primas sólo se 
contabilizará su participación.

b2) Por el importe de las primas extornadas por modificación del riesgo, con abono a 
cuentas de los subgrupos 43 ó 57, o a la cuenta 402 para el coasegurador no abridor, 
distinguiéndose las que correspondan al ejercicio o a ejercicios anteriores. No se incluirán en 
esta cuenta las participaciones en beneficios y externos incluidos en la cuenta 606.

b3) Por el importe de las cancelaciones de las primas devengadas y no emitidas del 
ejercicio anterior, con abono a las cuentas 432 ó 489.

702/703. Primas reaseguro aceptado.
Primas devengadas en el ejercicio, emitidas o no, por reaseguro aceptado.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán:
a1) Por el importe de las primas emitidas aceptadas y de las entradas de cartera, con 

cargo a la cuenta 401.
a2) Por el importe estimado de las primas devengadas aceptadas cuyos recibos no se 

han emitido al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 489.
b) Se cargarán:
b1) Por el importe de las primas anuladas y las retiradas de cartera, con abono a la 

cuenta 401.
b2) Por el importe de las primas extornadas, con abono a la cuenta 401.
b3) Por el importe de las cancelaciones de las primas devengadas aceptadas y no 

emitidas del ejercicio anterior, con abono a la cuenta 489.
704/705. Primas reaseguro cedido y retrocedido.
Primas devengadas por el reaseguro cedido y retrocedido.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán:
a1) Por el importe de las primas cedidas o retrocedidas, con abono a la cuenta 400.
a2) Por el importe de las entradas de cartera, con abono a la cuenta 400.
a3) Por el importe de la participación del reasegurador en las primas devengadas y no 

emitidas, con abono a la cuenta 489.
a4) En su caso, por el importe de la participación del reasegurador en las fracciones de 

primas devengadas y no emitidas, con abono a la cuenta 455.
b) Se abonarán:
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b1) Por el importe de las primas anuladas o extornadas y de las retiradas de cartera, con 
cargo a la cuenta 400.

b2) Por el importe de la participación del reasegurador en las primas devengadas y no 
emitidas del ejercicio anterior, con cargo a la cuenta 489.

b3) Por el importe de la participación del reasegurador en las fracciones de primas 
devengadas y no emitidas del ejercicio anterior, con cargo a la cuenta 455.

c) Se abonarán al cierre del ejercicio con cargo a la cuenta 129.
71. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido y retrocedido.
710. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido, no vida.
7100. Comisiones sobre primas cedidas.
7101. Participación en los beneficios del reasegurador devengada.
7106. Variación de comisiones por la participación del reasegurador en las primas 

devengadas y no emitidas
711. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido, vida.
7110. Comisiones sobre primas cedidas.
7111. Participación en los beneficios del reasegurador devengada.
7116. Variación de comisiones por la participación del reasegurador en las primas 

devengadas y no emitidas.
712. Comisiones, y participaciones, reaseguro retrocedido, no vida.
713. Comisiones y participaciones, reaseguro retrocedido, vida.
Compensación por los reaseguradores de los gastos de adquisición y administración 

incurridos por la entidad, así como la participación de ésta en los beneficios del 
reasegurador.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán:
a1) Por el importe de las comisiones relativas a las primas cedidas, con cargo a la cuenta 

400.
a2) Por el importe de las comisiones relativas a las primas devengadas y no emitidas, 

con cargo a la cuenta 489.
a3) Por el importe de la participación en los beneficios del reasegurador devengada a 

favor de la entidad, con cargo a la cuenta 400.
a4) Por el importe de las comisiones relativas a las primas fraccionadas devengadas y no 

emitidas, con cargo a la cuenta 453.
a5) Por el importe de las comisiones que incluidas en el balance del período anterior 

deben imputarse en este ejercicio con cargo a la cuenta 482.
b) Se cargarán:
b1) Por el importe de las comisiones relativas a las primas devengadas y no emitidas del 

ejercicio anterior, con abono a la cuenta 489.
b2) Por el importe de las comisiones correspondientes a primas cedidas que se anulen o 

extornen, con abono a la cuenta 400.
b3) Por el importe de las comisiones rotativas a las primas fraccionadas devengadas y no 

emitidas del ejercicio anterior, con abono a la cuenta 453.
b4) Por el importe de las comisiones que deban imputarse al ejercicio o ejercicios 

siguientes con abono a la cuenta 482.
73. Trabajos realizados para la entidad.
730. Trabajos realizados para el inmovilizado intangible.
731. Trabajos realizados para el inmovilizado material.
732. Trabajos realizados en inversiones inmobiliarias.
733. Trabajos realizados para el inmovilizado material en curso.
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737. Incorporación al activo de las comisiones anticipadas y otros gastos de adquisición.
Contrapartida de los gastos realizados por la entidad para su inmovilizado e inversiones 

inmobiliarias, de los gastos realizados por encargo a otras entidades con finalidad de 
investigación y desarrollo, así como los que corresponda incluir en el activo por comisiones 
anticipadas y otros gastos de adquisición, cuando según lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración, resulte procedente su activación por ser objeto de distribución en varios 
ejercicios.

730. Trabajos realizados para el inmovilizado intangible.
Gastos de investigación y desarrollo y otros realizados para la creación de los bienes 

comprendidos en el subgrupo 20.
Se abonará por el importe de los gastos que sean objeto de inventario, con cargo la 

cuenta 200, 201 ó 206.
731. Trabajos realizados para el inmovilizado material.
Construcción o ampliación de los bienes y elementos del inmovilizado material 

comprendidos en el subgrupo 21.
Se abonará por el importe anual de los gastos, con cargo a cuentas del subgrupo 21.
732. Trabajos realizados en inversiones inmobiliarias.
Construcción o ampliación de inversiones inmobiliarias comprendidas en el subgrupo 21.
Se abonará por el importe anual de los gastos, con cargo a cuentas del subgrupo 21.
733. Trabajos realizados para el inmovilizado material.
Trabajos realizados durante el ejercicio y no terminados al cierre del mismo para el 

inmovilizado material. Las inversiones inmobiliarias construidas por la entidad se tratarán 
contablemente como inmovilizado material hasta que estén terminados.

Se abonará por el importe anual de los gastos, con cargo a cuentas del subgrupo 23.
737. Incorporación al activo de las comisiones anticipadas y otros costes de adquisición.
Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición, activados en el ejercicio conforme 

a las normas de registro y valoración.
Se abonará por el importe de las comisiones anticipadas y otros costes de adquisición 

activados en el ejercicio, con cargo a las cuentas 273 y 274.
74. Subvenciones, donaciones y legados.
740. Subvenciones, donaciones y legados a la explotación.
746. Subvenciones, donaciones y legados de capital transferidos al resultado del 

ejercicio.
747. Otras subvenciones, donaciones y legados transferidos al resultado del ejercicio.
Importes que deben ser imputados al resultado del ejercicio por subvenciones, 

donaciones y legados. La entidad abrirá las cuentas de tres cifras que resulten necesarias.
740. Subvenciones, donaciones y legados a la explotación.
Las recibidas de las Administraciones Públicas, entidades o particulares al objeto, por lo 

general de asegurar una rentabilidad mínima o compensar «déficit» de explotación del 
ejercicio o de ejercicios previos.

Se abonará por el importe concedido, con cargo a cuentas de los subgrupos 44, 47 ó 57.
746. Subvenciones, donaciones y legados de capital transferidos al resultado del 

ejercicio.
Importe traspasado al resultado del ejercicio de las subvenciones, donaciones y legados 

de capital.
Su movimiento queda explicado en la cuenta 840.
747. Otras subvenciones, donaciones y legados transferidos al resultado del ejercicio.
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Importe traspasado al resultado del ejercicio de otras subvenciones, donaciones y 
legados.

Su movimiento queda explicado en la cuenta 842.
75. Otros ingresos de gestión.
750. Ingresos por administración de fondos para futuros contratos de seguro.
751. Ingresos por administración de Fondos de Pensiones.
752. Ingresos por arrendamientos.
755. Ingresos por servicios al personal.
759. Ingresos por servicios diversos.
7590. Comisión de cobro del Consorcio de Compensación de Seguros.
7591. Otros ingresos accesorios.
Ingresos derivados de la gestión no comprendidos en otros subgrupos.
750. Ingresos por administración de fondos para futuros contratos de seguro .
Ingresos derivados de la administración por la entidad de dichos fondos.
Se abonará por el importe de los ingresos, con cargo, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57 o a la cuenta 440.
751. Ingresos por administración de Fondos de Pensiones.
Ingresos por administración de Fondos de Pensiones.
Se abonará por el importe de los ingresos, con cargo, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57 o a la cuenta 440.
752. Ingresos por arrendamientos.
Los devengados por el alquiler o arrendamiento operativo de bienes muebles o 

inmuebles cedidos para el uso o la disposición por terceros.
Se abonará por el importe de los ingresos, con cargo a cuentas del subgrupo 44 ó 57.
755. Ingresos por servicios al personal.
Ingresos por servicios varios, tales como economatos, comedores, transportes, 

viviendas, etc., facilitados por la entidad a su personal.
Se abonará por el importe de los ingresos, con cargo, generalmente, a cuentas del 

subgrupo 57 o a la cuenta 649.
759. Ingresos por servicios diversos.
Ingresos derivados de la explotación que no tenían asiento específico en las cuentas de 

este subgrupo. Se citan, a título de ejemplo la comisión de cobro del Consorcio de 
Compensación de Seguros, los ingresos por administración del coaseguro y los ingresos 
derivados de los acuerdos de colaboración con aseguradores.

Esta cuenta se desarrollará en las cuentas de cuatro dígitos que sean necesarias para 
recoger los conceptos anteriormente mencionados.

Se abonará por el importe de los ingresos, con cargo generalmente, a cuentas de los 
subgrupos 40, 47, 57 o a la cuenta 440.

76. Ingresos financieros.
760. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio.
7604. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, empresas del grupo.
7605. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, empresas asociadas.
7606. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, otras partes 

vinculadas.
7607. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio, otras empresa.
761. Ingresos de valores representativos de deuda.
7610. Ingresos de valores representativos de deuda, empresas del grupo.
7611. Ingresos de valores representativos de deuda, empresas asociadas.
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7612. Ingresos de valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
7613. Ingresos de valores representativos de deuda, otras empresas.
762. Ingresos de créditos.
7621. Ingresos de créditos, empresas del grupo.
7622. Ingresos de créditos, empresas asociadas.
7623. Ingresos de créditos, otras partes vinculadas.
7624. Ingresos de créditos, otras empresas.
763. Beneficios por valoración de instrumentos financieros por su valor razonable .
7630. Beneficios de cartera de negociación.
7631. Beneficios de designados por la empresa.
76310. Beneficios de activos por cuenta de tomadores de seguros de vida que asumen 

el riesgo de la inversión.
7632. Beneficios de disponibles para la venta.
7633. Beneficios de instrumentos de cobertura.
766. Beneficios en participaciones y valores representativos de deuda.
7660. Beneficios en valores representativos de deuda, empresas del grupo .
7661. Beneficios en valores representativos de deuda, empresas asociadas.
7662. Beneficios en valores representativos de deuda, otras partes vinculadas.
7663. Beneficios en participaciones y valores representativos de deuda, otras empresas.
7664. Beneficios en participaciones, empresas del grupo.
7665. Beneficios en participaciones, empresas asociadas.
7666. Beneficios en participaciones, otras partes vinculadas.
7667. Beneficios en participaciones, otras empresas.
767. Ingresos de activos afectos y de derechos de reembolso relativos a retribuciones a 

largo plazo.
768. Diferencias positivas de cambio.
769. Otros ingresos financieros.
7690. Intereses de depósitos constituidos por reaseguro aceptado.
7696. Ingresos por correcciones de asimetrías contables.
7699. Resto de ingresos financieros.
760. Ingresos de participaciones en instrumentos de patrimonio.
Rentas a favor de la entidad, devengadas en el ejercicio, provenientes de participaciones 

en instrumentos de patrimonio.
Se abonará cuando nazca el derecho a percibir dividendos, por el íntegro de los mismos, 

con cargo a cuenta 552 y, en su caso, a la cuenta 473.
761. Ingresos de valores representativos de deuda.
Intereses de valores de renta fija a favor de la entidad, devengados en el ejercicio.
Se abonará:
a) Al devengo de los intereses, tanto implícitos como explícitos, por el íntegro de los 

mismos, con cargo a cuentas de los subgrupos 24, 25, 56 o a la cuenta 552 y, en su caso, a 
la cuenta 473.

b) Por el reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias, a lo largo de su vida 
residual, del saldo positivo acumulado en el patrimonio neto de un activo financiero 
disponible para la venta que se haya reclasificado como inversión mantenida hasta el 
vencimiento en los términos establecidos en las normas de registro y valoración, con cargo a 
la cuenta 802.

762. Ingresos de créditos.
Importe de los intereses de préstamos y otros créditos, devengados en el ejercicio.
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Se abonará al devengo de los intereses, tanto implícitos como explícitos, por el íntegro 
de los mismos, con cargo a cuentas de los subgrupos 24, 25, 26, 43, 44, 56 o a la cuenta 
552 y, en su caso, a la cuenta 473.

763. Beneficios por valoración de instrumentos financieros por su valor razonable.
Beneficios originados por la valoración a valor razonable de determinados instrumentos 

financieros, incluidos los que se produzcan con ocasión de su reclasificación.
Con carácter general, el contenido y movimiento de las cuentas citadas de cuatro cifras 

es el siguiente:
7630. Beneficios de cartera de negociación.
Beneficios originados por la valoración a valor razonable de los instrumentos financieros 

clasificados en la categoría «Activos financieros mantenidos para negociar» o «Pasivos 
financieros mantenidos para negociar».

Se abonará por el aumento en el valor razonable de los activos financieros o la 
disminución en el valor de los pasivos financieros clasificados en esta categoría, con cargo a 
la correspondiente cuenta del elemento patrimonial.

7631. Beneficios de designados por la empresa Beneficios originados por la valoración a 
valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en la categoría «Otros activos 
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias» u «Otros 
pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias».

Su movimiento es análogo al de la cuenta 7630.
7632. Beneficios de disponibles para la venta.
Beneficios originados por la baja o enajenación de los instrumentos financieros 

clasificados en la categoría de «Activos financieros disponibles para la venta».
Se abonará en el momento en que se produzca la baja o enajenación del instrumento 

financiero, por el saldo positivo acumulado en el patrimonio neto con cargo a la cuenta 802.
7633. Beneficios de instrumentos de cobertura.
Beneficios originados en instrumentos de cobertura, en las operaciones de cobertura de 

flujos de efectivo cuando la entidad no espere que la transacción prevista tenga lugar.
Se abonará por la transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias del importe positivo 

reconocido directamente en el patrimonio neto, con cargo a la cuenta 812.
766. Beneficios en participaciones y valores representativos de deuda.
Beneficios producidos en la enajenación de valores representativos de deuda e 

instrumentos de patrimonio excluidos los que deban registrarse en la cuenta 763.
Se abonará por el beneficio producido en la enajenación, con cargo, generalmente, a 

cuentas del subgrupo 57.
767. Ingresos de activos afectos y de derechos de reembolso relativos a retribuciones a 

largo plazo.
Importe del rendimiento esperado de los activos afectos a los compromisos con los que 

se liquidarán las obligaciones de la entidad por retribuciones a largo plazo de prestación 
definida o de los derechos de reembolso destinados a cancelar dichas obligaciones.

Se abonará por el rendimiento positivo esperado, con cargo a las cuentas 140 ó 257.
768. Diferencias positivas de cambio.
Beneficios producidos por modificaciones del tipo de cambio en partidas monetarias 

denominadas en moneda distinta de la funcional.
Se abonará:
a1) En cada cierre, por la ganancia de valoración de las partidas monetarias vivas a 

dicha fecha que, con arreglo a las normas de registro y valoración deba registrarse en la 
cuenta de resultados, con cargo a las cuentas representativas de las mismas denominadas 
en moneda distinta de la funcional.
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a2) En el momento de la baja, enajenación o cancelación del elemento patrimonial 
asociado a una diferencia de conversión positiva, con cargo a la cuenta 821.

a3) Por la transferencia a la cuenta de pérdidas y ganancias del importe positivo 
reconocido directamente en el patrimonio neto en las operaciones de cobertura en una 
inversión neta en un negocio en el extranjero, con cargo a la cuenta 813.

a4) Cuando venzan o se cancelen anticipadamente las partidas monetarias, mediante 
entrega del efectivo en moneda distinta de la funcional, con cargo, generalmente, a cuentas 
del subgrupo 57.

769. Otros ingresos financieros.
Ingresos derivados de la explotación que no tenían asiento específico en las cuentas de 

este subgrupo. Se citan, a título de ejemplo la comisión de cobro del Consorcio de 
Compensación de Seguros, los ingresos por administración del coaseguro, los ingresos 
derivados de los acuerdos de colaboración con aseguradores y los ajustes correctores de 
asimetrías contables derivados de la disminución del valor de los activos financieros a valor 
razonable con cambios en resultados.

Esta cuenta se desarrollará en las cuentas de cuatro dígitos que sean necesarias para 
recoger los conceptos anteriormente mencionados.

Se abonará por el importe de los ingresos, con cargo generalmente, a cuentas de los 
subgrupos 40, 47, 57 o a la cuenta 440.

7690. Intereses de depósitos constituidos por reaseguro aceptado.
Se cargará, por el importe de los intereses devengados, con abono a la cuenta 266 o las 

cuentas del grupo 57.
7696. Ingresos por correcciones de asimetrías contables.
Importe que haya que reconocer en la cuenta de resultados conforme a la norma de 

registro y valoración 9ª para corregir las asimetrías contables, cuando no proceda su registro 
a través de la cuenta 312 o del subgrupo 32.

Se abonará:
a1) Con carácter general, al cierre del período, y siempre que la cuenta 188 no arrojase 

saldo alguno que hubiese sido reconocido a través de la cuenta de resultados en los 
ejercicios precedentes, o éste ya haya sido ajustado, con cargo a la cuenta 268.

a2) Por el saldo de la cuenta 188 reconocida en los períodos precedentes y hasta el 
límite de su importe, con cargo a la cuenta 188.

77. Beneficios procedentes del inmovilizado, de las inversiones inmobiliarias, ingresos 
excepcionales y otros ingresos de gestión.

770. Beneficios procedentes del inmovilizado intangible.
771. Beneficios procedentes del inmovilizado material.
772. Beneficios procedentes de las inversiones inmobiliarias.
774. Diferencia negativa en combinaciones de negocios.
775. Beneficios por operaciones con obligaciones propias.
779. Ingresos excepcionales.
770/771/772. Beneficios procedentes del inmovilizado.
Beneficios producidos en la enajenación de inmovilizado intangible, material o las 

inversiones inmobiliarias.
Se abonarán por el beneficio obtenido en la enajenación con cargo, generalmente, a las 

cuentas del grupo 5 que correspondan.
774. Diferencia negativa en combinaciones de negocios.
Es el exceso, en la fecha de adquisición, del valor razonable de los activos identificables 

adquiridos menos el de los pasivos asumidos, sobre el coste de la combinación de negocios.
Se abonará, por dicho importe con cargo a las correspondientes cuentas de los grupos 2, 

3, 4 y 5.
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775. Beneficios por operaciones con obligaciones propias.
Beneficios producidos con motivo de la amortización de obligaciones.
Se abonará, por los beneficios producidos al amortizar los valores con cargo a cuentas 

del subgrupo 17.
779. Ingresos excepcionales.
Beneficios e ingresos de carácter excepcional y cuantía significativa que atendiendo a su 

naturaleza no deban contabilizarse en otras cuentas del grupo 7 del grupo 9.
Se incluirán, entre otros, los procedentes de aquéllos créditos que en su día fueron 

amortizados por insolvencias firmes.
79. Excesos y aplicaciones de provisiones y de pérdidas por deterioro.
790. Reversión del deterioro del inmovilizado intangible.
791. Reversión del deterioro del inmovilizado material.
792. Reversión del deterioro de las inversiones inmobiliarias.
793. Provisiones técnicas aplicadas a su finalidad.
7930. Aplicación de las provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso, 

no vida.
7931. Aplicación de las provisiones de seguros de vida.
7932. Aplicación de las provisiones de seguros de vida cuando el riesgo de inversión lo 

asuman los tomadores de seguros.
7934. Aplicación de las provisiones para prestaciones no vida.
7935. Aplicación de las provisiones para prestaciones vida.
7936. Aplicación de las provisiones para participación de los asegurados en los 

beneficios y para extornos.
7937. Aplicación de otras provisiones técnicas.
7938. Participación del reaseguro en la aplicación de las provisiones técnicas, no vida.
7939. Participación del reaseguro en la aplicación de las provisiones técnicas, vida.
795. Exceso de provisión.
7950. Provisión para retribuciones y otras prestaciones al personal.
7951. Provisión para impuestos.
7952. Provisión para otras responsabilidades.
7957. Provisión por transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio.
7958. Exceso de provisión para participación del personal en primas.
796. Reversión del deterioro de participaciones y valores representativos de deuda.
7960. Reversión del deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas del grupo.
7961. Reversión del deterioro de participaciones en instrumentos de patrimonio neto, 

empresas asociadas.
7965. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, empresas del grupo.
7966. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, empresas asociadas.
7967. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, otras partes 

vinculadas.
7968. Reversión del deterioro de valores representativos de deuda, otras empresas.
797. Reversión de las pérdidas por deterioro de operaciones comerciales.
7970. Reversión del deterioro por otras operaciones comerciales.
7971. Reversión del deterioro de las primas pendientes de cobro.
798. Reversión del deterioro de valor de deudores (grupo 5).
799. Reversión del deterioro de créditos.
7990. Reversión del deterioro de créditos, empresas del grupo.
7991. Reversión del deterioro de créditos, empresas asociadas.
7992. Reversión del deterioro de créditos, otras partes vinculadas.
7993. Reversión del deterioro de créditos, otras empresas.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 2042 –



790/791/792. Reversión del deterioro del inmovilizado ...
Corrección valorativa, por la recuperación de valor, del inmovilizado intangible y material 

y de las inversiones inmobiliarias, hasta el límite de las pérdidas contabilizadas con 
anterioridad.

Se abonarán por el importe de la corrección de valor, con cargo a las cuentas 290, 291, 
292 o a la cuenta 599.

793. Provisiones técnicas aplicadas a su finalidad.
Importe de las provisiones existentes al cierre del período, siempre que no se hubiese 

reconocido a través de las cuentas de grupo 88, excepto en el caso de reserva para 
estabilización, en donde el importe de la aplicación dependerá de que se den las 
circunstancias previstas reglamentariamente para su efectiva aplicación.

Se desarrollará en cuentas de cinco cifras las aplicaciones correspondientes a 
provisiones vida y no vida en los grupos que corresponda y en cuentas de seis cifras las 
correspondientes a provisiones del seguro directo y del reaseguro aceptado.

Su movimiento es el siguiente:
a1) En el caso de las provisiones correspondientes al seguro directo y reaseguro 

aceptado, se abonarán por el importe de las provisiones constituidas al cierre del período 
anterior, con cargo a las cuentas de los subgrupos 30 a 37.

a2) En el caso de las provisiones correspondientes al reaseguro cedido y retrocedido, se 
cargarán por la aplicación de la provisión contabilizada al cierre del período, con abono a las 
cuentas de los subgrupos 38 y 39.

795. Exceso de provisiones.
7950/7951/7952/7957.
Diferencia positiva entre el importe de la provisión existente y el que corresponda al 

cierre del ejercicio o en el momento de atender la correspondiente obligación.
Las cuentas citadas de cuatro cifras se abonarán, por el exceso de provisión con cargo a 

las correspondientes cuentas del subgrupo 14.
796. Reversión del deterioro de participaciones y valores representativos de deuda.
Corrección valorativa, por la recuperación de valor en inversiones financieras de los 

subgrupos 24 y 25 o, en su caso, del subgrupo 58, hasta el límite de las pérdidas 
contabilizadas con anterioridad.

Se abonará por el importe de la corrección de valor, con cargo a las cuentas 293, 294, 
297 ó 599.

797. Reversión del deterioro por otras operaciones comerciales.
Importe de las correcciones por deterioro reconocidas al cierre del período anterior.
Se abonará, al cierre del período, por el importe reconocido al cierre del período anterior, 

con cargo a las cuentas 490 ó 491.
798. Reversión del deterioro de valor de deudores (grupo 5).
Diferencia entre el deterioro reconocido y la recuperación de valor en créditos del grupo 

5, hasta el límite de las pérdidas contabilizadas con anterioridad.
Se abonará por la citada diferencia, con cargo a cuentas del subgrupo 59.
799. Reversión del deterioro de créditos.

GRUPO 8

Gastos imputados al patrimonio neto
80. Gastos financieros por valoración de activos financieros.
800. Pérdidas en activos financieros disponibles para la venta.
802. Transferencia de beneficios en activos financieros disponibles para la venta.
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800. Pérdidas en activos financieros disponibles para la venta.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las variaciones negativas en el valor razonable de los activos 

financieros clasificados como disponibles para la venta, incluidas las que se produzcan en 
caso de reclasificación, con abono a las cuentas de los correspondientes elementos 
patrimoniales.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 133.
802. Transferencia de beneficios en activos financieros disponibles para la venta.
 
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) En el momento en que se produzca la baja o enajenación del activo financiero 

disponible para la venta, incluidos los que hayan sido objeto de reclasificación, por el saldo 
positivo acumulado en el patrimonio neto con abono a la cuenta 7632.

a2) En caso de reclasificación a una inversión mantenida hasta el vencimiento, por el 
saldo positivo acumulado en el patrimonio neto que se reconoce en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, a lo largo de su vida residual, como un incremento de los ingresos financieros en 
los términos establecidos en la norma de registro y valoración, con abono a la cuenta 761.

a3) Cuando se haya producido una combinación de negocios por etapas, de acuerdo con 
lo dispuesto en las normas de registro y valoración, por las variaciones de valor positivas 
imputadas directamente al patrimonio neto correspondientes a cualquier participación previa 
en la adquirida que estuviera clasificada como activos financieros disponibles para la venta, 
con abono a la cuenta 7632.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 133.
81. Gastos en operaciones de cobertura.
810. Pérdidas por coberturas de flujos de efectivo.
811. Pérdidas por coberturas de inversiones netas en un negocio en el extranjero.
812. Transferencia de beneficios por coberturas de flujos de efectivo.
813. Transferencia de beneficios por coberturas de inversiones netas en un negocio en el 

extranjero.
810. Pérdidas por coberturas de flujos de efectivo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, por el importe derivado de considerar el menor valor de los siguientes 

importes: el resultado negativo acumulado del instrumento de cobertura desde el inicio de la 
cobertura o el cambio acumulado en el valor razonable de los flujos de efectivo futuros 
esperados de la partida cubierta desde el inicio de la cobertura; con abono, generalmente, a 
las cuentas 176 ó 255.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 1340.
811. Pérdidas por coberturas de inversiones netas en un negocio en el extranjero.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por el importe de la cobertura que se determine eficaz, con abono, 

generalmente, a las cuentas 176 ó 255.
b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 1341.
812. Transferencia de beneficios por coberturas de flujos de efectivo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Cuando la cobertura de una transacción prevista o la cobertura del riesgo de tipo de 

cambio de un compromiso en firme, diera lugar al reconocimiento posterior de un activo 
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financiero o pasivo financiero, por el importe positivo reconocido directamente en el 
patrimonio neto, a medida que dicho activo o pasivo afecte al resultado del ejercicio, con 
abono a una cuenta que se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias en la misma 
partida en la que se incluya la pérdida que se genere en la partida cubierta.

a2) Cuando la cobertura de una transacción prevista o la cobertura del riesgo de tipo de 
cambio de un compromiso en firme, diera lugar al reconocimiento de un activo o pasivo no 
financiero, por el importe positivo reconocido directamente en el patrimonio neto, con abono 
a la cuenta del correspondiente elemento patrimonial.

a3) Cuando en la cobertura de una transacción prevista o la cobertura del riesgo de tipo 
de cambio de un compromiso en firme, se produzca la baja de un activo o pasivo no 
financiero cubierto, por el importe positivo reconocido directamente en el patrimonio neto, 
con abono a una cuenta que se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias en la misma 
partida en la que se incluye la pérdida que se genere en la partida cubierta.

a4) Cuando en la cobertura de un activo o un pasivo reconocido, la partida cubierta 
afecte al resultado, con abono a una cuenta que se imputará a la cuenta de pérdidas y 
ganancias en la misma partida en la que se incluye la pérdida que se genere en la partida 
cubierta.

a5) Por el importe de la ganancia directamente reconocida en el patrimonio neto, si la 
entidad no espera que la transacción prevista tenga lugar, con abono a la cuenta 7633.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 1340.
813. Transferencia de beneficios por coberturas de inversiones netas en un negocio en el 

extranjero.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, en el momento de la venta o disposición por otra vía de la inversión neta 

en un negocio en el extranjero, por el importe del beneficio del instrumento de cobertura 
imputado directamente al patrimonio neto, con abono a la cuenta 768.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 1341.
82. Gastos por diferencias de cambio o conversión.
820. Diferencias de cambio o conversión negativas.
821. Transferencia de diferencias de cambio o conversión positivas.
820. Diferencias de cambio o conversión negativas.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, por el efecto neto deudor derivado de la diferencia de valor de los activos 

y pasivos valorados en moneda distinta a la funcional (diferencia de cambio) o en moneda 
funcional distinta a la de presentación (diferencia de conversión), como consecuencia de la 
conversión a la moneda funcional o de presentación, con cargo y/o abono a las respectivas 
cuentas que representan dichos activos y pasivos.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 135.
821. Transferencia de diferencias de cambio o conversión positivas.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, en el momento de baja, enajenación o cancelación del elemento 

patrimonial asociado, con abono a la cuenta 768.
b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 135.
83. Impuesto sobre beneficios.
830. Impuesto sobre beneficios.
8300. Impuesto corriente.
8301. Impuesto diferido.
833. Ajustes negativos en la imposición sobre beneficio.
834. Ingresos fiscales por diferencias permanentes.
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835. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones.
836. Transferencia de diferencias permanentes.
837. Transferencia de deducciones y bonificaciones.
838. Ajustes positivos en la imposición sobre beneficios.
830. Impuesto sobre beneficios.
8300. Impuesto corriente.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por la cuota a ingresar asociada a los ingresos imputados al patrimonio neto, con 

abono a la cuenta 4752.
a2) Por las retenciones soportadas y los ingresos a cuenta del impuesto realizados, 

asociados a los ingresos imputados al patrimonio neto, hasta el importe de la cuota líquida 
del período, con abono a la cuenta 473.

b) Se abonará, por la cuota de ejercicios anteriores que recupera la entidad como 
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto o impuestos sobre el beneficio, con 
cargo, a la cuenta 4709.

c) Al cierre del ejercicio, se cargará o abonará, con abono o cargo a las correspondientes 
cuentas del subgrupo 13.

8301. Impuesto diferido.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará:
a1) Por el impuesto diferido asociado a los ingresos reconocidos directamente en el 

patrimonio neto, con abono a la cuenta 479.
a2) En el momento en que se produzca la transferencia a resultados del importe negativo 

acumulado en el patrimonio neto, con abono a la cuenta 4740.
a3) Por el importe del efecto impositivo derivado de la transferencia a resultados de 

gastos imputados directamente al patrimonio neto que hubieran ocasionado el 
correspondiente impuesto corriente en ejercicios previos, con abono a la cuenta 6301.

b) Se abonará:
b1) Por el impuesto diferido asociado a los gastos reconocidos directamente en el 

patrimonio neto, con cargo a la cuenta 4740.
b2) En el momento en que se produzca la transferencia a resultados del importe positivo 

acumulado en el patrimonio neto, con cargo a la cuenta 479.
b3) Por el importe del efecto impositivo derivado de la transferencia a resultados de 

ingresos imputados directamente al patrimonio neto que hubieran ocasionado el 
correspondiente impuesto ejercicios previos, con cargo a la cuenta 6301.

c) Al cierre del ejercicio, se cargará o abonará, con abono o cargo a las correspondientes 
cuentas del subgrupo 13.

833. Ajustes negativos en la imposición sobre beneficios.
Disminución, conocida en el ejercicio, de los activos por impuesto diferido o aumento, 

igualmente conocido en el ejercicio, de los pasivos por impuesto diferido, respecto de los 
activos y pasivos por impuesto diferido anteriormente generados, siempre y cuando dichos 
saldos se hayan originado como consecuencia de una transacción o suceso que se hubiese 
reconocido directamente en una partida del patrimonio neto.

Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
Se cargará:
a1) Por el menor importe del activo por diferencias temporarias deducibles, con abono a 

la cuenta 4740.
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a2) Por el mayor importe del pasivo por diferencias temporarias imponibles, con abono a 
la cuenta 479.

b) Al cierre del ejercicio, se abonará con cargo a las correspondientes cuentas del 
subgrupo 13.

834. Ingresos fiscales por diferencias permanentes.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, generalmente, con cargo a la cuenta 6301, por el importe del efecto 

impositivo de las diferencias permanentes a imputar en varios ejercicios.
b) Al cierre del ejercicio, se cargará con abono a la cuenta 137.
835. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones.
Su movimiento será análogo al previsto para la cuenta 834.
836. Transferencia de diferencias permanentes.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, generalmente, con abono a la cuenta 6301, por la parte correspondiente a 

imputar en el ejercicio, de forma correlacionada con la depreciación del activo que motive la 
diferencia permanente.

b) Al cierre del ejercicio, se abonará con cargo a la cuenta 137.
837. Transferencia de deducciones y bonificaciones.
Su movimiento será análogo al previsto para la cuenta 836.
838. Ajustes positivos en la imposición sobre beneficios.
Aumento, conocido en el ejercicio, de los activos por impuesto diferido o disminución, 

igualmente conocida en el ejercicio, de los pasivos por impuesto diferido, respecto de los 
activos y pasivos por impuesto diferido anteriormente generados, siempre que dichos saldos 
se hayan originado como consecuencia de una transacción o suceso que se hubiese 
reconocido directamente en una partida del patrimonio neto.

Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Por el mayor importe del activo por diferencias temporarias deducibles, con cargo a la 

cuenta 4740.
a2) Por el menor importe del pasivo por diferencias temporarias imponibles, con cargo a 

la cuenta 479.
b) Al cierre del cierre del ejercicio, se abonará con cargo a las correspondientes cuentas 

del subgrupo 13.
84. Transferencias de subvenciones, donaciones y legados.
840. Transferencia de subvenciones oficiales de capital.
841. Transferencia de donaciones y legados de capital.
842. Transferencia de otras subvenciones, donaciones y legados.
840/841. Transferencia de …
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán, en el momento de la imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias de 

la subvención recibida, con abono a la cuenta 746.
b) Se abonarán, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 130 ó 131, según 

corresponda.
842. Transferencia de otras subvenciones, donaciones y legados.
Su movimiento es el siguiente:

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 48  Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras

– 2047 –



a) Se cargará, en el momento de la imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias de la 
subvención recibida, con abono a la cuenta 747.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 132.
85. Gastos por pérdidas actuariales y ajustes en los activos por retribuciones a largo 

plazo de prestación definida.
850. Pérdidas actuariales.
851. Ajustes negativos en activos por retribuciones a largo plazo de prestación definida.
850. Pérdidas actuariales.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, al cierre del ejercicio por la pérdida actuarial producida por el incremento 

en el valor actual de las retribuciones post-empleo comprometidas en sistemas de prestación 
definida o bien por la disminución en el valor razonable de los activos relacionados con 
éstos, con abono a las cuentas 140 ó 257.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 115.
851. Ajustes negativos en activos por retribuciones a largo plazo de prestación definida.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará, al cierre del ejercicio por el ajuste negativo que proceda realizar por la 

limitación establecida en las normas de registro y valoración en los activos por retribuciones 
post-empleo a largo plazo al personal de prestación definida, con abono a la cuenta 140 ó 
257.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 115.
86. Gastos por activos mantenidos para la venta.
860. Pérdidas en activos y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
862. Transferencia de beneficios en activos y grupos enajenables de elementos 

mantenidos para la venta.
860. Pérdidas en activos y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará por las variaciones negativas en el valor razonable de los activos 

mantenidos para la venta, y de activos y pasivos directamente asociados clasificados en un 
grupo enajenable de elementos mantenidos para la venta, que deban valorarse por el valor 
razonable con cambios en el patrimonio neto de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración, con abono a cuentas del subgrupo 58.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 136.
862. Transferencia de beneficios en activos y grupos enajenables de elementos 

mantenidos para la venta.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se cargará en el momento en que se produzca la baja o enajenación del activo 

mantenido para la venta, o del activo o pasivo directamente asociado clasificado en un grupo 
enajenable de elementos mantenidos para la venta, que deba valorarse por el valor 
razonable con cambios en el patrimonio neto de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración, con abono, generalmente a la cuenta 7632.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 136.
88. Gastos por corrección de asimetrías contables.
881. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 

reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por casamiento de flujos.
882. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 

reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por duraciones 
financieras.
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883. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 
reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida cuyo valor de rescate 
se referencie al valor de realización de los activos.

884 Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 
reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de seguro que reconozcan participación 
en beneficios.

885. Corrección de asimetrías contables por aumentos del valor de los activos 
reconocidos en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida en los que el tomador 
asuma el riesgo de la inversión o asimilados.

Importe de las correcciones por asimetrías contables que, conforme a la norma de 
registro y valoración 9ª haya de reconocerse, cuando los activos asignados a los 
correspondientes compromisos se registren a valor razonable con cambios en el patrimonio 
neto.

a) Se cargarán, al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones positivas en el valor 
razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, 
con abono a las cuentas 188, 312 o del subgrupo 32 y, en su caso, hasta el importe del saldo 
por el que figure en cuentas a razón de las correcciones por asimetrías contables de los 
ejercicios anteriores, con abono a la cuenta 268.

b) Se abonará, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 138.
89. Gastos de participaciones en empresas del grupo o asociadas con ajustes 

valorativos positivos previos.
891. Deterioro de participaciones en el patrimonio, empresas del grupo.
892. Deterioro de participaciones en el patrimonio, empresas asociadas.
Las cuentas de este subgrupo recogerán las pérdidas por deterioro de participaciones en 

entidades del grupo, multigrupo o asociadas, que deban putarse directamente en el 
patrimonio neto, cuando se hubieran realizado inversiones previas a la consideración de las 
participaciones como de entidades del grupo, multigrupo o asociadas, y las mismas hubieran 
originado ajustes valorativos por aumentos de valor imputados directamente en el patrimonio 
neto. Todo ello, de acuerdo con lo que al respecto disponen las correspondientes normas de 
registro y valoración.

891/892.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se cargarán en el momento en que se produzca el deterioro de valor del activo 

financiero, hasta el límite de los ajustes valorativos positivos previos, con abono a la cuenta 
240.

b) Se abonarán, al cierre del ejercicio, con cargo a la cuenta 133.

GRUPO 9

Ingresos imputados al patrimonio neto
90. Ingresos financieros por valoración de activos financieros.
900. Beneficios en activos financieros disponibles para la venta.
902. Transferencia de pérdidas de activos financieros disponibles para la venta.
900. Beneficios en activos financieros disponibles para la venta.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por las variaciones positivas en el valor razonable de los activos 

financieros clasificados como disponibles para la venta, incluidas las que se produzcan en 
caso de reclasificación, con cargo a las cuentas de los correspondientes activos financieros.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 133.
902. Transferencia de pérdidas de activos financieros disponibles para la venta.
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Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) En el momento en que se produzca la baja o enajenación del activo financiero 

disponible para la venta, incluidos los que hayan sido objeto de reclasificación, por el saldo 
negativo acumulado en el patrimonio neto con cargo a la cuenta 6632.

a2) En el momento en que se produzca el deterioro del instrumento financiero, por el 
saldo negativo acumulado en el patrimonio neto con cargo a las cuentas de los 
correspondientes instrumentos de deuda o a la cuenta 696 en el caso de inversiones en 
instrumentos de patrimonio.

a3) En caso de reclasificación a una inversión mantenida hasta el vencimiento, por el 
saldo negativo acumulado en el patrimonio neto que se reconoce en la cuenta de pérdidas y 
ganancias a lo largo de su vida residual, con una minoración de los ingresos financieros en 
los términos establecidos en la norma de registro y valoración, con cargo a la cuenta 761.

a4) Cuando se haya producido una combinación de negocios por etapas de acuerdo con 
lo dispuesto en las normas de registro y valoración, por las variaciones de valor negativas 
imputadas directamente al patrimonio neto correspondientes a cualquier participación previa 
en la adquirida que estuviera clasificada como activos financieros disponibles para la venta, 
con cargo a la cuenta 6632.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 133.
91. Ingresos en operaciones de cobertura.
910. Beneficios por coberturas de flujos de efectivo.
911. Beneficios por coberturas de una inversión neta en un negocio en el extranjero.
912. Transferencia de pérdidas por coberturas de flujos de efectivo.
913. Transferencia de pérdidas por coberturas de una inversión neta en un negocio en el 

extranjero.
910. Beneficios por coberturas de flujos de efectivo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el importe derivado de considerar el menor valor de los siguientes 

importes: el resultado positivo acumulado del instrumento de cobertura desde el inicio de la 
cobertura o el cambio acumulado en el valor razonable de los flujos de efectivo futuros 
esperados de la partida cubierta desde el inicio de la cobertura; con cargo, generalmente, a 
las cuentas 176 ó 255.

b) Se cargará al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 1340.
911. Beneficios por coberturas de una inversión neta en un negocio en el extranjero.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por el resultado positivo en el importe de la cobertura que se determine 

eficaz, con cargo, generalmente, a las cuentas 176 ó 255.
b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 1341.
912. Transferencia de pérdidas por coberturas de flujos de efectivo.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) Cuando la cobertura de una transacción prevista o la cobertura del riesgo de tipo de 

cambio de un compromiso en firme, diera lugar al reconocimiento posterior de un activo o 
pasivo financiero, por el importe negativo reconocido directamente en el patrimonio neto, a 
medida que dicho activo o pasivo afecte al resultado del ejercicio, con cargo a una cuenta 
que se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias en la misma partida en la que se 
incluye la ganancia que se genere en la partida cubierta.
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a2) Cuando la cobertura de una transacción prevista o la cobertura del riesgo de tipo de 
cambio de un compromiso en firme, diera lugar al reconocimiento de un activo o pasivo no 
financiero, por el importe negativo reconocido directamente en el patrimonio neto, con cargo 
a la cuenta del correspondiente elemento patrimonial.

a3) Cuando en la cobertura de una transacción prevista o la cobertura del riesgo de tipo 
de cambio de un compromiso en firme, se produzca la baja de un activo o pasivo no 
financiero cubierto, por el importe negativo reconocido directamente en el patrimonio neto, 
con cargo a una cuenta que se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias en la misma 
partida en la que se incluye la ganancia que se genere en la partida cubierta.

a4) Cuando en la cobertura de un activo o un pasivo reconocido, la partida cubierta 
afecte al resultado, con cargo a una cuenta que se imputará a la cuenta de pérdidas y 
ganancias en la misma partida en la que se incluye la ganancia que se genere en la partida 
cubierta.

a5) Por el importe de la pérdida directamente reconocida en el patrimonio neto que la 
entidad no espere recuperar, con cargo a la cuenta 6633.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 1340.
913. Transferencia de pérdidas por coberturas de una inversión neta en un negocio en el 

extranjero.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, en el momento de la venta o disposición por otra vía de la inversión neta 

en un negocio en el extranjero, por el importe de la pérdida del instrumento de cobertura 
imputada directamente al patrimonio neto, con cargo a la cuenta 668.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 1341.
92. Ingresos por diferencias de cambio o conversión.
920. Diferencias de cambio o conversión positivas.
921. Transferencia de diferencias de cambio o conversión negativas.
920. Diferencias de cambio o conversión positivas.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, por el efecto neto deudor derivado de la diferencia de valor de los activos 

y pasivos valorados en moneda distinta a la funcional (diferencia de cambio) o en moneda 
funcional distinta a la de presentación (diferencia de conversión), como consecuencia de la 
conversión a la moneda funcional o de presentación, con cargo y/o abono a las respectivas 
cuentas que representan dichos activos y pasivos.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 135.
921. Transferencia de diferencias de cambio o conversión negativas.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, en el momento de baja, enajenación o cancelación del elemento 

patrimonial asociado, con cargo a la cuenta 668.
b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 135.
94. Ingresos por subvenciones, donaciones y legados.
940. Ingresos de subvenciones oficiales de capital.
941. Ingresos de donaciones y legados de capital.
942. Ingresos de otras subvenciones, donaciones y legados.
940/941/942. Ingresos de ….
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán:
a1) Por la subvención, donación o legado concedidos a la entidad con cargo, 

generalmente, a cuentas del subgrupo 47 ó 57.
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a2) Por las deudas que se transforman en subvenciones donaciones o legados, con 
cargo a la cuenta 172.

b) Se cargarán, al cierre del ejercicio, con abono a las cuentas 130, 131 ó 132, según 
corresponda.

95. Ingresos por ganancias actuariales y ajustes en los activos por retribuciones a largo 
plazo de prestación definida.

950. Ganancias actuariales.
951. Ajustes positivos en activos por retribuciones a largo plazo de prestación definida.
950. Ganancias actuariales.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, al cierre del ejercicio por la ganancia actuarial producida por la 

disminución en el valor actual de las retribuciones post-empleo comprometidas en sistemas 
de prestación definida o bien por el aumento en el valor razonable de los activos 
relacionados con éstos, con cargo a las cuentas 140 ó 257.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 115.
951. Ajustes positivos en activos por retribuciones a largo plazo de prestación definida.
Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará, al cierre del ejercicio por el ajuste positivo que proceda realizar de 

acuerdo con lo dispuesto en las normas de registro y valoración en los activos por 
retribuciones post-empleo a largo plazo al personal de prestación definida, con cargo a las 
cuentas 140 ó 257.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 115.
96. Ingresos por activos mantenidos para venta.
960. Beneficios en activos y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
962. Transferencia de pérdidas en activos y grupos enajenables de elementos 

mantenidos para la venta.
960. Beneficios en activos y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará por las variaciones positivas en el valor razonable de los activos 

mantenidos para la venta, y de activos y pasivos directamente asociados clasificados en un 
grupo enajenable de elementos mantenidos para la venta, que deban valorarse por el valor 
razonable con cambios en el patrimonio neto de acuerdo con lo dispuesto en las normas de 
registro y valoración, con cargo a cuentas del subgrupo 58.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 136.
962. Transferencia de pérdidas en activos y grupos enajenables de elementos 

mantenidos para la venta.
Con carácter general, su movimiento es el siguiente:
a) Se abonará:
a1) En el momento en que se produzca la baja o enajenación del activo mantenido para 

la venta, o del activo o pasivo directamente asociado clasificado en un grupo enajenable de 
elementos mantenidos para la venta, que deba valorarse por el valor razonable con cambios 
en el patrimonio neto de acuerdo con lo dispuesto en las normas de registro y valoración, 
con cargo, generalmente, a la cuenta 6632.

a2) En el momento en que se produzca el deterioro del activo mantenido para la venta, o 
del activo directamente asociado clasificado en un grupo enajenable de elementos 
mantenidos para la venta, que deba valorarse por el valor razonable con cambios en el 
patrimonio neto de acuerdo con lo dispuesto en las normas de registro y valoración, por el 
saldo negativo acumulado en el patrimonio neto, con cargo a las cuentas de los 
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correspondientes instrumentos de deuda o a la cuenta 696 en el caso de inversiones en 
instrumentos de patrimonio.

b) Se cargará, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 136.
98. Ingresos por corrección de asimetrías contables.
980. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 

reconocidas en el patrimonio neto.
981. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 

reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por casamiento de flujos.
982. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 

reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de inmunización por duraciones 
financieras.

983. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 
reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida cuyo valor de rescate 
se referencie al valor de realización de los activos.

984. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 
reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de seguro que reconozcan participación 
en beneficios.

985. Corrección de asimetrías contables por disminuciones del valor de los activos 
reconocidas en el patrimonio neto de operaciones de seguros de vida en los que el tomador 
asuma el riesgo de la inversión o asimilados.

Importe de las correcciones por asimetrías contables que, conforme a la norma de 
registro y valoración 9ª haya de reconocerse, cuando los activos asignados a los 
correspondientes compromisos se registren a valor razonable con cambios en patrimonio 
neto.

a) Se abonarán al cierre del ejercicio, por el ajuste de las variaciones negativas en el 
valor razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto, 
con cargo a las cuentas 268, 312 o del subgrupo 32 y, en su caso, hasta el importe del saldo 
por el que figure en cuentas a razón de las correcciones por asimetrías contables de los 
ejercicios anteriores, con cargo a la cuenta 188.

b) se cargarán, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 138.
99. Ingresos de participaciones en el patrimonio de empresas del grupo o asociadas con 

ajustes valorativos negativos previos.
991. Recuperación de ajustes valorativos negativos previos, empresas del grupo.
992. Recuperación de ajustes valorativos negativos previos, empresas asociadas.
993. Transferencia por deterioro de ajustes valorativos negativos previos, empresas del 

grupo.
994. Transferencia por deterioro de ajustes valorativos negativos previos, empresas 

asociadas
Las cuentas de este subgrupo recogerán la recuperación de los ajustes valorativos por 

reducciones de valor imputados directamente en el patrimonio neto, cuando se hubieran 
realizado inversiones previas a la consideración de las participaciones en el patrimonio como 
de entidades del grupo, multigrupo y asociadas. También se recogerán las transferencias a 
la cuenta de pérdidas y ganancias de los citados ajustes valorativos en caso de deterioro. 
Todo ello, de acuerdo con lo que al respecto disponen las correspondientes normas de 
registro y valoración.

991/992. Recuperación de ajustes valorativos negativos previos, empresas del grupo/
empresas asociadas.

Su movimiento es el siguiente:
a) Se abonarán en el momento en que el importe recuperable sea superior al valor 

contable de las inversiones, hasta el límite de los ajustes valorativos negativos previos, con 
cargo a las cuentas 240 ó 530.

b) Se cargarán, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 133.
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993/994. Transferencia por deterioro de ajustes valorativos negativos previos, empresas 
del grupo/empresas asociadas Su movimiento es el siguiente:

a) Se abonarán en el momento en que se produzca el deterioro del activo financiero, por 
los ajustes valorativos negativos previos, con cargo a las cuentas 696 ó 698.

b) Se cargarán, al cierre del ejercicio, con abono a la cuenta 133.

SEXTA PARTE
NORMAS SOBRE LA FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES 
CONSOLIDADAS DE LOS GRUPOS DE ENTIDADES ASEGURADORAS Y 

REASEGURADORAS
La formulación de las cuentas anuales consolidadas de los grupos de entidades 

aseguradoras y reaseguradoras, tal y como se definen en el artículo 84.3 de la Ley 20/2015, 
de 14 de julio, de ordenación supervisión y solvencia de entidades aseguradoras y 
reaseguradoras, cuando conforme a los dispuesto en el artículo 43 bis del Código de 
Comercio, no se apliquen las normas internacionales de información financiera adoptadas 
por los reglamentos de la Unión Europea, se regirá por las normas contenidas en el Código 
de Comercio, en el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprueban 
las Normas para la Formulación de Cuentas Anuales Consolidadas, y en las disposiciones 
que lo desarrollen, con las particularidades que a continuación se indican:

1. Las referencias hechas a las normas de registro y valoración del PGC han de 
entenderse realizadas a las equivalentes normas de registro y valoración del PCEA.

2. Homogeneización valorativa.
Cuando se integren entidades no aseguradoras sujetas a reglas contables diferentes se 

mantendrán estas sin que resulte necesario proceder a su homogeneización. En caso de 
filiales no pertenecientes al Espacio Económico Europeo no será necesario armonizar 
previamente las partidas correspondientes a la provisiones técnicas de dichas sociedades.

3. Eliminaciones.
Se efectuarán las eliminaciones que correspondan por ingresos y gastos recíprocos y 

créditos y débitos por operaciones internas de seguro.
4. Estructura de las cuentas anuales consolidadas.
La estructura de las cuentas anuales consolidadas se adaptará a lo establecido en el 

anexo.
5. La memoria consolidada recogerá, además la siguiente información:
a) Operaciones de reaseguro y coaseguro
Se informará de las operaciones realizadas en reaseguro y coaseguro entre empresas 

del grupo de entidades aseguradoras y reaseguradoras, especificando los resultados que se 
hayan producido. En particular, se suministrará información sobre:

– Ingresos y gastos técnicos por operaciones de reaseguro aceptado y de reaseguro 
cedido.

– Otros ingresos y gastos no técnicos.
– Saldos por operaciones de reaseguro aceptado y cedido.
– Saldo por operaciones de coaseguro.
– Depósitos constituidos por reaseguro aceptado y depósitos recibidos por reaseguro 

cedido y retrocedido.
– Provisiones técnicas por reaseguro aceptado o cedido.
b) Información sobre el balance consolidado
Cuando se incluyan en el balance consolidado sociedades a las que se haya aplicado el 

método de integración global en cuyos balances individuales figuren activos y pasivos 
distintos de los que figuran en los balances de las entidades aseguradoras y 
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reaseguradoras, se registrarán, según corresponda, en las partidas «otros activos» u «otros 
pasivos» del balance consolidado del grupo y sobre las referidas cuentas se suministrará en 
la memoria el oportuno desglose, así como la información que, de acuerdo a su naturaleza 
se exige en las Normas para la Formulación de Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas 
por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre.

c) Información sobre la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
Reclasificaciones en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
Cuando intervengan en la consolidación entidades no aseguradoras o reaseguradoras 

que se consoliden por integración global con el resto de entidades aseguradoras y 
reaseguradoras del grupo, se efectuarán las reclasificaciones de ingresos y gastos que 
resulten necesarias para su inclusión en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo la 
denominación que corresponda a su verdadera naturaleza desde el punto de vista de la 
actividad aseguradora. Sobre dichas reclasificaciones, la composición de los ingresos y 
gastos que se han visto afectadas por las mismas y sobre los criterios seguidos para su 
realización, se suministrará detallada información en la memoria.

d) Otra información:
La información exigida a las entidades aseguradoras individuales en los apartados 25 y 

26 de la memoria individual del presente plan en la medida en que sea aplicable a nivel de 
grupo.

MODELOS DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE LOS GRUPOS DE ENTIDADES 
ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS

ACTIVO CONSOLIDADO
A-1) Efectivo y otros medios líquidos equivalentes
A-2) Cartera de negociación
I. Instrumentos de patrimonio
II. Valores representativos de deuda
III. Derivados
IV. Otros
A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 

ganancias
I. Instrumentos de patrimonio
II. Valores representativos de deuda
III. Instrumentos híbridos
IV. Inversiones por cuenta de los tomadores de seguros de vida que asuman el riesgo de 

la inversión
V. Otros
A.4) Activos financieros disponibles para la venta
I. Instrumentos de patrimonio
II. Valores representativos de deuda
III. Inversiones por cuenta de los tomadores de seguros de vida que asuman el riesgo de 

la inversión
IV. Otros
A-5) Préstamos y partidas a cobrar
I. Valores representativos de deuda
II. Préstamos
1. Anticipos sobre pólizas
2. Préstamos a entidades del grupo y asociadas
a) Entidades asociadas
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b) Entidades multigrupo
c) Otros
3. Préstamos a otras partes vinculadas
III. Depósitos en entidades de crédito
IV. Depósitos constituidos por reaseguro aceptado
V. Créditos por operaciones de seguro directo
1. Tomadores de seguro
2. Mediadores
VI. Créditos por operaciones de reaseguro
VII. Créditos por operaciones de coaseguro
VIII. Desembolsos exigidos
IX. Otros créditos
1. Créditos con las Administraciones Públicas
2. Resto de créditos
A-6) Cartera de inversión a vencimiento
A-7) Derivados de cobertura
A-8) Participación del reaseguro en las provisiones técnicas
I. Provisión para primas no consumidas
II. Provisión de seguros de vida
III. Provisión para prestaciones
IV. Otras provisiones técnicas
A-9) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias
I. Inmovilizado material
II. Inversiones inmobiliarias
A-10) Inmovilizado intangible
I. Fondo de comercio
1. Fondo de comercio de consolidación
2. Otros
II. Derechos económicos derivados de carteras de pólizas adquiridas a mediadores
III. Otro activo intangible
A-11) Participaciones en sociedades puestas en equivalencia
I. Entidades asociadas
II. Entidades multigrupo
A-12) Activos fiscales
I. Activos por impuesto corriente
II. Activos por impuesto diferido
A-13) Otros activos
I. Activos y derechos de reembolsos por retribuciones a largo plazo al personal
II. Comisiones anticipadas y otros costes de adquisición
III Periodificaciones
IV. Resto de activos
A-14) Activos y grupos de activos en venta
TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO
A) PASIVO
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A-1) Pasivos financieros mantenidos para negociar
A-2) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y 

ganancias
A-3) Débitos y partidas a pagar
I. Pasivos subordinados
II. Depósitos recibidos por reaseguro cedido
III. Deudas por operaciones de seguro
1. Deudas con asegurados
2. Deudas con mediadores
3. Deudas condicionadas
IV. Deudas por operaciones de reaseguro
V. Deudas por operaciones de coaseguro
VI. Obligaciones y otros valores negociables
VII. Deudas con entidades de crédito
VIII. Deudas por operaciones preparatorias de contratos de seguro
IX. Otras deudas:
1. Deudas con las Administraciones públicas
2. Otras deudas con entidades del grupo y asociadas
a) Entidades asociadas
b) Entidades multigrupo
c) Otros
3. Resto de otras deudas
A-4) Derivados de cobertura
A-5) Provisiones técnicas
I. Provisión para primas no consumidas
II. Provisión para riesgos en curso
III. Provisión de seguros de vida
1. Provisión para primas no consumidas
2. Provisión para riesgos en curso
3. Provisión matemática
4. Provisión de seguros de vida cuando el riesgo de la inversión lo asume el tomador
IV. Provisión para prestaciones
V. Provisión para participación en beneficios y para extornos
VI. Otras provisiones técnicas
A-6) Provisiones no técnicas
I. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
II. Provisión para pensiones y obligaciones similares
III. Provisión para pagos por convenios de liquidación
IV. Otras provisiones no técnicas
A-7) Pasivos fiscales
I. Pasivos por impuesto corriente
II. Pasivos por impuesto diferido
A-8) Resto de pasivos
I. Periodificaciones
II. Pasivos por asimetrías contables
III. Comisiones y otros costes de adquisición del reaseguro cedido
IV. Otros pasivos
A-9) Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta
TOTAL PASIVO
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B) PATRIMONIO NETO
B-1) Fondos propios
I. Capital o fondo mutual
1. Capital escriturado o fondo mutual
2. (Capital no exigido)
II. Prima de emisión
III. Reservas
1. Legal y estatutarias
2. Reserva de estabilización
3. Reservas en sociedades consolidadas
4. Reservas en sociedades puestas en equivalencia
5. Otras reservas
IV. (Acciones propias y de la sociedad dominante)
V. Resultados de ejercicios anteriores atribuidos a la sociedad dominante
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores atribuidos a la sociedad dominante)
VI. Otras aportaciones de socios y mutualistas
VII. Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante
1. Pérdidas y ganancias consolidadas
2. (Pérdidas y ganancias socios externos)
VIII. (Dividendo a cuenta y reserva de estabilización a cuenta)
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto
B-2) Ajustes por cambios de valor:
I. Activos financieros disponibles para la venta
II. Operaciones de cobertura
III. Diferencias de cambio y conversión
IV. Corrección de asimetrías contables
V. Sociedades puestas en equivalencia
VI. Otros ajustes
B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
B-4) Socios externos
TOTAL PATRIMONIO NETO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA

 20XX 20XX-1
I. CUENTA TÉCNICA-SEGURO NO VIDA   
I.1 Primas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro   
a) Primas devengadas   
a1) Seguro directo   
a2) Reaseguro aceptado   
a3) Variación de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro (+ ó -)   
b) Primas del reaseguro cedido (-)   
c) Variación de la provisión para primas no consumidas y para riesgos en curso (+ ó -)   
c1) Seguro directo   
c2) Reaseguro aceptado   
d) Variación de la provisión para primas no consumidas, reaseguro cedido (+ ó -)   
I.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones.   
a) Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias   
b) Ingresos procedentes de inversiones financieras   
c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones   
c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
c2) De inversiones financieras   
d) Beneficios en realización del inmovilizado material y de las inversiones   
d1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
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 20XX 20XX-1
d2) De inversiones financieras   
e) Ingresos de entidades incluidas en la consolidación   
e1) Participación en beneficios de entidades puestas en equivalencia   
e2) Beneficios por la enajenación de participaciones en sociedades puestas en equivalencia   
e3) Beneficios por la enajenación de participaciones en sociedades consolidadas   
I.3 Otros Ingresos Técnicos   
I.4 Siniestralidad del Ejercicio, Neta de Reaseguro   
a) Prestaciones y gastos pagados   
a1) Seguro directo   
a2) Reaseguro aceptado   
a3) Reaseguro cedido (-)   
b) Variación de la provisión para prestaciones (+ ó -)   
b1) Seguro directo   
b2) Reaseguro aceptado   
b3) Reaseguro cedido (-)   
c) Gastos imputables a prestaciones   
I.5 Variación de otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ ó -)   
I.6 Participación en Beneficios y Extornos   
a) Prestaciones y gastos por participación en beneficios y extornos.   
b) Variación de la provisión para participación en beneficios y extornos (+ ó -)   
I.7 Gastos de Explotación Netos   
a) Gastos de adquisición   
b) Gastos de administración   
c) Comisiones y participaciones en el reaseguro cedido y retrocedido   
I.8 Otros Gastos Técnicos (+ ó -)   
a) Variación del deterioro por insolvencias (+ ó -)   
b) Variación del deterioro del inmovilizado (+ ó -)   
c) Variación de prestaciones por convenios de liquidación de siniestros (+ ó -)   
d) Otros   
I.9 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones   
a) Gastos de gestión de las inversiones   
a1) Gastos del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
a2) Gastos de inversiones y cuentas financieras   
b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones   
b1) Amortización del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
b2) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
b3) Deterioro de inversiones financieras   
c) Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones   
c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
c2) De las inversiones financieras   
e) Gastos de entidades incluidas en la consolidación   
e1) Participación en pérdidas de entidades puestas en equivalencia   
e2) Pérdidas por la enajenación de participaciones en sociedades puestas en equivalencia   
e3) Pérdidas por la enajenación de participaciones en sociedades consolidadas   
I.10 Subtotal (Resultado de la Cuenta Técnica del Seguro No Vida)   
II. CUENTA TÉCNICA SEGURO DE VIDA   
II.1 Primas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro   
a) Primas devengadas   
a1) Seguro directo   
a2) Reaseguro aceptado   
a3) Variación de la corrección por deterioro de las primas pendientes de cobro (+ ó -)   
b) Primas del reaseguro cedido (-)   
c) Variación de la provisión para primas no consumidas y para riesgos en curso(+ ó -)   
c1) Seguro directo   
c2) Reaseguro aceptado   
d) Variación de la provisión para primas no consumidas, reaseguro cedido (+ ó -)   
II.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones   
a) Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias   
b) Ingresos procedentes de inversiones financieras   
c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones   
c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
c2) De inversiones financieras   
d) Beneficios en realización del inmovilizado material y de las inversiones   
d1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
d2) De inversiones financieras   
e) Ingresos de entidades incluidas en la consolidación   
e1) Participación en beneficios de entidades puestas en equivalencia   
e2) Beneficios por la enajenación de participaciones en sociedades puestas en equivalencia   
e3) Beneficios por la enajenación de participaciones en sociedades consolidadas   
II.3 Ingresos de inversiones afectas a seguros en los que el tomador asume el riesgo de la inversión   
II.4 Otros Ingresos Técnicos   
II.5 Siniestralidad del Ejercicio, Neta de Reaseguro   
a) Prestaciones y gastos pagados   
a1) Seguro directo   
a2) Reaseguro aceptado   
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 20XX 20XX-1
a3) Reaseguro cedido (-)   
b) Variación de la provisión para prestaciones (+ ó -)   
b1) Seguro directo   
b2) Reaseguro aceptado   
b3) Reaseguro cedido (-)   
c) Gastos imputables a prestaciones   
II.6 Variación de Otras Provisiones Técnicas Netas de Reaseguro (+ ó -)   
a) Provisiones para seguros de vida   
a1) Seguro directo   
a2) Reaseguro aceptado   
a3) Reaseguro cedido (-)   
b) Provisiones para seguros de vida cuando el riesgo de inversión lo asuman los tomadores de seguros   
c) Otras provisiones técnicas   
II.7 Participación en Beneficios y Extornos.   
a) Prestaciones y gastos por participación en beneficios y extornos   
b) Variación de la provisión para participación en beneficios y extornos (+ ó -)   
II.8 Gastos de Explotación Netos   
a) Gastos de adquisición   
b) Gastos de administración   
c) Comisiones y participaciones del reaseguro cedido y retrocedido   
II.9 Otros Gastos Técnicos.   
a) Variación del deterioro por insolvencias (+ ó -)   
b) Variación del deterioro del inmovilizado (+ ó -)   
c) Otros   
II.10 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones   
a) Gastos de Gestión del inmovilizado material y de las inversiones   
a1) Gastos del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
a2) Gastos de inversiones y cuentas financieras   
b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones   
b1) Amortización del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
b2) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
b3) Deterioro de inversiones financieras   
c) Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones   
c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
c2) De las inversiones financieras   
e) Gastos de entidades incluidas en la consolidación   
e1) Participación en pérdidas de entidades puestas en equivalencia   
e2) Pérdidas por la enajenación de participaciones en sociedades puestas en equivalencia   
e3) Pérdidas por la enajenación de participaciones en sociedades consolidadas   
II.11 Gastos de inversiones afectas a seguros en los que el tomador asume el riesgo de la inversión   
II.12 Subtotal. (Resultado de la Cuenta Técnica del Seguro de Vida)   
III. CUENTA NO TÉCNICA   
III.1 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones   
a) Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias   
b) Ingresos procedentes de las inversiones financieras   
c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones   
c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
c2) De inversiones financieras   
d) Beneficios en realización del inmovilizado material y de las inversiones   
d1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
d2) De inversiones financieras   
e) Ingresos de entidades incluidas en la consolidación   
e1) Participación en beneficios de entidades puestas en equivalencia   
e2) Beneficios por la enajenación de participaciones en sociedades puestas en equivalencia   
e3) Beneficios por la enajenación de participaciones en sociedades consolidadas   
f) Diferencias negativas de consolidación   
f1) Sociedades consolidadas   
f2) Sociedades puestas en equivalencia   
III.2 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones   
a) Gastos de gestión de las inversiones   
a1) Gastos de inversiones y cuentas financieras   
a2) Gastos de inversiones materiales   
b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones   
b1) Amortización del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
b2) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
b3) Deterioro de inversiones financieras   
c) Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones   
c1) Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias   
c2) De las inversiones financieras   
e) Gastos de entidades incluidas en la consolidación   
e1) Participación en pérdidas de entidades puestas en equivalencia   
e2) Pérdidas por la enajenación de participaciones en sociedades puestas en equivalencia   
e3) Pérdidas por la enajenación de participaciones en sociedades consolidadas   
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 20XX 20XX-1
III.3 Otros Ingresos   
a) Ingresos por la administración de fondos de pensiones   
b) Resto de ingresos   
III.4 Otros Gastos   
a) Gastos por la administración de fondos de pensiones   
b) Resto de gastos   
III.5 Subtotal. (Resultado de la Cuenta No Técnica)   
III.6 Resultado antes de impuestos (I.10 + II.12 + III.5)   
III.7 Impuesto sobre Beneficios   
III.8 Resultado procedente de operaciones continuadas (III.6 + III.7)   
III.9 Resultado procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos (+ ó -)   
III.10 Resultado del Ejercicio Consolidado ( III.8 + III.9)   
a) Resultado atribuido a la sociedad dominante   
b) Resultado atribuido a socios externos   

ESTADO DE INGRASOS Y GASTOS CONSOLIDADOS RECONOCIDOS

 20XX 20XX-1
I) RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO   
II) OTROS INGRESOS Y GASTOS CONSOLIDADOS RECONOCIDOS   
II.1 Activos financieros disponibles para la venta   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Otras reclasificaciones   
II.2 Coberturas de los flujos de efectivo   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas   
Otras reclasificaciones   
II.3 Cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Otras reclasificaciones   
II.4 Diferencias de cambio y conversión   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Otras reclasificaciones   
II.5 Corrección de asimetrías contables   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Otras reclasificaciones   
II.6 Activos mantenidos para la venta   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Otras reclasificaciones   
II.7 Ganancias / (pérdidas) actuariales por retribuciones a largo plazo al personal   
II.8 Entidades valoradas por puesta en equivalencia   
Ganancias y pérdidas por valoración   
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias   
Otras reclasificaciones   
II.9 Otros ingresos y gastos reconocidos   
II.10 Impuesto sobre beneficios   
III) TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS CONSOLIDADOS RECONOCIDOS   
III.1 Atribuidos en la entidad dominante   
III.2 Atribuidos a socios externos   

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO 
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL… de 20XX

 Capital Prima de 
emisión

Reservas y 
resultados 

de 
ejercicios 
anteriores 

(*)

(Acciones 
propias y de 
la sociedad 
dominante)

Otras 
aportaciones 
de socios o 
mutualistas

Resultado 
del 

ejercicio 
atribuido a 
la sociedad 
dominante

(Dividendo 
a cuenta)

Otros 
instrumentos 
de patrimonio

Ajustes 
por 

cambios 
de valor

Subvenciones 
donaciones y 

legados 
recibidos

Socios 
externos TOTAL

A. SALDO, FINAL DEL 
AÑO 200X - 2             

I. Ajustes por cambios 
de criterio 200X-2 y 
anteriores.

            

II. Ajustes por errores 
200X-2 y anteriores.             
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 Capital Prima de 
emisión

Reservas y 
resultados 

de 
ejercicios 
anteriores 

(*)

(Acciones 
propias y de 
la sociedad 
dominante)

Otras 
aportaciones 
de socios o 
mutualistas

Resultado 
del 

ejercicio 
atribuido a 
la sociedad 
dominante

(Dividendo 
a cuenta)

Otros 
instrumentos 
de patrimonio

Ajustes 
por 

cambios 
de valor

Subvenciones 
donaciones y 

legados 
recibidos

Socios 
externos TOTAL

B. SALDO 
AJUSTADO, INICIO 
DEL AÑO 200X-1

            

I. Total ingresos y 
gastos consolidado 
reconocidos.

            

II. Operaciones con 
socios o mutualistas             

1. Aumentos 
(reducciones) de 
capital o fondo mutual

            

2. Condonaciones de 
deudas.             

3. (–) Distribución de 
dividendos o derramas 
activas

            

4. Operaciones con 
acciones o 
participaciones propias 
y de la sociedad 
dominante (netas).

            

5. Incremento 
(reducción) de 
patrimonio neto 
resultante de una 
combinación de 
negocios.

            

6. Adquisiciones 
(ventas) de 
participaciones de 
socios externos

            

7. Otras operaciones 
con socios o 
mutualistas

            

III. Otras variaciones 
del patrimonio neto.             

C. SALDO, FINAL DEL 
AÑO 200X - 1             

I. Ajustes por cambios 
de criterio 200X-1.             

II. Ajustes por errores 
200X-1.             

D. SALDO 
AJUSTADO, INICIO 
DEL AÑO 200X

            

I. Total ingresos y 
gastos consolidados 
reconocidos.

            

II. Operaciones con 
socios o mutualistas             

1. Aumentos 
(reducciones) de 
capital o fondo mutual

            

2. Condonaciones de 
deudas.             

3. (–) Distribución de 
dividendos o derramas 
activas

            

4. Operaciones con 
acciones o 
participaciones propias 
y de la sociedad 
dominante (netas).

            

5. Incremento 
(reducción) de 
patrimonio neto 
resultante de una 
combinación de 
negocios.

            

6. Adquisiciones 
(ventas) de 
participaciones de 
socios externos
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 Capital Prima de 
emisión

Reservas y 
resultados 

de 
ejercicios 
anteriores 

(*)

(Acciones 
propias y de 
la sociedad 
dominante)

Otras 
aportaciones 
de socios o 
mutualistas

Resultado 
del 

ejercicio 
atribuido a 
la sociedad 
dominante

(Dividendo 
a cuenta)

Otros 
instrumentos 
de patrimonio

Ajustes 
por 

cambios 
de valor

Subvenciones 
donaciones y 

legados 
recibidos

Socios 
externos TOTAL

7. Otras operaciones 
con socios o 
mutualistas

            

III. Otras variaciones 
del patrimonio neto.             

E. SALDO, FINAL DEL 
AÑO 200X             

(*) Incluye reservas en sociedades consolidadas y reservas en sociedades puestas en equivalencia.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO

 Notas en la memoria Total
20XX 20XX-1

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN    
A.1) Actividad aseguradora    
1. Cobros seguro directo, coaseguro y reaseguro aceptado    
2. Pagos seguro directo, coaseguro y reaseguro aceptado    
3. Cobros reaseguro cedido    
4. Pagos reaseguro cedido    
5. Recobro de prestaciones    
6. Pagos de retribuciones a mediadores    
7. Otros cobros de explotación    
8. Otros pagos de explotación    
9. Total cobros de efectivo de la actividad aseguradora (1+3+5+7) = I    
10. Total pagos de efectivo de la actividad aseguradora (2+4+6+8) = II    
A.2) Otras actividades de explotación    
1. Cobros de actividades de gestión de fondos de pensiones    
2. Pagos de actividades de gestión de fondos de pensiones    
3. Cobros de otras actividades    
4. Pagos de otras actividades    
5. Total cobros de efectivo de otras actividades de explotación (1+3) = III    
6. Total pagos de efectivo de otras actividades de explotación (2+4) = IV    
7. Cobros y pagos por impuesto sobre beneficios (V)    
A.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de explotación (I-II+III-IV + - V)    
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN    
B.1) Cobros de actividades de inversión    
1. Inmovilizado material    
2. Inversiones inmobiliarias    
3. Activos intangibles    
4. Instrumentos financieros    
5. Entidades del grupo, multigrupo y asociadas    
6. Intereses cobrados    
7. Dividendos cobrados    
8. Unidad de negocio    
9. Otros cobros relacionados con actividades de inversión    
10. Total cobros de efectivo de las actividades de inversión (1+2+3+4+5+6+7+8+9) = VI    
B.2) Pagos de actividades de inversión    
1. Inmovilizado material    
2. Inversiones inmobiliarias    
3. Activos intangibles    
4. Instrumentos financieros    
5. Entidades del grupo, multigrupo y asociadas    
6. Unidad de negocio    
7. Otros pagos relacionados con actividades de inversión    
8. Total pagos de efectivo de las actividades de inversión (1+2+3+4+5+6+7) = VII    
B.3) Total flujos de efectivo de actividades de inversión (VI - VII)    
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN    
C.1) Cobros de actividades de financiación    
1. Pasivos subordinados    
2. Cobros por emisión de instrumentos de patrimonio y ampliación de capital    
3. Derramas activas y aportaciones de los socios o mutualistas    
4. Enajenación de valores propios y de la sociedad dominante    
5. Otros cobros relacionados con actividades de financiación    
6. Venta de participaciones a socios externos    
7. Total cobros de efectivo de las actividades de financiación (1+2+3+4+5+6) = VIII    
C.2) Pagos de actividades de financiación    
1. Dividendos a los accionistas    
2. Intereses pagados    
3. Pasivos subordinados    
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 Notas en la memoria Total
20XX 20XX-1

4. Pagos por devolución de aportaciones a los accionistas    
5. Derramas pasivas y devolución de aportaciones a los mutualistas    
6. Adquisición de valores propios y de la sociedad dominante    
7. Otros pagos relacionados con actividades de financiación    
8. Adquisición de participaciones a socios externos    
8. Total pagos de efectivo de las actividades de financiación (1+2+3+4+5+6+7+8) = IX    
C.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de financiación (VIII - IX)    
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio (X)    
Total aumento / disminuciones de efectivo y equivalentes (A.3 + B.3 + C.3 + - X)    
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo    
Efectivo y equivalentes al final del periodo    
Componentes del efectivo y equivalentes al final del periodo    
1. Caja y bancos    
2. Otros activos financieros    
3. Descubiertos bancarios reintegrables a la vista    
Total Efectivo y equivalentes al final del periodo (1 + 2 - 3)    
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§ 49

Real Decreto 1430/2002, de 27 de diciembre, por el que se aprueba 
el Reglamento de mutualidades de previsión social

Ministerio de Economía
«BOE» núm. 15, de 17 de enero de 2003

Última modificación: 2 de diciembre de 2015
Referencia: BOE-A-2003-1050

Las entidades de previsión social estaban reguladas por una normativa sectorial, como 
era la Ley de 6 de diciembre de 1941, diferente de la normativa que regulaba la actividad 
aseguradora. La Ley 33/1984, de 2 de agosto, de Ordenación del Seguro Privado, sometió 
por primera vez a las mutualidades de previsión social a las disposiciones generales 
aplicables a las entidades aseguradoras.

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros 
Privados, ha supuesto la plena incorporación de las mutualidades de previsión social al 
régimen de entidades aseguradoras, consagrando su objeto social como exclusivamente 
asegurador junto con la posibilidad de otorgar prestaciones sociales, atendiendo a la 
especial naturaleza de estas entidades.

La Ley 30/1995 contiene la regulación aplicable a las mutualidades de previsión social, 
dedicando el capítulo VII del Título II, artículos 64 a 68, a estas entidades aseguradoras, así 
como el artículo 69, disposición adicional decimoquinta, disposición transitoria quinta y 
disposiciones finales primera y segunda.

En concreto, el párrafo tercero de la disposición final segunda de la misma Ley 
contempla la necesidad de desarrollar reglamentariamente todos estos preceptos en una 
norma que regule específicamente las mutualidades de previsión social.

Dicho desarrollo reglamentario tiene por objeto recoger aquellos aspectos específicos de 
las mutualidades de previsión social en los que se considera necesario introducir alguna 
singularidad derivada de las características propias de este tipo de entidades, remitiéndose 
en los aspectos comunes al Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros 
Privados, aprobado por Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, para evitar 
reiteraciones innecesarias.

Además, teniendo en cuenta el carácter mercantil de estas mutualidades, el Reglamento 
reproduce y se remite a algunos preceptos de la normativa general mercantil, que se 
consideran aplicables a las mismas, en particular en relación con los procesos de 
constitución de este tipo de entidades y régimen de funcionamiento de los órganos sociales.

Uno de los principios básicos de la regulación reglamentaria, ya establecido en la Ley 
30/1995, de 8 de noviembre, es el carácter voluntario, independiente y complementario a la 
Seguridad Social obligatoria de este instrumento de previsión social, sin perjuicio de que, en 
los supuestos previstos en la disposición adicional decimoquinta de la Ley, se establezca la 
posibilidad de acudir a las mutualidades de previsión social que tengan establecidas los 
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colegios profesionales como alternativas al régimen especial de trabajadores por cuenta 
propia o autónomos.

El Reglamento ha optado por introducir únicamente una referencia expresa a los 
procedimientos específicos de incorporación general que se contemplan en la Ley, 
completando la regulación contenida en la misma, con el objeto de permitir una más fácil 
aplicación de dichos procedimientos. Ahora bien, esta opción no supone, en ningún caso, el 
establecimiento de una enumeración taxativa de los procedimientos voluntarios de 
incorporación general.

El Reglamento regula los requisitos fundacionales de las mutualidades de previsión 
social, en particular, los procesos de constitución y contenido mínimo de los estatutos, 
desarrollando asimismo el procedimiento de acceso a la actividad aseguradora, las 
especialidades propias de estas entidades aseguradoras, y ello con la finalidad de clarificar 
el régimen de acceso aplicable a las mismas.

Como procedimiento propio de las mutualidades de previsión social, se regulan las 
condiciones aplicables a las entidades que pretendan acogerse al régimen de ampliación de 
prestaciones.

Dentro de las condiciones exigibles durante el ejercicio de la actividad aseguradora, se 
establecen las mismas garantías de solvencia requeridas para las demás entidades 
aseguradoras, previéndose un régimen especial únicamente para aquellas mutualidades 
que, atendiendo a su especial naturaleza o a la limitación de los riesgos que pueden asumir, 
no requieren el mismo nivel de exigencia para garantizar su estabilidad patrimonial.

Asimismo, se hace una remisión al régimen general aplicable a las entidades 
aseguradoras en relación con las pólizas, bases técnicas, información al tomador y 
protección al asegurado, destacándose como peculiaridad propia de este tipo de entidades 
la posibilidad de consignar en reglamentos de prestaciones las normas contractuales que 
rigen la cobertura de los riesgos que garantizan.

Se concretan, asimismo, los requisitos exigibles para que las federaciones y la 
Confederación Nacional de Mutualidades de Previsión Social puedan desarrollar la actividad 
de prestación de servicios comunes relacionados con la actividad de las mutualidades de 
previsión social.

El Reglamento regula detalladamente los derechos y obligaciones de los mutualistas, 
con la finalidad de dotar de mayor seguridad jurídica la relación existente entre la mutualidad 
y sus asociados, destacándose el principio de igualdad que rige en el reconocimiento de sus 
derechos políticos, económicos y de información.

Se define igualmente el concepto de entidades o socios protectores, con un régimen 
jurídico diferente de los mutualistas, estableciéndose el principio de que el socio protector no 
puede detentar el control efectivo de los órganos sociales.

En cuanto a los órganos sociales de las mutualidades, se establecen una serie de 
principios generales que persiguen la participación efectiva de los mutualistas en dichos 
órganos de gobierno y una gestión transparente y solvente de las mutualidades, debiendo 
ser aplicada con carácter general la legislación mercantil en lo no previsto expresamente en 
el Reglamento.

Se regulan las competencias de supervisión de acuerdo con la distribución de 
competencias entre el Estado y las Comunidades Autónomas fijada en los artículos 68, 69 y 
disposición final primera de la Ley 30/1995.

Asimismo, se ha considerado necesario ampliar los actos inscribibles en los registros 
administrativos en relación con las mutualidades de previsión social, incorporándose, 
respecto a la legislación anterior, aquellos datos que se consideran significativos y que, dado 
el carácter público del registro, permitan documentar las vicisitudes de la entidad, para todos 
aquellos que muestren un interés en su conocimiento. También se regula el régimen 
aplicable a la inspección, medidas de control especial, infracciones y sanciones, así como la 
revocación, disolución y liquidación de este tipo de entidades.

Finalmente, en el régimen transitorio, se establece el mecanismo de adaptación de las 
mutualidades de previsión social al sistema de capitalización individual e importe de las 
garantías financieras establecidas en este Reglamento fijando, dadas las implicaciones 
patrimoniales que tales medidas pueden suponer en las referidas entidades, un plazo 
adecuado que permita llevar a cabo las mismas. Asimismo, se concretan los requisitos 
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exigibles a las Federaciones de Mutualidades de Previsión Social, que, de acuerdo con lo 
previsto en la disposición transitoria quinta de la Ley 30/1995, puedan seguir desarrollando 
su actividad reaseguradora.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía, previa aprobación del Ministro de 
Administraciones Públicas y demás informes y trámites preceptivos, de acuerdo con el 
Consejo de Estado y previa deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del día 27 
de diciembre de 2002,

D I S P O N G O :

Artículo único.  Aprobación del Reglamento de mutualidades de previsión social.
Se aprueba el Reglamento de mutualidades de previsión social, para el desarrollo y 

ejecución del capítulo VII del Título II de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, cuyo texto se 
inserta a continuación.

Disposición derogatoria única.  Derogación normativa.
Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo 

establecido en el Reglamento que se aprueba por el presente Real Decreto y, en particular, 
las siguientes:

a) El Reglamento de Entidades de Previsión Social aprobado por Real Decreto 
2615/1985, de 4 de diciembre.

b) La Orden de 9 de abril de 1987 por la que se desarrolla el Reglamento de Entidades 
de Previsión aprobado por Real Decreto 2615/1985, de 4 de diciembre.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
El presente Real Decreto entrará en vigor el día siguiente al de su publicación en el 

"Boletín Oficial del Estado".

REGLAMENTO DE MUTUALIDADES DE PREVISIÓN SOCIAL

TÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Objeto del Reglamento. Ámbito subjetivo.
1. El presente Reglamento tiene por objeto desarrollar la Ley 30/1995, de 8 de 

noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, en lo referente a las 
mutualidades de previsión social.

2. Quedan sometidas a los preceptos de este Reglamento en los términos previstos en 
los artículos 68 y 69 de la Ley:

a) Las entidades que, de acuerdo con la Ley y el presente Reglamento, realicen las 
actividades propias de una mutualidad de previsión social.

b) Las personas físicas o jurídicas que, bajo cualquier título, desempeñen cargos de 
administración o dirección de las mutualidades de previsión social ; los profesionales y 
entidades que suscriban los documentos previstos en la Ley y en este Reglamento ; los 
liquidadores de mutualidades de previsión social, y aquellas personas para quienes 
legalmente se establezca alguna prohibición o mandato en relación con el ámbito objetivo 
del presente Reglamento.

Artículo 2.  Concepto.
1. Las mutualidades de previsión social son entidades aseguradoras privadas sin ánimo 

de lucro que ejercen una modalidad aseguradora de carácter voluntario complementaria al 
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sistema de Seguridad Social obligatoria, mediante aportaciones a prima fija o variable de los 
mutualistas, personas físicas o jurídicas, o de otras entidades o personas protectoras.

2. De acuerdo con lo previsto en la disposición adicional decimoquinta de la Ley, las 
mutualidades de previsión social podrán ser además alternativas al régimen de la Seguridad 
Social de Trabajadores por Cuenta Propia o Autónomos.

3. Cuando en una mutualidad de previsión social todos sus mutualistas sean empleados, 
sus protectores o promotores sean las empresas, instituciones o empresarios individuales en 
las cuales presten sus servicios y las prestaciones que se otorguen sean únicamente 
consecuencia de acuerdos de previsión entre éstas y aquéllos, se entenderá que la 
mutualidad de previsión social actúa como instrumento de previsión social empresarial.

Artículo 3.  Denominación social.
1. En la denominación de la mutualidad deberá figurar necesariamente la expresión 

"mutualidad de previsión social", que quedará reservada para estas entidades.
Además, deberán indicar si son "a prima fija" o "a prima variable", o si operan con ambos 

sistemas.
2. Ninguna entidad podrá adoptar la denominación que venga utilizando otra, que 

induzca a confusión o que haga alusión a otra actividad distinta de la propia aseguradora.
3. La expresión "mutualidad de previsión social" se entenderá, a los efectos de lo 

dispuesto en el Reglamento del Registro Mercantil, como una indicación de la forma social, 
pudiendo ser sustituida por la abreviatura "M.P.S.", en cuyo caso figurará necesariamente al 
final de la denominación.

Artículo 4.  Objeto social.
1. El objeto social de las mutualidades de previsión social será, con carácter general, el 

regulado en el artículo 11 de la Ley, teniendo en cuenta el ámbito de cobertura y alcance de 
las prestaciones previstos en los artículos 65 de la Ley y 15 y 16 de este Reglamento.

2. Podrán también otorgar, previa autorización administrativa, prestaciones sociales. A 
estos efectos, se entiende por prestaciones sociales las que no se configuren como 
contingencias aseguradas, por no estar basadas en la técnica actuarial, siempre y cuando no 
supongan la asunción de riesgos o responsabilidades por parte de la mutualidad y se 
presten con los requisitos previstos en el artículo 64.2 de la Ley.

3. Las mutualidades de previsión social que hayan obtenido la autorización 
administrativa para la ampliación de prestaciones podrán además desarrollar su actividad en 
los términos del artículo 66 de la Ley y 18 y 19 de este Reglamento.

4. Asimismo, las mutualidades de previsión social podrán realizar operaciones de gestión 
de fondos de pensiones en los términos previstos en la legislación de planes y fondos de 
pensiones.

Artículo 5.  Domicilio social.
1. El domicilio social de las mutualidades de previsión social deberá situarse dentro del 

territorio español en el lugar en que se halle el centro de su efectiva administración y 
dirección, o en que radique su principal establecimiento o explotación.

2. Las mutualidades de previsión social conservarán su documentación en el domicilio 
social que hayan comunicado al Ministerio de Economía, y éste enviará sus escritos a dicho 
domicilio.

3. En el inmueble donde radique el domicilio social se hará figurar de manera destacada 
la denominación social de la entidad y, en caso de traslado, deberá anunciarse en uno de los 
diarios de mayor circulación de la provincia donde la entidad tenga su domicilio social y en 
otro diario de ámbito nacional.

Artículo 6.  Voluntariedad de incorporación.
1. La incorporación de los mutualistas a la mutualidad será en todo caso voluntaria.
2. La declaración de incorporación podrá ser individual del solicitante y también de 

carácter general.
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3. Cuando la declaración de incorporación sea de carácter general, procedente de 
acuerdos adoptados por los órganos representativos de las cooperativas o de los colegios 
profesionales, los interesados podrán oponerse individualmente a su incorporación a la 
mutualidad. Tal oposición deberá manifestarse expresamente por escrito dirigido a la 
mutualidad en el plazo de un mes o el mayor que se autorice en el acuerdo correspondiente, 
desde la comunicación al interesado del acuerdo de incorporación, o desde el momento de 
la colegiación o incorporación a la cooperativa, si tuvieran lugar con posterioridad al acuerdo 
de incorporación.

4. Los interesados que no hagan uso de su derecho de oposición se entenderán 
incorporados a la mutualidad estando sujetos en su condición de socios y como tomadores 
de seguro o asegurados a lo dispuesto en el artículo 28.1 de este Reglamento.

De conformidad con lo anterior, la falta de pago de la prima por el tomador de seguro 
producirá los efectos previstos en la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro.

5. No serán admisibles límites para el ingreso de mutualistas en las mutualidades de 
previsión social distintos a los previstos en sus estatutos.

Artículo 7.  Clases de mutualidades.
(Derogado)

TÍTULO II
De la constitución y de la actividad de las mutualidades de previsión social

CAPÍTULO I
De los requisitos fundacionales

Artículo 8.  Del acuerdo de fundación.
1. Podrá constituir una mutualidad de previsión social cualquier persona física o jurídica, 

en los términos exigidos por la Ley y este Reglamento.
2. Las mutualidades de previsión social se constituirán mediante acuerdo que se 

adoptará en junta constituyente. Formarán parte de la mutualidad todos los socios que hayan 
votado a favor del acuerdo de constitución y que habrán de ser, al menos, cincuenta.

3. El acuerdo de fundación de la mutualidad, además de la voluntad de constituirla, 
habrá de recoger sus estatutos, los cuales respetarán las peculiaridades de las mutualidades 
de previsión social, y los demás extremos a los que se refiere el artículo 10 de este 
Reglamento.

4. Los estatutos podrán prever que, además de las aportaciones de los socios, la 
mutualidad pueda recibir aportaciones de entidades o personas protectoras, sin adquirir la 
condición de asociados.

Artículo 9.  Escritura de constitución.
1. El acuerdo de fundación de la mutualidad a que se refiere el artículo anterior se 

formalizará en escritura pública, que deberá ser inscrita en el Registro Mercantil.
Con esta inscripción adquirirá su personalidad jurídica.
2. En la escritura pública de constitución se expresarán:
a) Los nombres, apellidos y edad de los otorgantes, si estos fueran personas físicas, o la 

denominación o razón social, si son personas jurídicas, y, en ambos casos, la nacionalidad y 
el domicilio. Los que tengan condición de mutualistas deberán constar por separado de 
aquellos otros que sean entidades o personas protectoras.

b) La voluntad de los otorgantes de fundar una mutualidad de previsión social.
c) El metálico, los bienes o derechos que cada mutualista aporte o se obligue a aportar, 

indicando el título en que lo haga y la participación en el fondo mutual que le corresponde en 
contrapartida. También se hará constar, en su caso, la aportación del protector.
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d) La cuantía total, al menos aproximada, de los gastos de constitución, tanto de los ya 
satisfechos como de los que se prevean hasta que aquella quede constituida.

e) Los estatutos que han de regir el funcionamiento de la mutualidad de previsión social 
que habrán de tener el contenido previsto en el artículo 10 de este Reglamento.

f) Los nombres, apellidos y edad de las personas que se encarguen inicialmente de la 
administración y representación de la mutualidad de previsión social, si fueran personas 
físicas, o su denominación social, si fueran personas jurídicas, y, en ambos casos, su 
nacionalidad y domicilio, así como las mismas circunstancias, en su caso, de los auditores 
de cuentas de la mutualidad.

3. Los promotores o las personas a las que el acuerdo fundacional haya autorizado al 
otorgamiento de la escritura pública tendrán las facultades necesarias para la presentación 
de la escritura de constitución en el Registro Mercantil y, en su caso, en el de la Propiedad, 
así como para solicitar o practicar la liquidación y para hacer el pago de los impuestos y 
gastos correspondientes.

4. Los otorgantes deberán presentar a inscripción en el Registro Mercantil del domicilio 
social la escritura de constitución en el plazo de dos meses a contar desde la fecha de su 
otorgamiento, y responderán solidariamente de los daños y perjuicios que causaran por el 
incumplimiento de esta obligación.

Artículo 10.  Estatutos.
1. Los estatutos de las mutualidades de previsión social, sin perjuicio de lo dispuesto en 

el artículo 24 de la Ley, deberán contener, en todo caso, los siguientes extremos:
a) La denominación y domicilio social de la entidad, ajustados a lo dispuesto en el 

artículo 7.5 de la Ley y en los artículos 3 y 5 de este Reglamento.
b) El sometimiento de la entidad a la normativa específica sobre ordenación y 

supervisión de los seguros privados y disposiciones complementarias.
c) El objeto social de la entidad, con mención expresa de las operaciones de seguro que 

vaya a cubrir y, en su caso, de las prestaciones sociales y del resto de actividades permitidas 
por la legislación vigente. En caso de que la entidad haya obtenido autorización de 
ampliación de prestaciones, se indicará el ramo o ramos en los que haya obtenido la referida 
autorización.

d) Ámbito territorial en el que desarrollará su actividad.
e) Requisitos objetivos que deberán reunir los mutualistas para su admisión.
f) Derechos y obligaciones de los mutualistas.
g) Indicación de los socios protectores y obligaciones que asuman en relación con la 

mutualidad, detallando, en concreto, el régimen de entrada y salida de los mismos en el 
ámbito de la mutualidad así como el carácter de las aportaciones y su articulación en el 
funcionamiento económico y contable de la entidad.

h) Fecha de inicio de operaciones.
i) Normas para la constitución del fondo mutual, reintegro de las aportaciones de los 

mutualistas y devengo de intereses por éstas.
j) Régimen de responsabilidad de los mutualistas por las deudas sociales, con el límite 

establecido por el artículo 64.3.d) de la Ley.
k) Consecuencias de la falta de pago de las derramas pasivas y aportaciones 

obligatorias.
l) Regulación de los órganos sociales.
m) Forma en que los mutualistas pueden examinar los documentos a que se refiere el 

artículo 32.5 del presente Reglamento.
n) Normas que deberán aplicarse para el cálculo y distribución de las derramas.
ñ) Normas de liquidación de cada ejercicio social.
o) En su caso, el sometimiento de los mutualistas, en cuanto tales y no como tomadores 

o asegurados, a la jurisdicción de los tribunales del domicilio social de la entidad.
p) La compensación económica que, en su caso, podrán percibir los mutualistas por 

participar en la incorporación de nuevos socios y en la gestión de las cuotas.
q) Indicación, en su caso, de la posibilidad de acordar la exigencia de derramas pasivas 

o la reducción de prestaciones.
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2. Para las mutualidades a prima variable, además de lo establecido en el apartado 
anterior, los estatutos deberán regular la cuota de entrada y el fondo de maniobra.

3. En ningún caso, el régimen jurídico específico de cada una de las coberturas que 
otorgue la mutualidad se incorporará a los estatutos sociales. Podrá articularse, a elección 
de la mutualidad, en un reglamento de prestaciones o mediante la emisión de pólizas de 
seguro o combinando ambos sistemas.

CAPÍTULO II
Acceso a la actividad aseguradora

Artículo 11.  Solicitud y autorización administrativa.
(Derogado)

Artículo 12.  Efectos de la autorización. Entidades no autorizadas.
(Derogado)

Artículo 13.  Ampliación de actividad y modificación de la documentación aportada.
(Derogado)

Artículo 14.  Programa de actividades.
(Derogado)

CAPÍTULO III
Ámbito de cobertura y prestaciones

Sección 1.ª Régimen general

Artículo 15.  Previsión de riesgos sobre las personas.
1. En la previsión de riesgos sobre las personas las mutualidades de previsión social 

podrán realizar las siguientes operaciones de seguro:
a) La cobertura de las contingencias de muerte, viudedad, orfandad y jubilación, en 

forma de capital o renta, así como el otorgamiento de prestaciones por razón de matrimonio, 
maternidad e hijos.

b) La cobertura de las contingencias de accidentes e invalidez para el trabajo, 
enfermedad, defensa jurídica, asistencia y defunción como prestación del servicio de 
enterramiento o reembolso de gastos por el mismo concepto.

Las operaciones de seguro de invalidez para el trabajo y enfermedad podrán 
comprender indistintamente la cobertura de incapacidad temporal.

c) El otorgamiento de prestaciones para subvenir a necesidades motivadas por hechos o 
actos jurídicos que impidan temporalmente el ejercicio de la profesión.

2. Las prestaciones económicas que se garanticen no podrán exceder de los límites 
previstos en el artículo 65 de la Ley.

Artículo 16.  Previsión de riesgos sobre las cosas.
1. En la previsión de riesgos sobre las cosas serán susceptibles de ser asegurados los 

daños causados por los riesgos contemplados en los ramos 8 "incendio y elementos 
naturales" y 9 "otros daños a los bienes" de la disposición adicional primera de la Ley sobre 
los siguientes bienes:

a) Viviendas de protección oficial y otras de interés social conforme a la legislación 
reguladora de las mismas. Será requisito necesario para su aseguramiento que estén 
habitadas por el propio mutualista y su familia.
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b) Maquinaria, bienes e instrumentos de trabajo de mutualistas que sean pequeños 
empresarios, entendiéndose incluidos los locales en los que desarrollen su actividad. A estos 
efectos, se entenderá por pequeños empresarios los trabajadores autónomos por cuenta 
propia y los profesionales y empresarios, incluidos los agrícolas, que no empleen a más de 
cinco trabajadores.

c) Cosechas de fincas cultivadas directa y personalmente por el agricultor, siempre que 
su cobertura no esté comprendida en el Plan anual de seguros agrarios combinados, así 
como los ganados integrados en la unidad de explotación familiar.

2. Las prestaciones económicas que se garanticen no podrán exceder del valor real de 
los bienes referidos en el apartado anterior.

Artículo 17.  Compatibilidad de prestaciones.
1. Una misma mutualidad podrá realizar la totalidad o parte de las operaciones de seguro 

mencionadas en los dos artículos anteriores, siempre que estén comprendidas en el ámbito 
de la autorización concedida y sus estatutos lo asuman expresamente.

2. Las prestaciones de las mutualidades de previsión social serán compatibles y 
totalmente independientes de los derechos que puedan corresponder a los mutualistas o 
beneficiarios como consecuencia de su inclusión en cualquiera de los regímenes obligatorios 
de la Seguridad Social.

Sección 2.ª Régimen de ampliación de prestaciones

Artículo 18.  Procedimiento de obtención de autorización administrativa para la ampliación 
de prestaciones.

1. El procedimiento de la obtención de autorización administrativa para la ampliación de 
prestaciones se tramitará por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, para 
lo cual se acompañará la documentación acreditativa del cumplimiento de los requisitos 
exigidos en el artículo 66.2 de la Ley.

2. La autorización será competencia del Ministro de Economía y se concederá por 
ramos, abarcando el ramo completo y la cobertura de los riesgos accesorios del mismo, 
tratándose de ramos de seguro distintos al de vida, o comprendiendo el ramo de vida y sus 
complementarios, si la autorización se concede para el ramo de vida.

3. En todo lo demás, la autorización administrativa de ampliación de prestaciones se 
ajustará al régimen general de autorización administrativa previa para el ejercicio de la 
actividad aseguradora.

Artículo 19.  Ampliación de prestaciones.
1. Las mutualidades de previsión social que hayan obtenido la autorización 

administrativa para la ampliación de prestaciones podrán operar en los ramos en los que 
hayan obtenido dicha autorización en los mismos términos que las mutuas de seguros a 
prima fija, y no estarán sujetas en dichos ramos a los límites cualitativos y cuantitativos 
impuestos en los apartados 1 y 2 del artículo 65 de la Ley y 15 y 16 de este Reglamento, ni a 
las limitaciones previstas en el artículo 64.3. h) de la Ley y 42 de este Reglamento.

2. A los efectos de lo previsto en el apartado 4 del artículo 66 de la Ley 30/1995, cuando 
una mutualidad de previsión social haya obtenido la autorización administrativa para ampliar 
prestaciones en el ramo de vida, podrá continuar realizando, en su caso, las operaciones 
previstas en el artículo 15.1, párrafos b) y c), así como las de previsión de riesgos sobre las 
cosas previstas en el artículo 16 del presente Reglamento. Además, podrá realizar la 
cobertura de riesgos complementarios del ramo de vida y, previa obtención de la 
autorización administrativa correspondiente, podrá realizar operaciones en los ramos de 
accidentes y enfermedad.

3. Cuando la mutualidad de previsión social haya obtenido la autorización administrativa 
para ampliar prestaciones en cualquier ramo distinto al de vida, podrá continuar realizando 
las operaciones de previsión de riesgos sobre las personas que autoriza el apartado 1 del 
artículo 65 de la Ley y 15 de este Reglamento y podrá solicitar autorización administrativa 
para extender su actividad a otros ramos no vida distintos de los autorizados.
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Si sólo está autorizada para los riesgos comprendidos en los ramos de accidentes y 
enfermedad, podrá operar en el ramo de vida si obtiene la correspondiente autorización 
administrativa.

CAPÍTULO IV
Condiciones para el ejercicio de la actividad aseguradora

Artículo 20.  Provisiones técnicas.
(Derogado)

Artículo 21.  Margen de solvencia.
(Derogado)

Artículo 22.  Fondo de garantía.
(Derogado)

Artículo 23.  Fondo de maniobra.
(Derogado)

Artículo 24.  Obligaciones contables.
(Derogado)

Artículo 25.  Registros contables.
(Derogado)

Artículo 26.  Ejercicio económico y cuentas técnicas.
(Derogado)

Artículo 27.  Información estadístico-contable y auditoría.
(Derogado)

Artículo 28.  Pólizas, reglamentos de prestaciones, bases técnicas, información y protección 
del asegurado.

1. La relación jurídica entre las mutualidades de previsión social y sus socios derivada de 
la condición de éstos como tomadores del seguro o asegurados se regirá por lo dispuesto en 
la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, 
Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro, y demás normas que regulan la 
actividad aseguradora.

2. Las mutualidades de previsión social podrán optar por emitir pólizas o por consignar 
en reglamentos de prestaciones las normas contractuales complementarias de la Ley de 
Contrato de Seguro que rigen la cobertura de los riesgos que garantizan. En ambos casos, 
será de aplicación el régimen regulador del contrato de seguro aplicable a cualesquiera 
entidades aseguradoras.

3. En caso de que se utilicen reglamentos de prestaciones, éstos deberán destacar de 
modo especial las cláusulas limitativas de los derechos de los asegurados, que se 
considerarán aceptadas al aprobarse el correspondiente reglamento.

4. En materia de pólizas, bases técnicas, tarifas, información al tomador y protección del 
asegurado será de aplicación a las mutualidades de previsión social lo dispuesto en los 
artículos 24 y 59 a 63 de la Ley y en los artículos 76 a 80 y 104 a 109 del Reglamento de 
Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.
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Artículo 29.  Cesión de cartera, transformación, fusión, escisión y agrupaciones.
1. (Derogado)
2. (Derogado)
3. A efectos de la cesión de cartera, fusión y escisión, se entenderá que constituyen un 

ramo de seguro diferenciado la totalidad de las contingencias y prestaciones previstas en el 
artículo 15.1.ª) de este Reglamento. Por el contrario, cada una de las operaciones de seguro 
comprendidas en el artículo 15.1.b) y c) y en el artículo 16.1. de este Reglamento se 
entenderá que constituye un ramo de seguro diferenciado.

CAPÍTULO V
Confederación Nacional y Federaciones de Mutualidades de Previsión Social

Artículo 30.  Prestación de servicios comunes.
La Confederación Nacional o las Federaciones de Mutualidades de Previsión Social que 

pretendan prestar servicios comunes a las mutualidades de previsión social deberán ser 
autorizadas por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. A tales efectos, 
presentarán la solicitud de autorización en la citada Dirección General debiendo ir 
acompañada de los siguientes documentos:

a) Estatutos vigentes de la Confederación Nacional de Mutualidades de Previsión Social 
o en su caso de las Federaciones de Mutualidades de Previsión Social, en cuyo objeto social 
ha de figurar la prestación de servicios comunes relacionados con la actividad aseguradora.

b) Información acerca de las mutualidades de previsión social implicadas.
c) Descripción del servicio o servicios que se pretenden prestar.
d) Memoria detallada de las actividades que se hayan de realizar.

TÍTULO III
De los mutualistas y protectores

Artículo 31.  Condición de mutualista.
1. La condición de tomador del seguro o de asegurado será inseparable de la de 

mutualista, en la forma establecida por el artículo 64.3.b) de la Ley.
2. Cuando no coincidan en la misma persona las características de tomador del seguro y 

de asegurado, la condición de mutualista la adquirirá el tomador del seguro, salvo que en los 
estatutos, en el reglamento de prestaciones o en la póliza de seguro se haga constar 
expresamente que debe serlo el asegurado.

3. La incorporación de mutualistas a una mutualidad podrá hacerse por:
a) La propia mutualidad.
b) A través de los mutualistas, en cuyo caso podrán percibir una compensación 

económica fijada estatutariamente.
c) Mediante la actividad de la mediación en seguros privados.

Artículo 32.  Derechos y obligaciones de los mutualistas.
1. Todos los mutualistas tendrán los mismos derechos políticos, económicos y de 

información, sin perjuicio de que las aportaciones y prestaciones guarden la relación 
estatutariamente establecida con las circunstancias que concurran en cada uno de ellos.

2. Los derechos políticos de los mutualistas responderán al principio de igualdad. Cada 
mutualista tendrá un voto. Todos tendrán el carácter de elector y elegible para los cargos 
sociales, siempre que estén al corriente de sus obligaciones sociales, así como el derecho a 
participar en el gobierno de la mutualidad a través de sus órganos sociales, todo ello en la 
forma que establezcan los estatutos.

3. Son derechos económicos de los mutualistas los siguientes:
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a) Percibir intereses a sus aportaciones al fondo mutual, si así lo disponen los estatutos, 
así como el reintegro de las mismas, salvo que hubieran sido consumidas en cumplimiento 
de la función específica del mismo y siempre con deducción de las cantidades que adeudase 
a la entidad.

b) El cobro de las derramas activas que se acuerden.
c) Participar en la distribución del patrimonio en caso de disolución, conforme al artículo 

11.1.d) del Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.
4. Los mutualistas podrán solicitar la verificación contable de las cuentas sociales de un 

determinado ejercicio debiendo efectuarse, en todo caso, cuando lo insten por escrito el 5 
por 100 de los que hubiera el 31 de diciembre último, siempre que no hubieran transcurrido 
tres meses a contar desde la fecha de cierre de dicho ejercicio y no fuera preceptiva la 
auditoría de cuentas.

5. En virtud del derecho de información:
a) Los mutualistas podrán solicitar por escrito, con anterioridad a la celebración de cada 

asamblea general, los informes o aclaraciones que estimen precisos acerca de los asuntos 
comprendidos en el orden del día. Los administradores estarán obligados a 
proporcionárselos, salvo en los casos en que, a juicio del presidente, la publicidad de los 
datos solicitados perjudique los intereses sociales. Esta excepción no procederá cuando la 
solicitud esté apoyada por, al menos, la cuarta parte de mutualistas.

b) Cuando el orden del día prevea someter a la asamblea general la aprobación de las 
cuentas del ejercicio económico o cualquier otra propuesta económica, las cuentas anuales y 
los informes de auditoría y de la comisión de control, en su caso, así como los documentos 
que reflejen la citada propuesta económica, deberán estar puestos a disposición en el 
domicilio social de la mutualidad, para que puedan ser examinados por los mutualistas, en la 
forma que estatutariamente se establezca, desde la convocatoria hasta la celebración. Los 
mutualistas durante el plazo establecido podrán solicitar por escrito a la junta directiva las 
explicaciones o aclaraciones que estimen convenientes para que sean contestadas en el 
acto de la asamblea general.

6. Los mutualistas deberán cumplir las obligaciones que señala tanto la Ley como este 
Reglamento y las establecidas en los estatutos sociales y, en particular, las siguientes:

a) Cumplir los acuerdos válidamente adoptados por los órganos de la mutualidad.
b) Satisfacer el importe de las derramas pasivas y demás obligaciones económicas 

estatutariamente establecidas.
c) Los mutualistas que causen baja serán responsables en los términos establecidos en 

el artículo 11.1.b) y c) del Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados 
y en los estatutos, y con la limitación del artículo 64.3.d) de la Ley, por las obligaciones 
contraídas por la mutualidad con anterioridad a la fecha en que la baja produzca efecto 
conforme al apartado 2 del artículo 11 del Reglamento de Ordenación y Supervisión de los 
Seguros Privados.

Artículo 33.  De las entidades o personas protectoras.
Son entidades o personas protectoras las personas físicas o jurídicas que participen en 

la constitución, fomento, mantenimiento, desarrollo, asesoramiento o financiación de una 
mutualidad de previsión social, realizando en su caso aportaciones sean o no al fondo 
mutual.

El régimen de las personas o entidades protectoras será determinado en los estatutos. 
Podrán participar en los órganos sociales si así lo establecen los estatutos, sin que en 
ningún caso puedan alcanzar un número de votos que suponga el control efectivo del órgano 
social.
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TÍTULO IV
De los órganos sociales

CAPÍTULO I
Régimen y órganos sociales

Artículo 34.  Régimen de los órganos sociales.
Las mutualidades de previsión social ajustarán su funcionamiento y, en particular, la 

composición y competencias de los órganos rectores a las disposiciones del presente 
Reglamento a lo previsto en los artículos 15 al 21 del Reglamento de Ordenación y 
Supervisión de los Seguros Privados, a sus estatutos y, supletoriamente, a lo dispuesto en la 
normativa aplicable a las sociedades anónimas.

Artículo 35.  Órganos sociales de las mutualidades de previsión social.
Los órganos de gobierno de las mutualidades de previsión social son la asamblea 

general y la junta directiva, con estas u otras denominaciones, sin perjuicio de que los 
estatutos puedan, además, prever otros.

De las sesiones de los órganos previstos en el párrafo anterior se levantará acta en el 
correspondiente libro de actas que deberá llevarse en los mismos términos que establece el 
artículo 15.2 del Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.

Los estatutos de las mutualidades deberán contener normas concretas para garantizar 
una participación efectiva de los mutualistas en el gobierno de la entidad, teniendo en cuenta 
el tipo de colectivo a que pertenecen, sectores económicos en que desarrollen su actividad u 
otras circunstancias análogas.

CAPÍTULO II
De la asamblea general

Artículo 36.  Asamblea general: composición y facultades.
1. La asamblea general debidamente constituida en la forma que determinen los 

estatutos es la reunión de los mutualistas para deliberar y tomar acuerdos como órgano 
supremo de expresión de la voluntad social en las materias que le atribuye la Ley, este 
Reglamento y los estatutos de la mutualidad.

2. Es competencia de la asamblea general el debate de todos los asuntos propios de la 
mutualidad. Las competencias que correspondan a la asamblea general en virtud de este 
artículo son indelegables, siendo preceptivo el acuerdo de la misma para:

a) Nombrar o ratificar y revocar a los miembros de la junta directiva.
b) Aprobar las cuentas anuales y la aplicación del resultado.
c) Acordar nuevas aportaciones obligatorias al fondo mutual, e igualmente acordar el 

reintegro de las aportaciones del fondo mutual según lo previsto en el artículo 11.1.b) del 
Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.

d) Modificar los estatutos sociales.
e) Acordar la cesión de cartera, fusión, escisión, transformación y disolución de la 

mutualidad en los términos de los artículos 22, 23 y 26 de la Ley y concordantes del 
Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.

f) Ejercer la acción de responsabilidad frente a los miembros de la junta directiva.
g) Todos aquellos acuerdos en que así se exijan por la Ley, por este Reglamento o por 

los estatutos.
h) Nombramiento de auditores y, en su caso, la elección de los miembros de la comisión 

de control financiero.
i) Aprobar y modificar los reglamentos de prestaciones en caso de que la mutualidad 

haya optado por la utilización de los mismos para documentar las normas contractuales que 
rigen la cobertura de los riesgos que garanticen.
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j) Acordar la reducción de prestaciones en aquellas mutualidades en las que así lo 
prevean sus estatutos.

Artículo 37.  Participación de las entidades o personas protectoras en la asamblea general.
Las entidades o personas protectoras podrán participar en la asamblea general si así lo 

establecen los estatutos, sin que en ningún caso puedan alcanzar un número de votos que 
suponga el control efectivo de ese órgano social.

Artículo 38.  Régimen de funcionamiento.
1. En lo no previsto expresamente en el presente Reglamento, el régimen de 

convocatoria, constitución, legitimación para asistir, celebración, derecho de información, 
adopción e impugnación de acuerdos sociales, de las mutualidades de previsión social se 
ajustarán a lo previsto en el Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros 
Privados para las mutuas de seguros y, subsidiariamente, a los artículos 93 a 122 de la Ley 
de Sociedades Anónimas y correlativos preceptos del Reglamento del Registro Mercantil, 
entendiéndose hechas a la asamblea general y la junta directiva las referencias que en 
dichas normas se hacen a la junta general y al consejo de administración.

2. No obstante lo anterior, en el régimen de funcionamiento de la asamblea general 
previsto en los estatutos de las mutualidades de previsión social se observarán las 
siguientes peculiaridades:

a) Las menciones a la participación en el capital social, sea genéricamente, sea a capital 
suscrito o a capital desembolsado, se entenderán hechas en todos los casos a número de 
mutualistas.

b) No será necesaria la publicación del anuncio de convocatoria en el "Boletín Oficial del 
Registro Mercantil".

c) Entre la primera y la segunda convocatoria deberá mediar, por lo menos, una hora de 
diferencia, no siendo de aplicación lo dispuesto en el apartado 2 del artículo 98 de la Ley de 
Sociedades Anónimas.

d) Cuando en la convocatoria de la asamblea general figure en el orden del día la 
adopción de acuerdos que supongan la modificación de los derechos de los mutualistas 
como asegurados, deberá convocarse individualmente a aquellos mutualistas a los que 
afecte el acuerdo, debiendo acompañarse junto con la convocatoria el texto de los 
reglamentos de prestaciones o de los acuerdos que vayan a ser sometidos a aprobación, así 
como un informe justificativo emitido por la junta directiva.

En caso de que los acuerdos que se vayan a adoptar afecten a las expectativas de 
derechos de un determinado grupo de mutualistas, incluyendo aquellos que hayan pasado a 
tener la condición de beneficiarios, el acuerdo habrá de adoptarse por la mayoría de los 
afectados.

e) No serán admisibles las limitaciones de los derechos de asistencia y voto recogidas 
en los artículos 104 y 105 de la Ley de Sociedades Anónimas. Los estatutos sociales 
contendrán la previsión del modo de acreditar la condición de mutualista con anterioridad a 
la celebración de la asamblea general.

f) Las asambleas generales se celebrarán en la localidad donde la mutualidad tenga su 
domicilio social, salvo que los estatutos prevean que, por razones justificadas, se puedan 
celebrar en otro u otros lugares.

g) Salvo disposición contraria de los estatutos, los mutualistas podrán hacerse 
representar en la asamblea general por medio de otra persona, que deberá reunir 
necesariamente la condición de mutualista. Los estatutos sociales podrán limitar el número 
de representaciones que pueda tener un mismo mutualista en la asamblea general, que no 
podrán exceder del 5 por ciento del número total de mutualistas, con un límite máximo de 50.

h) No obstante lo establecido en el párrafo anterior, los estatutos de las mutualidades de 
previsión social cuyo ámbito sea superior a una provincia podrán prever que la celebración 
de la asamblea general vaya precedida de asambleas previas, en las que serán elegidos los 
representantes de los mutualistas en la asamblea general, en la forma y número que, con 
respeto al principio de participación efectiva de los mutualistas en el gobierno de la 
mutualidad, determinen los estatutos de cada mutualidad.
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El funcionamiento de las asambleas previas se regirá por lo dispuesto en el presente 
artículo, debiendo darse a conocer en las mismas, en todo caso, los acuerdos cuya 
aprobación se vaya a proponer en la asamblea general y se aprobarán las instrucciones 
generales que se consideren oportunas sobre la actuación de los delegados o 
compromisarios en ésta. Cuando se celebren asambleas previas, lo dispuesto en el primer 
párrafo del párrafo d) y en el párrafo g) del presente artículo no será de aplicación a la 
asamblea general.

CAPÍTULO III
De la junta directiva

Artículo 39.  La junta directiva: composición y facultades.
1. La junta directiva constará del número de miembros que determine cada estatuto. En 

su seno se designará, al menos, presidente y secretario, salvo que los estatutos prevean su 
designación por la asamblea general.

2. Los miembros de la junta directiva habrán de ser mutualistas al menos en dos terceras 
partes; no obstante, caso de existir entidades o personas protectoras, los estatutos sociales 
podrán determinar que los protectores o sus representantes formen parte de la junta 
directiva. La participación del protector en la junta directiva en ningún caso podrá suponer el 
control efectivo de este órgano societario.

Corresponden a la junta directiva cuantas facultades de representación, disposición y 
gestión no estén reservadas por la Ley, este Reglamento o los estatutos a la asamblea 
general o a otros órganos sociales y, en concreto, las siguientes:

a) Fijar las directrices generales de actuación en la gestión de la sociedad.
b) Nombrar los cargos de dirección de la entidad a los que se refiere el artículo 40.1.ª) de 

la Ley.
c) Ejercer el control permanente y directo de la gestión de los cargos de dirección.
d) Presentar a la asamblea general, las cuentas anuales, el informe de gestión y la 

propuesta de aplicación del resultado.

Artículo 40.  Limitaciones en la gestión.
Está prohibido a los cargos de administración y dirección adquirir o conservar un interés 

o realizar una actividad que genere conflicto de intereses con la mutualidad.

Artículo 41.  Requisitos y régimen de funcionamiento.
1. Los miembros de la junta directiva deberán reunir las condiciones de honorabilidad y 

cualificación o experiencia profesionales exigibles a los administradores, previstas en el 
artículo 15 de la Ley.

2. En lo no previsto expresamente en los artículos precedentes, el régimen de 
funcionamiento de la junta directiva se ajustará, subsidiariamente, al del consejo de 
administración de las sociedades anónimas, con las siguientes especialidades:

a) No serán de aplicación las normas contenidas en los artículos 132.2, 137 y 138 de la 
Ley de Sociedades Anónimas.

b) Los estatutos sociales de cada mutualidad de previsión social establecerán el régimen 
de elección de los miembros de la junta directiva. Podrán prever la renovación parcial 
periódica de la junta de manera proporcional atendiendo al número de sus miembros y la 
duración de su mandato estatutariamente fijada.

c) Podrán ser convocados y asistir, con voz pero sin voto, a las reuniones de las juntas 
directivas las personas que el presidente o, en caso de oposición, la mayoría de los 
miembros de la junta directiva considere que deben concurrir al objeto de conocer su criterio 
o informar sobre los asuntos a tratar.
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Artículo 42.  Gastos de administración.
1. Los gastos de administración que se prevean para el funcionamiento de la entidad 

deberán figurar en el programa de actividades que ha de presentar en el Ministerio de 
Economía y no podrán superar como máximo la mayor de las dos cantidades siguientes:

a) El 15 por ciento del importe medio de las cuotas y derramas devengadas en el último 
trienio.

b) El 2,6 por ciento anual del importe de las provisiones técnicas.
No obstante, con carácter excepcional y transitorio, cuando se trate de una mutualidad 

de previsión social de nueva creación o por cambios fundamentales de su estructura, 
debidamente justificados en la correspondiente memoria explicativa, la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones podrá autorizar un porcentaje de gastos superior a petición 
de la mutualidad.

A estos efectos, se consideran gastos de administración los importes incluidos en los 
subgrupos 62, 64, y 68 según lo dispuesto en el Plan de contabilidad de las entidades 
aseguradoras.

2. Los estatutos sociales podrán fijar la remuneración que corresponda a los mismos por 
su gestión. Dicha remuneración formará parte de los gastos de administración.

CAPÍTULO IV
De la comisión de control financiero

Artículo 43.  Comisión de control financiero.
1. La comisión de control financiero será órgano social de carácter necesario para 

aquellas mutualidades de previsión social que por disposición normativa no estén obligadas 
a someter sus cuentas anuales a auditoría de cuentas. Para las mutualidades de previsión 
social que se sometan a auditoría de cuentas, estén o no obligadas legalmente a ello, la 
comisión de control financiero será órgano social de carácter facultativo.

2. La comisión de control financiero estará formada por tres mutualistas que no formen 
parte de la junta directiva, elegidos por la asamblea general.

3. El régimen de funcionamiento de la comisión de control financiero se ajustará a lo 
siguiente:

a) Se reunirán, por lo menos, una vez al año para comprobar la situación financiera y 
patrimonial de la mutualidad de previsión social, redactando un informe escrito al objeto de 
su presentación a la asamblea general ordinaria.

b) Los restantes aspectos de su funcionamiento, el sistema de elección de los miembros, 
así como la duración de su cargo y, en su caso, reelección, se fijarán en los estatutos 
sociales.

TÍTULO V
Competencias de supervisión

CAPÍTULO I
Supervisión

Artículo 44.  Mutualidades que superen el territorio de una Comunidad Autónoma.
1. Estarán bajo la competencia exclusiva de la Administración General del Estado 

aquellas mutualidades de previsión social cuyas actividades superen el territorio de una 
Comunidad Autónoma.

2. Se entenderá que las actividades de una mutualidad de previsión social superan el 
territorio de una Comunidad Autónoma cuando así pueda determinarse de acuerdo con los 
criterios de domicilio social, ámbito de operaciones y de localización de riesgos en el caso de 
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los seguros distintos del de vida, y asunción de compromisos en el supuesto de los seguros 
de vida, según lo previsto en el artículo 69.2 de la Ley 30/1995.

Artículo 45.  Autorización administrativa y revocación.
1. Las competencias de la Administración General del Estado en materia de 

mutualidades de previsión social se ejercerán por el Ministerio de Economía.
2. Cuando se trate de Comunidades Autónomas que con arreglo a sus Estatutos de 

Autonomía hayan asumido competencias exclusivas en materia de mutualidades de 
previsión social, la autorización y revocación corresponderá a las mismas, previo informe de 
la Administración General del Estado en ambos casos, de conformidad con lo previsto en el 
artículo 69.2.b) de la Ley.

Artículo 46.  Alto control económico-financiero del Estado y colaboración entre 
Administraciones.

1. En todos los supuestos en que las Comunidades Autónomas hubiesen asumido 
competencias en materia de mutualidades de previsión social, remitirán, cuando sea 
solicitada por el Ministerio de Economía y, en todo caso, anualmente, la información y 
documentación de cada entidad a que se refieren los artículos 71.4 y 21.4 de la Ley, a 
efectos de homogeneizar la información documental y coordinar, en su caso, las actividades 
de ordenación y supervisión de ambas Administraciones.

2. De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 69.3 de la Ley, la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones colaborará con los órganos correspondientes de las 
Comunidades Autónomas en la coordinación de las actividades de ordenación y supervisión 
de ambas Administraciones, en particular, cuando se modifique el ámbito territorial de una 
mutualidad de previsión social y en relación con las operaciones previstas en el artículo 29 
del presente Reglamento, cuando afecten a mutualidades de previsión social que dependan 
de la Administración General del Estado y de una Comunidad Autónoma, respectivamente, o 
de dos o más Comunidades Autónomas diferentes.

CAPÍTULO II
Supervisión de la Administración General del Estado

Artículo 47.  Registro administrativo.
1. En el registro administrativo de entidades aseguradoras previsto en el artículo 74 de la 

Ley, en el libro dedicado a las mutualidades de previsión social, se inscribirán la autorización 
inicial, la ampliación de las autorizaciones, la ampliación de prestaciones con indicación de 
los ramos autorizados, las prestaciones sociales autorizadas, los cambios de denominación 
o de domicilio social, el aumento o reducción del fondo mutual y otras modificaciones 
estatutarias, las participaciones significativas, la cesión de cartera, la fusión, transformación, 
escisión, agrupaciones de interés económico y uniones temporales de empresas, la 
revocación de la autorización administrativa y la rehabilitación de la misma, el acuerdo de 
disolución, el nombramiento y cese de liquidadores, el domicilio de la oficina liquidadora, la 
intervención en la liquidación, la extinción y la cancelación de la autorización para operar, así 
como las sanciones que, en su caso, se hubieran impuesto, salvo la de amonestación 
privada.

2. En el registro administrativo de los altos cargos de entidades aseguradoras y 
reaseguradoras, en el libro dedicado a las mutualidades de previsión social, estas entidades 
deberán solicitar la inscripción de los miembros de la junta directiva, los directores generales 
o asimilados y los que bajo cualquier otro título lleven la dirección efectiva de la entidad.

Son actos inscribibles en este libro el nombramiento, cese por cualquier causa, la 
suspensión, revocación y la inhabilitación, así como las sanciones que, en su caso, se les 
hubieran impuesto, salvo la de amonestación privada.

3. Cuando el asiento en el registro sea motivado por acuerdos de la Administración, 
servirá de base el acto administrativo correspondiente. Cuando proceda de actos de las 
entidades, éstas deberán solicitar la inscripción de los acuerdos correspondientes dentro de 
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los diez días siguientes a la fecha en que se hubiesen adoptado, a cuyo efecto se remitirá 
certificación de los órganos sociales correspondientes.

Cuando sea exigible de acuerdo con la legislación aplicable, se presentará la escritura 
pública correspondiente, así como justificación de su inscripción en el Registro Mercantil en 
el plazo de un mes desde su inscripción en dicho registro.

4. La cancelación de la inscripción de las sanciones y la inscripción de las medidas de 
control especial se ajustarán a lo dispuesto en los artículos 126 y 127 del Reglamento de 
Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.

Artículo 48.  De la inspección.
Con arreglo a lo dispuesto en el artículo 72 de la Ley, la inspección de mutualidades de 

previsión social que estén bajo la competencia de la Administración General del Estado 
corresponde al Ministerio de Economía, a través de los funcionarios del Cuerpo Superior de 
Inspectores de Seguros del Estado que presten sus servicios en la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones, de acuerdo con lo establecido en los artículos 112 a 119 
del Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados.

Artículo 49.  Medidas de control especial y régimen de infracciones y sanciones.
Será aplicable a las mutualidades de previsión social tanto el régimen de medidas de 

control especial como el régimen sancionador previsto en la Ley 30/1995, de 8 de 
noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, así como en el 
Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, aprobado por Real 
Decreto 2486/98, de 20 de noviembre.

Artículo 50.  Revocación, disolución y liquidación.
1. También será de aplicación a las mutualidades de previsión social el régimen previsto 

en la Ley y en el Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados en todo 
lo relativo a la revocación de la autorización administrativa, la disolución y la liquidación de la 
entidad.

2. Cuando una mutualidad de previsión social incurra en la causa de revocación de la 
autorización prevista en los artículos 25.1.b) de la Ley y 81.1.4.ºa) del Reglamento de 
Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, se entenderán equiparadas al ramo de 
vida la totalidad de las contingencias contempladas en el artículo 15.1.ª) de este 
Reglamento. Por el contrario, cada una de las operaciones de seguro comprendidas en el 
artículo 15.1.b) y c) y en el artículo 16.1 de este Reglamento se entenderá que constituye un 
ramo de seguro diferenciado.

Disposición adicional primera.  Remisión normativa.
1. A las mutualidades de previsión social les será de aplicación el Reglamento de 

Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados y su normativa de desarrollo en todo 
aquello que no se oponga al presente reglamento.

2. A efectos de lo dispuesto en el artículo 11.1, párrafos b) y e), de este Reglamento, se 
aplicará el cuestionario previsto en el anexo de la Orden del Ministerio de Economía y 
Hacienda de 23 de diciembre de 1998, debiendo entenderse las referencias hechas en la 
misma al Ministro de Economía.

Disposición adicional segunda.  Régimen de las coberturas.
Las mutualidades de previsión social autorizadas a la entrada en vigor del presente 

Reglamento podrán únicamente cubrir las contingencias y operaciones de seguro que 
tengan expresamente recogidas en sus estatutos.

La cobertura de nuevas contingencias u operaciones de seguro tendrá la consideración 
de ampliación de actividad en los términos establecidos en el artículo 13 de este 
Reglamento.
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Disposición adicional tercera.  Régimen de las mutualidades de previsión social que 
instrumenten compromisos por pensiones de las empresas con los trabajadores.

A las mutualidades de previsión social que instrumenten compromisos por pensiones de 
las empresas con los trabajadores les será de aplicación lo dispuesto en este Reglamento y 
en el Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento sobre 
la instrumentación de los compromisos por pensiones de las empresas con los trabajadores 
y beneficiarios y su normativa de desarrollo.

Disposición transitoria primera.  Adaptación al régimen de capitalización individual.
Se establece un plazo máximo de diez años para que las mutualidades de previsión 

social realicen el trasvase del régimen de capitalización colectiva al de capitalización 
individual presentando, a tal efecto, en el plazo de un año a partir de la entrada en vigor de 
este Reglamento un plan que recoja el conjunto de hipótesis económicoactuariales 
adecuadas para efectuar tal trasvase.

Hasta el cumplimento del proceso de eliminación del régimen de capitalización colectiva 
y en el plazo de un año desde la entrada en vigor de este Reglamento, las mutualidades 
asignarán con suficiente separación financiera y contable los activos que corresponden a las 
nuevas incorporaciones de mutualistas a las que se aplicará el régimen de capitalización 
individual, quedando de todo lo anterior constancia en el libro de inversiones.

Disposición transitoria segunda.  Garantías financieras.
Las mutualidades dispondrán de un plazo máximo de diez años para alcanzar el importe 

de garantías financieras derivadas de lo establecido en este Reglamento.
A tal efecto, se deberá presentar un plan de adaptación en el plazo de un año desde la 

entrada en vigor de este Reglamento para establecer las medidas a adoptar que 
determinarán los importes a constituir en cada ejercicio y las fuentes de financiación para 
cubrir las diferencias que resulten de las nuevas exigencias para el margen de solvencia. En 
cualquier caso, para determinar los importes a constituir en cada ejercicio se utilizarán 
métodos sistemáticos lineales o crecientes.

Disposición transitoria tercera.  Gastos de administración.
Las mutualidades de previsión social que a la entrada en vigor del presente Reglamento 

cuenten con unos gastos de administración superiores a lo previsto en el artículo 42.1 de 
este Reglamento dispondrán del plazo de un año para adaptarse a los límites máximos 
previstos en el referido artículo.

Disposición transitoria cuarta.  Federaciones de Mutualidades de Previsión Social.
Las Federaciones de Mutualidades de Previsión Social que el día 10 de noviembre de 

1995 vinieran realizando actividad reaseguradora deberán adaptarse en el plazo de un año a 
partir de la entrada en vigor de este Reglamento a los requisitos establecidos en los artículos 
57 y 58 de la Ley, para las entidades reaseguradoras. No obstante, teniendo en cuenta lo 
dispuesto en el párrafo siguiente, la cuantía de fondo mutual será de 800.000 euros.

Estas federaciones podrán de acuerdo con sus estatutos reasegurar exclusivamente los 
riesgos que, de acuerdo con el artículo 65 de la Ley y 15 y 16 de este Reglamento, puedan 
asumir las entidades federadas.

Disposición transitoria quinta.  Estatutos sociales.
Las mutualidades de previsión social dispondrán de un plazo máximo de un año, desde 

la entrada en vigor de esta norma, para adaptar sus estatutos sociales a lo dispuesto en el 
presente Reglamento.

Disposición final primera.  Normativa básica.
1. Conforme a lo establecido en la disposición final primera, apartado 1, párrafo a), de la 

Ley 30/1995, de 8 de noviembre, las disposiciones contenidas en el Reglamento aprobado 
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por el presente Real Decreto tienen la consideración de bases de la ordenación de los 
seguros, excepto los siguientes preceptos o apartados de los mismos: artículo 5, apartados 2 
y 3 ; artículo 6, último inciso del apartado 3 ; artículo 8, inciso final del apartado 2 ; artículo 
14, párrafo e) del apartado 1; artículo 29 apartados 2 y 3 ; artículos 34 a 39; artículos 41 
apartado 2, 43, 47 y 48. En todo caso, las remisiones a preceptos legales o reglamentarios 
no básicos contenidas en preceptos básicos no implicarán otorgar a los primeros el carácter 
de estos últimos.

2. Lo dispuesto en el apartado anterior se entiende sin perjuicio de las remisiones a las 
disposiciones declaradas de competencia exclusiva del Estado por el apartado 2 de la 
disposición final primera de la Ley o a la normativa de desarrollo de dichas disposiciones.

3. En los términos del artículo 69.2. a) y b) de la Ley, y con las excepciones que en el 
mismo se establecen, se entienden hechas al órgano autonómico competente las referencias 
que en este Reglamento se contienen al Ministerio de Economía y a la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones.

Disposición final segunda.  Habilitación normativa.
Se faculta al Ministro de Economía, a propuesta de la Dirección General de Seguros y 

Fondos de Pensiones y previo informe de la Junta Consultiva de Seguros, para realizar el 
desarrollo normativo de las disposiciones contenidas en el Reglamento de mutualidades de 
previsión social, en cuanto sea necesario para la mejor ejecución y desarrollo del mismo.
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§ 50

Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de febrero, de medidas urgentes por el 
que se incorporan al ordenamiento jurídico español diversas 
directivas de la Unión Europea en el ámbito de la contratación pública 
en determinados sectores; de seguros privados; de planes y fondos 
de pensiones; del ámbito tributario y de litigios fiscales. [Inclusión 

parcial]

Jefatura del Estado
«BOE» núm. 31, de 5 de febrero de 2020
Última modificación: 27 de abril de 2024

Referencia: BOE-A-2020-1651

[ . . . ]
LIBRO SEGUNDO

Medidas para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión 
Europea en materia de seguros privados y planes y fondos de pensiones

[ . . . ]
CAPÍTULO III

De las actividades de los distribuidores de seguros y de reaseguros residentes 
o domiciliados en España

Sección 1.ª De los distribuidores de seguros

Subsección 1.ª Clasificación

Artículo 134.  Clases de distribuidores de seguros.
1. Tienen la consideración de distribuidores de seguros:
a) Las entidades aseguradoras.
b) Los mediadores de seguros.
c) Los mediadores de seguros complementarios.
2. A efectos de lo dispuesto en el título I, se aplicará a los mediadores de seguros 

complementarios no excluidos del ámbito de aplicación del título I en virtud de lo dispuesto 
en el artículo 130.2, el régimen jurídico de los mediadores de seguros, con las excepciones 
previstas en el título I.
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3. Los mediadores de seguros que se sirvan de sitios web u otras técnicas de 
comunicación a distancia para ofertar o comparar productos de seguro deberán elaborar 
políticas escritas que garanticen su transparencia, debiendo estar a disposición de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones para su supervisión. Dichas políticas 
escritas incluirán, al menos, la información que se detalla a continuación, la cual deberá 
incluirse de forma destacada en la página web del distribuidor:

a) En su caso, los criterios utilizados para la selección y comparación de los productos 
de las entidades aseguradoras.

b) Las entidades aseguradoras sobre las que se ofrecen productos y la relación 
contractual con el mediador.

c) Si la relación con las entidades aseguradoras es o no remunerada y la naturaleza de 
la remuneración.

d) Si el precio del seguro que figura al final del proceso está o no garantizado.
e) La frecuencia con la que la información de los distribuidores es actualizada.
Junto a la información anterior, los mediadores deberán indicar la titularidad y condición 

de los sitios web, de tal manera que los usuarios puedan ejercer con la máxima garantía los 
derechos de asistencia y defensa de sus intereses y, en especial, utilizar las instancias de 
reclamación interna.

Artículo 135.  Clases de mediadores de seguros.
1. Los mediadores de seguros se clasifican en:
a) Agentes de seguros.
b) Corredores de seguros.
Los agentes de seguros y los corredores de seguros podrán ser personas físicas o 

jurídicas.
2. La condición de agente de seguros y de corredor de seguros son incompatibles entre 

sí, en cuanto a su ejercicio simultáneo por las mismas personas físicas o jurídicas. Sin 
perjuicio de lo anterior, cualquier mediador de seguros podrá solicitar la modificación de su 
inscripción en el registro administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros previsto en 
el artículo 133, con la finalidad de ejercer la actividad de distribución de seguros mediante 
otra forma de mediación, previa acreditación del cumplimiento de los requisitos que sean 
exigidos para ella.

3. Las denominaciones «agente de seguros», y «corredor de seguros» quedan 
reservadas a los mediadores de seguros definidos en el título I.

4. Las entidades de crédito, los establecimientos financieros de crédito y, en su caso, las 
sociedades mercantiles controladas o participadas por las entidades de crédito o 
establecimientos financieros de crédito, cuando ejerzan la actividad de agente de seguros a 
través de las redes de distribución de cualquiera de ambas, adoptarán la denominación de 
«operador de banca-seguros», que quedará reservada a ellas, y se ajustarán al régimen 
específico regulado en los artículos 150 a 154.

5. Los mediadores de seguros mencionados en el apartado 1 podrán servirse de sitios 
web u otras técnicas de comunicación a distancia, mediante los que se proporcione al cliente 
información comparando precios o coberturas de un número determinado de productos de 
seguros de distintas compañías.

Artículo 136.  Obligaciones generales y prohibiciones aplicables a los mediadores de 
seguros.

1. No podrán ejercer como mediadores de seguros, ni por sí ni por medio de persona 
interpuesta, las personas que por disposición general o especial tengan prohibido el ejercicio 
del comercio. Igualmente, no podrá ejercerse la actividad de distribución de seguros, ni por 
sí ni por medio de persona interpuesta, en relación con las personas o entidades que se 
encuentren sujetas por vínculos de dependencia o sujeción especial con el mediador, por 
razón de las específicas competencias o facultades de dirección de este último, que puedan 
poner en concreto peligro la libertad de los interesados en la contratación de los seguros o 
en la elección de la entidad aseguradora.
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2. Son actividades prohibidas para los mediadores de seguros:
a) Asumir directa o indirectamente la cobertura de cualquier clase de riesgo así como 

tomar a su cargo, en todo o en parte, la siniestralidad objeto del seguro, siendo nulo todo 
pacto en contrario.

b) Realizar la actividad de distribución en favor de entidades aseguradoras y 
reaseguradoras que no cumplan los requisitos legalmente exigidos para operar en España, o 
que actúen transgrediendo los límites de la autorización concedida.

c) Utilizar en la denominación social, en la publicidad o identificación de sus operaciones 
mercantiles, expresiones que estén reservadas a las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras que puedan inducir a confusión con ellas, sin perjuicio de lo previsto en los 
artículos 144, 153 y 158.

d) Añadir recargos a los recibos de prima emitidos por las entidades aseguradoras, 
siendo nulo cualquier pacto en contrario.

e) Celebrar o modificar en nombre de su cliente un contrato de seguro sin el 
consentimiento de este.

f) Imponer directa o indirectamente la celebración de un contrato de seguro.
3. El mediador de seguros se considerará, en todo caso, depositario de las cantidades 

recibidas de sus clientes en concepto de pago de las primas por contrato de seguro, así 
como de las cantidades entregadas por las entidades aseguradoras en concepto de 
indemnizaciones o reembolso de las primas destinadas a sus clientes.

4. El mediador de seguros deberá acreditar que los fondos pertenecientes a los clientes 
son transferidos a través de cuentas de clientes completamente separadas del resto de 
recursos económicos del mediador, en las que únicamente se gestionen recursos 
económicos de aquellos.

Artículo 137.  Colaboradores externos de los mediadores de seguros.
1. Los mediadores de seguros podrán celebrar contratos mercantiles con colaboradores 

externos que realicen actividades de distribución por cuenta de dichos mediadores. Los 
colaboradores externos no tendrán la condición de mediadores de seguros. En cualquier 
caso, la actividad de distribución ejercida a través de colaboradores externos no 
menoscabará el deber de proporcionar al cliente la totalidad de la información exigida por el 
título I.

2. Los colaboradores externos desarrollarán su actividad bajo la dirección, régimen de 
responsabilidad administrativa, civil profesional, y régimen de capacidad financiera del 
mediador para el que actúen.

3. Los colaboradores externos deberán identificarse como tales e indicar también la 
identidad y datos registrales del mediador por cuenta del que actúen.

4. Los mediadores de seguros llevarán un registro en el que anotarán los datos 
personales identificativos de sus colaboradores externos, con indicación de la fecha de alta 
y, en su caso, de baja, que quedará sometido al control de la Dirección General de Seguros 
y Fondos de Pensiones.

5. Los colaboradores externos personas físicas, así como, en el caso de personas 
jurídicas, la persona responsable de la actividad de colaboración con la distribución de 
seguros o, en su caso, las personas que formen parte del órgano de dirección responsable 
de la actividad de colaboración con la distribución de seguros, y todas las personas que 
participen directamente en la actividad de distribución de seguros, deberán cumplir el 
requisito de honorabilidad comercial y profesional a que se refiere el artículo 128.

Este requisito será igualmente aplicable a los administradores del colaborador externo, 
persona jurídica.

6. Los colaboradores externos personas físicas, así como, en el caso de personas 
jurídicas, la persona responsable de la actividad de colaboración con la distribución de 
seguros o, en su caso, al menos la mitad de las personas que formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de colaboración con la distribución de seguros, y todas 
las personas que participen directamente en la actividad de distribución de seguros, deberán 
poseer unos conocimientos y aptitudes apropiados mediante la superación de cursos de 
formación de acuerdo con lo previsto en el título I y en su normativa de desarrollo. La 
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Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerá mediante resolución las 
líneas generales y los principios básicos que, en cuanto a su contenido, organización y 
ejecución, habrán de cumplir los programas de formación inicial y continua de los 
colaboradores externos.

7. Los colaboradores externos de los mediadores de seguros, agentes de seguros o 
corredores de seguros, no podrán colaborar con otros mediadores de seguros de distinta 
clase.

Subsección 2.ª De la actividad de distribución de seguros realizada por las entidades 
aseguradoras

Artículo 138.  Distribución de productos de seguros por empleados de entidades 
aseguradoras.

Los empleados que formen parte de las plantillas de entidades aseguradoras podrán 
promover la distribución de seguros a favor de estas, entendiéndose que los contratos 
resultantes han sido celebrados por las entidades aseguradoras a todos los efectos.

Artículo 139.  Requisitos de los empleados de entidades aseguradoras que participan en la 
distribución de seguros.

1. Las entidades aseguradoras deberán garantizar que los empleados que participen 
directamente en actividades de distribución de seguros, la persona responsable de la 
actividad de distribución, o, en su caso, las personas que formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de distribución, cumplen el requisito de honorabilidad 
comercial y profesional en los términos definidos en el artículo 128.

2. Las entidades aseguradoras deberán garantizar que los empleados que participen 
directamente en actividades de distribución, la persona responsable de la actividad de 
distribución o, en su caso, al menos la mitad de las personas que formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de distribución, poseen unos conocimientos y aptitudes 
apropiados mediante la superación de cursos de formación, de acuerdo con lo previsto en el 
título I y en su normativa de desarrollo.

Asimismo, las entidades aseguradoras facilitarán a las personas a las que se refiere el 
párrafo anterior los medios necesarios para garantizar una formación continua adaptada a 
los productos distribuidos, a la función desempeñada y a la actividad realizada, 
estableciendo programas de formación en los que se indicarán, al menos, los requisitos que 
han de cumplir las personas a las que se destinen y los medios que se van a emplear para 
su ejecución. La documentación correspondiente a los programas de formación estará a 
disposición de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerá mediante 
resolución las líneas generales y los principios básicos que, en cuanto a su contenido, 
organización y ejecución, habrán de cumplir los cursos de formación inicial y continua de los 
empleados de entidades aseguradoras, de la persona responsable de la actividad de 
distribución, así como, en su caso, de las personas que formen parte del órgano de dirección 
responsable de la actividad de distribución. Tales cursos podrán ser impartidos por las 
entidades aseguradoras de acuerdo con lo previsto en el título I y en su normativa de 
desarrollo.

4. Para garantizar el cumplimiento de los requisitos previstos en este artículo, las 
entidades aseguradoras aprobarán, aplicarán y revisarán periódicamente sus políticas 
internas y los procedimientos internos adecuados. Asimismo, determinarán una función que 
garantice una correcta ejecución de las políticas y los procedimientos aprobados, debiendo 
tener a disposición de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el nombre de 
la persona responsable de dicha función.

5. Las entidades aseguradoras deberán llevar un registro actualizado en el que consten 
inscritos los empleados que participen directamente en actividades de distribución de 
seguros, así como la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, las 
personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución.
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Dicho registro quedará sometido al control de la Dirección General de Seguros y Fondos 
de Pensiones.

6. Los datos que, con arreglo a la disposición adicional octava del Real Decreto 
1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras, sean inscribibles en el registro administrativo previsto en el 
artículo 133, serán remitidos por cada entidad aseguradora a la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones por vía telemática para su inscripción, en el plazo máximo 
de tres meses desde la presentación de la solicitud.

Las entidades aseguradoras deberán conservar y mantener actualizada la 
documentación acreditativa del cumplimiento de los requisitos establecidos en los apartados 
1 y 2, y comunicarán a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones los cambios 
en la información facilitada de conformidad con este apartado, en un plazo máximo de 
quince días hábiles desde el acuerdo de modificación.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones determinará mediante 
resolución el contenido y la forma en que deberá remitirse esta información.

Subsección 3.ª De la actividad de distribución de seguros realizada por los agentes 
de seguros

Artículo 140.  Concepto de agente de seguros.
Son agentes de seguros las personas físicas o jurídicas, distintas de una entidad 

aseguradora o de sus empleados, que mediante la celebración de un contrato de agencia 
con una o varias entidades aseguradoras, se comprometen frente a estas a realizar la 
actividad de distribución de seguros definida en el artículo 129.1, en los términos acordados 
en dicho contrato.

Artículo 141.  Contrato de agencia de seguros.
1. El contrato de agencia de seguros tendrá siempre carácter mercantil, se formalizará 

por escrito y se entenderá celebrado en consideración a las personas contratantes.
2. El contenido del contrato será el que las partes acuerden libremente y se regirá 

supletoriamente por la Ley 12/1992, de 27 de mayo, sobre contrato de agencia.
3. El contrato de agencia de seguros será retribuido y especificará la comisión u otro tipo 

de remuneración que la entidad aseguradora abonará al agente de seguros por la 
distribución de los seguros durante la vigencia del contrato y, en su caso, una vez extinguido 
este.

4. Los agentes de seguros no podrán promover el cambio de entidad aseguradora en 
todo o en parte de la cartera de los contratos de seguros por ellos distribuidos. Tampoco 
podrán realizar, sin consentimiento de la entidad aseguradora, actos de disposición sobre su 
posición mediadora en dicha cartera.

5. Producida la extinción del contrato de agencia, la entidad aseguradora deberá 
comunicar dicha circunstancia a quienes figurasen como tomadores de seguros en los 
contratos celebrados con la intervención del agente cesante y, en su caso, el cambio de la 
posición mediadora a favor de otro agente. El agente de seguros cesante podrá comunicar 
dicha circunstancia a quienes figurasen como tomadores de seguros en los contratos de 
seguros celebrados a través de su actividad de distribución.

6. Los agentes de seguros podrán utilizar los servicios de colaboradores externos a que 
se refiere el artículo 137, con la finalidad de que colaboren con ellos en la distribución de 
productos de seguros en los términos que se acuerde con la entidad aseguradora en el 
contrato de agencia de seguros.

Artículo 142.  Requisitos a efectos de garantizar las obligaciones frente a terceros.
1. Los importes abonados por el cliente al agente de seguros se considerarán abonados 

a la entidad aseguradora, mientras que los importes abonados por la entidad aseguradora al 
agente no se considerarán abonados al cliente hasta que este los reciba efectivamente.

2. Lo anterior se entiende sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 136.4.
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Artículo 143.  Responsabilidad civil profesional.
1. Sin perjuicio de la responsabilidad penal o de otra índole en que pudiera incurrir el 

agente de seguros en el ejercicio de su actividad de distribución de seguros, será imputada a 
la entidad aseguradora con la que hubiera celebrado un contrato de agencia de seguros la 
responsabilidad civil profesional derivada de su actuación y de la de sus colaboradores 
externos, todo ello de conformidad con lo dispuesto en los contratos de agencia celebrados.

2. El apartado anterior no será de aplicación a los operadores de banca-seguros.

Artículo 144.  Publicidad y documentación mercantil de distribución de seguros privados de 
los agentes de seguros.

1. En la publicidad y en la documentación mercantil de distribución de seguros de los 
agentes de seguros, deberá figurar de forma destacada la expresión «agente de seguros 
exclusivo», «agente de seguros vinculado», «agencia de seguros exclusiva» o «agencia de 
seguros vinculada», seguida de la denominación social de la entidad aseguradora para la 
que esté realizando la operación de distribución de que se trate, en virtud del contrato de 
agencia con ella celebrado, o del contrato suscrito entre entidades aseguradoras de 
prestación de servicios para la distribución por medio de la cesión de sus redes, así como el 
número de inscripción en el registro administrativo previsto en el artículo 133 y, en su caso, 
tener concertado un seguro de responsabilidad civil u otra garantía financiera.

2. Asimismo, en la publicidad que realicen con carácter general o a través de medios 
telemáticos, deberán hacer mención a las entidades aseguradoras con las que hayan 
celebrado un contrato de agencia de seguros.

Artículo 145.  Incompatibilidades de los agentes de seguros.
Los agentes de seguros no podrán ejercer como corredor de seguros o colaborador 

externo de estos, tercer perito, perito de seguros o comisario de averías a designación de los 
tomadores de seguros, asegurados y beneficiarios de los contratos de seguro en los que 
hubiesen intervenido como agentes de seguros.

Artículo 146.  Régimen de comunicaciones.
Las comunicaciones que efectúe el tomador del seguro al agente de seguros que 

distribuya el contrato de seguro surtirán los mismos efectos que si se hubiesen realizado 
directamente a la entidad aseguradora.

Artículo 147.  Inscripción y registro interno de agentes de seguros exclusivos.
1. A los efectos de poder ejercer la actividad de distribución de seguros en la condición 

de agente de seguros exclusivo, las entidades aseguradoras deberán comprobar el 
cumplimiento de los requisitos establecidos en el apartado 3 por parte de aquellas personas 
físicas o jurídicas que pretendan celebrar con ellas un contrato de agencia de seguros en 
exclusiva.

2. Sin perjuicio del registro administrativo a que se refiere el artículo 133, las entidades 
aseguradoras deberán llevar un registro actualizado en el que consten inscritos los agentes 
de seguros exclusivos con los que se haya celebrado el contrato de agencia de seguros. En 
dicho registro se recogerán, al menos, los datos identificativos de estos, el número de 
registro, las fechas de alta y de baja, y el carácter exclusivo de los mismos. En el caso de 
personas jurídicas, además, se indicarán la persona responsable de la actividad de 
distribución y las personas que, en su caso, integren el órgano de dirección responsable de 
la actividad de distribución definido en el artículo 128.

Dicho registro quedará sometido al control de la Dirección General de Seguros y Fondos 
de Pensiones.

3. Los agentes de seguros exclusivos se someterán al régimen general de los agentes 
de seguros regulado en los artículos 140 a 146, en el ejercicio de la actividad de distribución 
de seguros privados.
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Como condición indispensable para que los agentes de seguros exclusivos figuren 
inscritos en el registro administrativo previsto en el artículo 133, las entidades aseguradoras 
deberán:

a) Acreditar que los agentes de seguros personas físicas, así como, en el caso de 
personas jurídicas, la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, las 
personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución, y todas las personas que participen directamente en la distribución de seguros, 
cumplen el requisito de honorabilidad comercial y profesional en los términos definidos en el 
artículo 128.

Este requisito será igualmente aplicable a los administradores del agente de seguros, 
persona jurídica.

b) Acreditar que los agentes de seguros personas físicas, así como, en el caso de 
agentes de seguros personas jurídicas, la persona responsable de la actividad de 
distribución o, en su caso, al menos la mitad de las personas que formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de distribución y todas las personas que participen 
directamente en la distribución de seguros, poseen unos conocimientos y aptitudes 
apropiados mediante la superación de cursos de formación de acuerdo con lo previsto en el 
título I y en su normativa de desarrollo.

Asimismo, las entidades aseguradoras les facilitarán los medios necesarios para 
garantizar una formación continua adaptada a los productos distribuidos, a la función 
desempeñada y a la actividad realizada, estableciendo programas de formación en los que 
se indicarán, al menos, los requisitos que han de cumplir las personas a las que se destinen 
y los medios que se van a emplear para su ejecución. La documentación correspondiente a 
los programas de formación estará a disposición de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerá mediante 
resolución las líneas generales y los principios básicos que, en cuanto a su contenido, 
organización y ejecución, habrán de cumplir los cursos de formación inicial y continua de los 
agentes de seguros y personas a que se refiere el primer párrafo del presente apartado, que 
podrán ser impartidos por las entidades aseguradoras y los agentes de seguros exclusivos 
de acuerdo con lo previsto en el título I y en su normativa de desarrollo.

c) Haber obtenido con carácter previo a la solicitud de inscripción:
1.º Información sobre la identidad de los accionistas o socios del agente persona jurídica, 

ya sean a su vez personas físicas o jurídicas, que posean en el agente de seguros una 
participación directa o indirecta del 10 por ciento o superior de los derechos de voto o del 
capital.

2.º Información sobre la identidad de las personas que posean vínculos estrechos con el 
agente de seguros.

3.º Información de que dichas participaciones o vínculos estrechos no impidan a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el ejercicio efectivo de sus funciones 
de supervisión.

d) Acreditar que los agentes de seguros no incurren en las causas de incompatibilidad 
previstas en el título I.

Para garantizar el cumplimiento de los requisitos previstos en las letras a) y b), las 
entidades aseguradoras aprobarán, aplicarán y revisarán periódicamente sus políticas 
internas y los procedimientos internos adecuados. Asimismo, dispondrán de una función que 
garantice una correcta ejecución de las políticas y los procedimientos aprobados, debiendo 
tener a disposición de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el nombre de 
la persona responsable de dicha función.

4. Los actos que, con arreglo a la disposición adicional octava del Real Decreto 
1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras, estén sujetos a inscripción en el registro administrativo 
previsto en el artículo 133, serán remitidos por cada entidad aseguradora a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones por vía electrónica para su inscripción, en el 
plazo máximo de dos meses desde la presentación de la solicitud.
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Las entidades aseguradoras deberán conservar y mantener actualizada la 
documentación acreditativa del cumplimiento de los requisitos establecidos en el apartado 3, 
y comunicarán a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones los cambios en la 
información facilitada de conformidad con el citado apartado, en un plazo máximo de quince 
días hábiles desde el acuerdo de modificación.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones determinará mediante 
resolución el contenido y la forma en que deberá remitirse esta información.

La inscripción especificará la entidad aseguradora para la que el agente de seguros 
exclusivo realiza la actividad de distribución de seguros.

5. La entidad aseguradora con la que el agente de seguros exclusivo haya suscrito el 
contrato de agencia de seguros, podrá autorizarle únicamente la celebración de otro contrato 
de agencia de seguros distinto con otra entidad aseguradora para operar en determinados 
ramos de seguros, riesgos o contratos en los que no opere la entidad autorizante.

La entidad aseguradora autorizante deberá informar por escrito a la entidad con la cual el 
agente de seguros pretenda celebrar otro contrato de agencia, de los términos en que se 
otorga la autorización, y procederá a su anotación en el registro administrativo a que se 
refiere el artículo 133.

La autorización deberá concederse por escrito en el contrato de agencia de seguros, o 
como modificación posterior al contrato, por quien ejerza la representación legal en su 
condición de administrador de la entidad autorizante, con indicación expresa de la duración 
de la autorización, de la entidad aseguradora a la que se refiere y de los ramos o contratos 
de seguro o clase de operaciones que comprende.

No será de aplicación este régimen cuando resulte de aplicación lo dispuesto en el 
artículo 148 en relación a los acuerdos de cesión de redes.

6. La entidad aseguradora con la que, en caso de ser autorizado, el agente de seguros 
exclusivo celebre otro contrato de agencia, deberá remitir de manera electrónica para su 
inscripción, en el plazo máximo de tres meses desde la presentación de la solicitud, los 
datos correspondientes a dicho contrato, previa verificación del cumplimiento de los 
requisitos exigidos en este artículo.

Artículo 148.  Acuerdos de cesión de redes de agentes de seguros exclusivos.
1. Sin perjuicio de los contratos de agencia suscritos con arreglo al título I, las entidades 

aseguradoras podrán celebrar contratos consistentes en la prestación de servicios para la 
distribución, bajo su responsabilidad civil y administrativa, de sus pólizas de seguro, por 
medio de las redes de los agentes de seguros exclusivos de otras entidades aseguradoras. 
Las entidades aseguradoras que utilicen las redes de agentes exclusivos de otras entidades 
aseguradoras deberán garantizar que estas poseen los conocimientos necesarios para el 
ejercicio de su actividad en función de los seguros que distribuyan.

Las entidades aseguradoras deberán presentar, de manera electrónica, a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones, los contratos a que se refiere el párrafo anterior 
para su inscripción a efectos meramente informativos en el registro administrativo previsto en 
el artículo 133, indicando al menos, las entidades aseguradoras afectadas, la composición 
de la red cedida, el ámbito, la duración, los ramos o contratos de seguro o clase de 
operaciones que comprende, las obligaciones de las partes, los movimientos económicos y 
financieros de las operaciones y las menciones que deben incluirse en los documentos 
contractuales y publicitarios.

2. No se entenderá que hay cesión de redes entre las entidades aseguradoras que 
formen parte de un grupo, con respecto de los contratos de agencia que suscriban 
cualquiera de ellas en nombre de todas o de parte de las entidades que forman parte del 
grupo, cuando así se haya acordado.

En el contrato de agencia se harán constar las entidades aseguradoras que forman parte 
del grupo. Asimismo, se deberá incluir la denominación del grupo en toda la documentación 
mercantil y publicidad de distribución de seguros que realicen los agentes de seguros.

Artículo 149.  Inscripción y requisitos de los agentes de seguros vinculados.
1. Cuando un agente de seguros pretenda ejercer como agente de seguros vinculado 

mediante la celebración de contratos de agencia de seguros con varias entidades 
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aseguradoras, deberá obtener la previa inscripción en el registro administrativo a que se 
refiere el artículo 133, de conformidad con lo dispuesto en el apartado 3.

2. Los agentes de seguros vinculados se someterán al régimen general de los agentes 
de seguros regulado en los artículos 140 a 146, en el ejercicio de la actividad de distribución 
de seguros privados.

En el caso de que, a partir de un determinado momento, el agente de seguros exclusivo 
quiera pasar a operar como agente de seguros vinculado, necesitará el consentimiento de la 
entidad aseguradora con la que hubiera celebrado el contrato de agencia de seguros en 
exclusiva, para suscribir otros contratos de agencia con otras entidades aseguradoras.

En el resto de los casos, bastará con que se haga constar en los contratos de agencia 
que se suscriban, el carácter de agente vinculado.

3. Para solicitar y obtener la inscripción como agente de seguros vinculado en el registro 
administrativo a que se refiere el artículo 133, será necesario cumplir y mantener en todo 
momento los siguientes requisitos:

a) Aportar con la solicitud de inscripción:
1.º Información sobre la identidad de los accionistas o socios del agente persona jurídica, 

ya sean a su vez personas físicas o jurídicas, que posean en el agente de seguros una 
participación directa o indirecta del 10 por ciento o superior de los derechos de voto o del 
capital.

2.º Información sobre la identidad de las personas que posean vínculos estrechos con el 
agente de seguros.

3.º Información de que dichas participaciones o vínculos estrechos no impiden a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el ejercicio efectivo de sus funciones 
de supervisión.

b) Acreditar que los agentes de seguros personas físicas, así como, en el caso de 
personas jurídicas, la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, las 
personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución, y todas las personas que participen directamente en la distribución de seguros, 
cumplen el requisito de honorabilidad comercial y profesional en los términos definidos en el 
artículo 128.

Este requisito será igualmente aplicable a los administradores del agente de seguros, 
persona jurídica.

c) Acreditar que los agentes de seguros personas físicas, así como, en el caso de 
agentes de seguros personas jurídicas, la persona responsable de la actividad de 
distribución o, en su caso, al menos la mitad de las personas que formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de distribución y todas las personas que participen 
directamente en la distribución de seguros, poseen unos conocimientos y aptitudes 
apropiados mediante la superación de cursos de formación de acuerdo con lo previsto en el 
título I y en su normativa de desarrollo.

d) Presentar una memoria en la que se indiquen las entidades aseguradoras para las 
que se distribuyan los seguros y los ramos de seguro; el ámbito territorial de actuación, y los 
mecanismos adoptados para la solución de conflictos por quejas y reclamaciones de los 
clientes. Deberá, igualmente, incluir una mención expresa al programa de formación a que 
se refiere la letra e).

e) Presentar un programa de formación continua aplicable a los agentes de seguros 
personas físicas, así como, en el caso de agentes de seguros personas jurídicas, a la 
persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, al menos a la mitad de las 
personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución, y a todas las personas que participen directamente en la distribución de 
seguros.

La documentación correspondiente a los programas de formación estará a disposición de 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, que podrá requerir que se efectúen 
las modificaciones que resulten necesarias.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerá mediante 
resolución las líneas generales y los principios básicos que, en cuanto a su contenido, 
organización y ejecución, habrán de cumplir los cursos de formación inicial y continua de los 
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agentes de seguros vinculados, que podrán ser impartidos por ellos mismos de acuerdo con 
lo previsto en el título I y en su normativa de desarrollo.

f) No incurrir en las causas de incompatibilidad previstas en el título I.
4. La solicitud de inscripción como agente de seguros vinculado se dirigirá a la Dirección 

General de Seguros y Fondos de Pensiones, y deberá ir acompañada de los documentos 
acreditativos del cumplimiento de los requisitos a que se refiere el apartado 3. El plazo 
máximo en que debe notificarse la resolución expresa de la solicitud será de tres meses a 
partir de la fecha de presentación de dicha solicitud. La inscripción especificará las entidades 
aseguradoras para las que el agente de seguros vinculado podrá realizar la actividad de 
distribución de seguros. La solicitud de inscripción será denegada cuando no se acredite el 
cumplimiento de los requisitos exigidos para su concesión.

5. El agente de seguros vinculado deberá, en un plazo máximo de quince días hábiles 
desde el acuerdo de modificación, notificar a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones los cambios en la información facilitada de conformidad con el apartado anterior y 
que sean relativos a los actos sujetos a inscripción en el registro administrativo de 
distribuidores de seguros y reaseguros, de acuerdo con lo dispuesto en la disposición 
adicional octava del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre.

Artículo 150.  Concepto de operador de banca-seguros.
1. Tendrán la consideración de operadores de banca-seguros las entidades de crédito, 

los establecimientos financieros de crédito y las sociedades mercantiles controladas o 
participadas por cualquiera de ellos conforme a lo indicado en el artículo 160 que, mediante 
la celebración de un contrato de agencia de seguros con una o varias entidades 
aseguradoras, se comprometan frente a estas a realizar la actividad de distribución de 
seguros como agentes de seguros utilizando sus redes de distribución.

Cuando la actividad de distribución de seguros se realice a través de una sociedad 
mercantil controlada o participada por la entidad de crédito o por el establecimiento 
financiero de crédito o grupo de entidades de crédito o de establecimientos financieros de 
crédito, las relaciones con dicha sociedad mercantil se regularán por un contrato de 
prestación de servicios recíprocos consistentes en la cesión de la red de distribución de cada 
una de dichas entidades de crédito o establecimientos financieros de crédito al operador de 
banca- seguros para la distribución de los productos de seguro. En dicho contrato, las 
entidades de crédito o establecimientos financieros de crédito deberán asumir la obligación 
de formar adecuadamente a las personas integrantes de la red y que participan directamente 
en la distribución de los seguros.

2. A los efectos de lo previsto en el título I, se entenderá por red de distribución de la 
entidad de crédito o del establecimiento financiero de crédito, el conjunto de toda su 
estructura organizativa, incluyendo medios personales y materiales, oficinas operativas y 
agentes.

Artículo 151.  Normativa aplicable a los operadores de banca-seguros.
En su condición de agente de seguros, el operador de banca-seguros se someterá a lo 

dispuesto en el régimen general de los agentes de seguros regulado en los artículos 140 a 
146, y, en su caso, a los artículos 147 y 148 referidos a los agentes de seguros exclusivos o 
al artículo 149 relativo a los agentes vinculados, sin perjuicio de lo dispuesto en los 
siguientes artículos en lo que se refiere a formación, responsabilidad civil profesional, 
procedimiento de solicitud de inscripción, publicidad y documentación mercantil.

Artículo 152.  Requisitos de los operadores de banca-seguros.
1. Para figurar inscrito como operador de banca-seguros en el registro administrativo 

previsto en el artículo 133, será necesario cumplir y mantener en todo momento los 
siguientes requisitos:

a) Ser entidad de crédito o establecimiento financiero de crédito. También podrá ser una 
sociedad mercantil controlada o participada por las entidades de crédito o establecimientos 
financieros de crédito, o grupo de entidades de crédito o de establecimientos financieros de 
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crédito, inscrita en el Registro Mercantil previamente a la solicitud de inscripción 
administrativa, cuyos estatutos prevean, dentro del apartado correspondiente al objeto 
social, la realización de actividades de distribución de seguros como operador de banca-
seguros.

b) Presentar una memoria en la que se indiquen la entidad o entidades aseguradoras 
para las que se distribuyen los seguros y los ramos de seguro; el ámbito territorial de 
actuación; los procedimientos adoptados para la solución de conflictos por quejas y 
reclamaciones de los clientes, y la red o las redes de las entidades de crédito o de los 
establecimientos financieros de crédito a través de las cuales el operador de banca-seguros 
distribuirá los seguros. Deberá, igualmente, incluir una mención expresa al programa de 
formación al que se refiere la letra e).

c) Acreditar que la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, las 
personas que forman parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución y todas las personas que participan directamente en la distribución de seguros, 
cumplen el requisito de honorabilidad comercial y profesional en los términos dispuestos en 
el artículo 128.

Este requisito será igualmente aplicable a los administradores del operador de banca-
seguros.

d) Acreditar que la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, al 
menos la mitad de las personas que forman parte del órgano de dirección responsable de la 
actividad de distribución y todas las personas que participan directamente en la distribución 
de seguros, poseen unos conocimientos y aptitudes apropiados mediante la superación de 
cursos de formación, que podrán ser impartidos por las propias entidades de crédito o 
establecimientos financieros de crédito de acuerdo con lo previsto en el título I y en su 
normativa de desarrollo.

e) Presentar un programa de formación continua que las entidades de crédito o 
establecimientos financieros de crédito impartirán a la persona responsable de la actividad 
de distribución o, en su caso, al menos a la mitad de las personas que forman parte del 
órgano de dirección responsable de la actividad de distribución, así como a las personas 
integrantes de su red de distribución y que participen directamente en la distribución de los 
seguros. A estos efectos, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
establecerá mediante resolución las líneas generales y los principios básicos que, en cuanto 
a su contenido, organización y ejecución, habrán de cumplir los programas de formación 
inicial y continua relativos a todas las personas a las que se refiere la letra d).

f) Garantizar las obligaciones frente a terceros de conformidad con lo dispuesto en los 
artículos 136.4 y 142.

g) Acreditar que todas y cada una de las entidades aseguradoras con las que vaya a 
celebrar un contrato de agencia de seguros asumen la responsabilidad civil profesional 
derivada de su actuación como operador de banca-seguros, o que dicho operador dispone 
de un seguro de responsabilidad civil profesional o cualquier otra garantía financiera que 
cubra en todo el territorio de la Unión Europea las responsabilidades que pudieran surgir por 
negligencia profesional, de al menos 1.564.610 euros por siniestro y, en suma, 2.315.610 
euros para todos los siniestros correspondientes a un determinado año, respecto a la 
actividad sobre la que no hubiera obtenido cobertura en virtud del contrato de agencia 
suscrito.

h) Aportar y mantener actualizada:
1.º Información sobre la identidad de los accionistas o socios, ya sean personas físicas o 

jurídicas, que posean en el operador de banca-seguros una participación directa o indirecta 
del 10 por ciento o superior de los derechos de voto o del capital.

2.º Información sobre la identidad de las personas que posean vínculos estrechos con el 
operador de banca-seguros.

3.º Información de que dichas participaciones o vínculos estrechos no impidan a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el ejercicio efectivo de sus funciones 
de supervisión.

i) No incurrir en las causas de incompatibilidad previstas en el artículo 154.
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2. El operador de banca-seguros dirigirá su solicitud de inscripción a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones, y deberá ir acompañada de los documentos 
acreditativos del cumplimiento de los requisitos a que se refiere el anterior apartado. El plazo 
máximo en que debe notificarse la resolución expresa de la solicitud será de tres meses a 
partir de la fecha de presentación de dicha solicitud. La inscripción especificará las entidades 
aseguradoras para las que el operador de banca-seguros podrá realizar la actividad de 
distribución de seguros. La solicitud de inscripción será denegada cuando no se acredite el 
cumplimiento de los requisitos exigidos para su concesión.

3. El operador de banca-seguros deberá, en un plazo máximo de quince días hábiles 
desde el acuerdo de modificación, notificar a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones los cambios en la información facilitada de conformidad con el apartado anterior, 
que sean relativos a los actos sujetos a inscripción en el registro administrativo de 
distribuidores de seguros y reaseguros de acuerdo con lo dispuesto en la disposición 
adicional octava del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre.

4. Las cuantías mencionadas en el apartado 1.g) quedarán modificadas por las 
actualizaciones que establezca la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación.

Para facilitar el conocimiento y aplicación de dichas actualizaciones, estas se harán 
públicas por resolución de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Artículo 153.  Publicidad y documentación mercantil de la actividad de distribución de 
seguros privados de los operadores de banca-seguros.

1. En la publicidad y en la documentación mercantil de distribución de seguros de los 
operadores de banca-seguros, deberá figurar de forma destacada la expresión «operador de 
banca-seguros exclusivo», o, en su caso, «operador de banca-seguros vinculado», seguida 
de la denominación social de la entidad aseguradora para la que esté realizando la 
operación de distribución de que se trate, en virtud del contrato de agencia celebrado, así 
como el número de inscripción en el registro administrativo previsto en el artículo 133 y, en 
su caso, tener concertado un seguro de responsabilidad civil u otra garantía financiera, con 
arreglo todo ello al artículo 152.

2. En la publicidad que el operador de banca-seguros realice con carácter general o a 
través de medios telemáticos, deberá hacer mención a las entidades aseguradoras con las 
que haya celebrado un contrato de agencia de seguros.

Artículo 154.  Incompatibilidades de los operadores de banca-seguros.
1. Los operadores de banca-seguros no podrán ejercer como corredor de seguros o 

colaboradores externos de estos, tercer perito, perito de seguros o comisario de averías, a 
designación de los tomadores de seguros, asegurados y beneficiarios de los contratos de 
seguro en los que hubiesen intervenido.

2. Las redes de distribución de las entidades de crédito o de los establecimientos 
financieros de crédito que participen en la distribución de los seguros, no podrán ejercer 
simultáneamente como colaboradores externos de otros mediadores de seguros de distinta 
clase, ni podrán fragmentarse a dichos efectos.

Subsección 4.ª De los corredores de seguros

Artículo 155.  Concepto de corredor de seguros.
1. Son corredores de seguros las personas físicas o jurídicas que realizan la actividad de 

distribución de seguros, ofreciendo asesoramiento independiente basado en un análisis 
objetivo y personalizado, a quienes demanden la cobertura de riesgos.

2. Los corredores de seguros deberán informar a quien trate de concertar el seguro 
sobre las condiciones del contrato que a su juicio conviene suscribir y ofrecer la cobertura 
que, de acuerdo a su criterio profesional, mejor se adapte a las necesidades de aquel; 
asimismo, velarán por la concurrencia de los requisitos que ha de reunir la póliza de seguro 
para su eficacia y plenitud de efectos.

3. Igualmente, vendrán obligados durante la vigencia del contrato de seguro en que 
hayan intervenido a facilitar al tomador, al asegurado y al beneficiario del seguro la 
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información que reclamen sobre cualquiera de las cláusulas de la póliza y, en caso de 
siniestro, a prestarles su asistencia y asesoramiento.

Artículo 156.  Relaciones con las entidades aseguradoras y con los clientes.
1. Las relaciones con las entidades aseguradoras derivadas de la actividad de 

distribución de seguros por parte del corredor de seguros, se regirán por los pactos que las 
partes acuerden libremente, sin que dichos pactos puedan en ningún caso afectar a su 
independencia.

2. Las relaciones entre el corredor de seguros y el cliente derivadas de la actividad de 
distribución de seguros, se regirán por los pactos que las partes acuerden libremente y, 
supletoriamente, por los preceptos que el Código de Comercio dedica a la comisión 
mercantil.

3. La remuneración que perciba el corredor de seguros de la entidad aseguradora por su 
actividad de distribución de seguros revestirá la forma de comisiones.

El corredor y el cliente podrán acordar por escrito que la remuneración del corredor 
incluya honorarios profesionales que se facturen directamente al cliente, expidiendo en este 
caso una factura independiente por dichos honorarios de forma separada al recibo de prima 
emitido por la entidad aseguradora.

4. El pago del importe de la prima efectuado por el tomador del seguro al corredor no se 
entenderá realizado a la entidad aseguradora, salvo que, a cambio, el corredor entregue al 
tomador del seguro el recibo de prima de la entidad aseguradora.

5. En todo caso, se precisará el consentimiento del tomador del seguro para modificar la 
posición mediadora en el contrato de seguro en vigor.

Las comunicaciones efectuadas en cuanto al cambio de la posición mediadora por un 
corredor de seguros autorizado expresamente por el tomador y en su nombre, a la entidad 
aseguradora, surtirán los mismos efectos que si la realizara el propio tomador, salvo 
indicación en contrario de este.

Artículo 157.  Requisitos de los corredores de seguros.
1. Para figurar inscrito como corredor de seguros en el registro administrativo previsto en 

el artículo 133, será necesario cumplir y mantener en todo momento los siguientes 
requisitos:

a) Los corredores de seguros, personas físicas, deberán tener capacidad legal para 
ejercer el comercio, y en el caso de las personas jurídicas, deberán ser sociedades 
mercantiles o cooperativas inscritas en el Registro Mercantil y registro de cooperativas 
correspondiente, previamente a la solicitud de inscripción administrativa, cuyos estatutos 
prevean, dentro del apartado correspondiente al objeto social, la realización de actividades 
de distribución de seguros como corredor de seguros. Cuando la sociedad sea por acciones, 
estas habrán de ser nominativas.

b) Presentar un programa de actividades en el que se deberá indicar, al menos, los 
ramos de seguro y la clase de riesgos en que se proyecte mediar, los principios rectores y 
ámbito territorial de su actuación; la estructura de la organización, que incluya los sistemas 
de comercialización; los medios personales y materiales de los que se vaya a disponer para 
el cumplimiento de dicho programa y los mecanismos adoptados para la solución de 
conflictos por quejas y reclamaciones de los clientes. Además, para los tres primeros 
ejercicios sociales, deberá contener un plan en el que se indiquen de forma detallada las 
previsiones de ingresos y gastos, en particular los gastos generales corrientes, y las 
previsiones relativas a primas de seguros que se van a distribuir, justificando las mismas, así 
como la adecuación a estas de los medios y recursos disponibles.

c) Acreditar que los corredores de seguros, personas físicas, así como, en el caso de 
personas jurídicas, la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, las 
personas que forman parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución y todas las personas que participan directamente en la distribución de seguros, 
cumplen el requisito de honorabilidad comercial y profesional en los términos dispuestos en 
el artículo 128.
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Este requisito será igualmente aplicable a los administradores del corredor de seguros, 
persona jurídica.

d) Acreditar que los corredores de seguros, personas físicas y, en el caso de personas 
jurídicas, la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, al menos la 
mitad de las personas que forman parte del órgano de dirección responsable de la actividad 
de distribución y todas las personas que participan directamente en la distribución de 
seguros, poseen los conocimientos y aptitudes apropiados mediante la superación de cursos 
de formación de acuerdo con lo previsto en el título I y en su normativa de desarrollo.

e) Presentar un programa de formación continua aplicable tanto al corredor de seguros, 
persona física como, en el caso de corredor de seguros persona jurídica, a la persona 
responsable de la actividad de distribución o, en su caso, al menos a la mitad de las 
personas que forman parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución. El programa también deberá aplicarse a todas las personas que participan 
directamente en la distribución de seguros. A estos efectos, la Dirección General de Seguros 
y Fondos de Pensiones establecerá mediante resolución, las líneas generales y los 
principios básicos que, en cuanto a su contenido, organización y ejecución, habrán de 
cumplir los cursos de formación inicial y continua relativos a todas las personas a las que se 
refiere la letra d) del presente apartado, que podrán ser impartidos por los corredores de 
acuerdo con lo previsto en el título I y en su normativa de desarrollo.

f) Disponer de una capacidad financiera que deberá en todo momento alcanzar el 4 por 
ciento del total de las primas anuales percibidas, sin que pueda ser inferior a 23.480 euros, 
salvo que contractualmente se haya pactado de forma expresa con las entidades 
aseguradoras que los importes abonados por los clientes se realizarán directamente en 
cuentas de pago de titularidad de aquellas, o que, en su caso, el corredor de seguros ofrezca 
al tomador una cobertura inmediata, siempre y cuando la entidad aseguradora haya 
autorizado al corredor a recibir en nombre y por cuenta de esta las primas satisfechas por los 
tomadores, entregando el recibo de prima emitido por la entidad aseguradora, y, en uno y 
otro caso, que las cantidades abonadas en concepto de indemnizaciones se entregarán 
directamente por las entidades aseguradoras a los tomadores de seguros, asegurados o 
beneficiarios.

La capacidad financiera podrá acreditarse mediante la contratación de un aval emitido 
por una entidad financiera o de un seguro de caución, con objeto de proteger a los clientes 
frente a la incapacidad de los corredores de seguros para transferir la prima a la entidad 
aseguradora o para transferir la cantidad de la indemnización o el reembolso de la prima al 
asegurado.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 136.4.
g) Contratar un seguro de responsabilidad civil profesional o cualquier otra garantía 

financiera que cubra en todo el territorio de la Unión Europea las responsabilidades que 
pudieran surgir por negligencia profesional, con una cuantía de, al menos 1.564.610 euros 
por siniestro y, en suma, 2.315.610 euros para todos los siniestros correspondientes a un 
determinado año.

En el caso de que el corredor de seguros ejerza su actividad en determinados productos 
bajo la dirección de otro corredor que asuma la total responsabilidad de los actos de aquel, 
deberá informar previamente por escrito de ello al cliente.

h) Aportar y mantener actualizada:
1.º Información sobre la identidad de los accionistas o socios, ya sean personas físicas o 

jurídicas, que posean en el corredor de seguros una participación directa o indirecta del 10 
por ciento o superior de los derechos de voto o del capital.

2.º Información sobre la identidad de las personas que posean vínculos estrechos con el 
corredor de seguros.

3.º Información de que dichas participaciones o vínculos estrechos no impiden a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el ejercicio efectivo de sus funciones 
de supervisión.

i) No incurrir en las causas de incompatibilidad previstas en el artículo 159.
2. El corredor de seguros dirigirá la solicitud de inscripción a la Dirección General de 

Seguros y Fondos de Pensiones, que deberá ir acompañada de los documentos 
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acreditativos del cumplimiento de los requisitos a que se refiere el apartado anterior. El plazo 
máximo en que debe notificarse la resolución expresa de la solicitud será de tres meses a 
partir de la fecha de presentación de la solicitud de inscripción. La solicitud de inscripción 
será denegada cuando no se acredite el cumplimiento de los requisitos exigidos para su 
concesión.

3. El corredor de seguros deberá, en un plazo máximo de quince días hábiles desde el 
acuerdo de modificación, notificar a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
los cambios en la información facilitada de conformidad con el apartado anterior, que sean 
relativos a los actos sujetos a inscripción en el registro administrativo de distribuidores de 
seguros y reaseguros de acuerdo con lo dispuesto en la disposición adicional octava del 
Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre.

4. Las cuantías mencionadas en el apartado 1.f) y g) quedarán modificadas por las 
actualizaciones que establezca la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación.

A dichos efectos, para facilitar su conocimiento y aplicación, por resolución de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones se harán públicas dichas 
actualizaciones.

Artículo 158.  Publicidad y documentación mercantil de la actividad de distribución de 
seguros privados de los corredores de seguros.

1. En la publicidad y en la documentación mercantil de distribución de seguros privados 
de los corredores de seguros, deberán figurar de manera destacada las expresiones 
«corredor de seguros» o «correduría de seguros». Igualmente, indicarán la circunstancia de 
estar inscrito en el registro administrativo previsto en el artículo 133 y tener concertado un 
seguro de responsabilidad civil u otra garantía financiera y, en su caso, disponer de la 
capacidad financiera exigida, con arreglo todo ello al artículo 157.

2. Cuando en el capital social de un corredor de seguros, persona jurídica, tuvieran una 
participación significativa entidades aseguradoras o reaseguradoras o agentes de seguros, 
personas físicas o jurídicas, o cuando el corredor de seguros estuviese presente, por sí o a 
través de representantes, en el órgano de administración de una entidad aseguradora o 
reaseguradora o tuviera una participación significativa en el capital social de una entidad 
aseguradora o reaseguradora, deberá hacer constar de manera destacada esta vinculación 
en toda la publicidad y en toda la documentación mercantil de distribución de seguros 
privados.

Serán de aplicación a estos supuestos las disposiciones contenidas en el artículo 160.

Artículo 159.  Incompatibilidades de los corredores de seguros.
1. Se considerarán incompatibles para ejercer la actividad como corredor de seguros las 

personas físicas siguientes:
a) Los agentes de seguros.
b) Los colaboradores externos de los agentes de seguros u operadores de banca-

seguros.
c) Los peritos de seguros, comisarios de averías y liquidadores de averías, salvo que 

estas actividades se desarrollen en exclusiva para asesoramiento de tomadores del seguro, 
asegurados o beneficiarios por contrato de seguro.

2. En el caso de que la actividad de corredor de seguros se realice por una persona 
jurídica, aquella no podrá simultanearse con las siguientes actividades:

a) Aseguradora o reaseguradora.
b) Agencia de suscripción.
c) Agente de seguros u operador de banca-seguros.
d) Colaborador externo de agente de seguros u operador de banca-seguros.
e) Aquellas otras para cuyo ejercicio se exija objeto social exclusivo.
f) De peritación de seguros, comisariado de averías o liquidación de averías, salvo que 

estas actividades se desarrollen en exclusiva para asesoramiento de tomadores del seguro, 
asegurados o beneficiarios por contrato de seguro.
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Subsección 5.ª Vínculos estrechos y participaciones significativas en operadores de 
banca-seguros y corredores de seguros

Artículo 160.  Vínculos estrechos y régimen de participaciones significativas.
1. El corredor de seguros, persona jurídica, y el operador de banca-seguros, deberán 

informar a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones de cualquier relación 
que pretendan establecer con personas físicas o jurídicas que pueda implicar la existencia 
de vínculos estrechos tal y como se definen en el artículo 128.12, así como de cualquier 
transmisión de acciones o participaciones proyectada que represente una participación 
significativa de acuerdo con el artículo 128.13.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones dispondrá de un plazo de 
tres meses, a partir de la presentación de la información, para oponerse a la adquisición de 
la participación significativa o de cada uno de sus incrementos que igualen o superen los 
límites del 20 por ciento, 30 por ciento o 50 por ciento, y también cuando en virtud de la 
adquisición se pudiera llegar a controlar al corredor de seguros, persona jurídica, o al 
operador de banca-seguros. La oposición deberá fundarse en que quien pretenda adquirirla 
no reúne los requisitos de honorabilidad comercial y profesional en los términos definidos en 
el artículo 128 o que incurre en alguna de las prohibiciones del título I. Si la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones no se pronunciara en el plazo de tres meses, 
podrá procederse a la adquisición o incremento de la participación. En caso de expresar su 
conformidad a la adquisición o incremento de la participación significativa, podrá fijar un 
plazo máximo distinto al comunicado para efectuar la adquisición.

3. Lo dispuesto en este artículo se entenderá sin perjuicio de la aplicación de las normas 
sobre ofertas públicas de adquisición e información sobre participaciones significativas 
contenidas en el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y en sus normas de desarrollo, sin perjuicio de 
la aplicación de las normas sobre control de concentraciones económicas contenidas en la 
Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.

Sección 2.ª De los distribuidores de reaseguros

Artículo 161.  Distribución de productos de reaseguros por los empleados de las entidades 
reaseguradoras.

Serán de aplicación a las entidades reaseguradoras los requisitos contenidos en la 
subsección 2.ª de la sección 1.ª del capítulo III, entendiéndose hechas a las entidades 
reaseguradoras las referencias que en dicha subsección se hacen a las entidades 
aseguradoras.

Artículo 162.  Concepto de corredores de reaseguros.
1. Son corredores de reaseguros las personas físicas o jurídicas que, a cambio de una 

remuneración, realicen la actividad de distribución de reaseguros definida en el artículo 129.
2. Para ejercer la actividad de corredor de reaseguros será preciso estar inscrito en el 

registro administrativo previsto en el artículo 133.
Para figurar inscrito en el citado registro administrativo será necesario cumplir y 

mantener en todo momento el cumplimiento de los requisitos exigidos en las letras a), c), d), 
e), g) y h) del artículo 157.1, entendiéndose hechas a los corredores de reaseguros las 
referencias que en dicho precepto se realizan a los corredores de seguros.

3. La solicitud de inscripción como corredor de reaseguros se dirigirá a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones y deberá ir acompañada de los documentos 
acreditativos del cumplimiento de los requisitos a que se refiere el apartado anterior. El plazo 
máximo en que debe notificarse la resolución expresa de la solicitud será de tres meses a 
partir de la fecha de presentación de la solicitud de inscripción. La solicitud de inscripción 
será denegada cuando no se acredite el cumplimiento de los requisitos exigidos para su 
concesión.
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4. La inscripción solo habilitará para ejercer como corredor de reaseguros. Si el corredor 
de reaseguros pretendiera ejercer simultáneamente la actividad de distribución de seguros, 
deberá figurar inscrito también como mediador de seguros.

5. El corredor de reaseguros deberá, en un plazo máximo de quince días hábiles desde 
el acuerdo de modificación, notificar a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones los cambios en la información facilitada de conformidad con el apartado 3 y que 
sean relativos a los actos sujetos a inscripción en el registro administrativo de distribuidores 
de seguros y reaseguros de acuerdo con lo dispuesto en la disposición adicional octava del 
Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre.

6. Será de aplicación a los corredores de reaseguros lo previsto en el artículo 136.2.
7. No serán de aplicación a los mediadores de reaseguros las disposiciones establecidas 

en la sección 4.ª y en la sección 6.ª del capítulo III del título I.

Artículo 163.  Relaciones con las entidades reaseguradoras y con los clientes.
1. Las relaciones entre los corredores de reaseguros y las entidades reaseguradoras se 

regirán por los pactos que las partes acuerden libremente, que tendrán carácter mercantil, 
aplicándose supletoriamente los preceptos que el Código de Comercio dedica a la comisión 
mercantil.

2. El contrato será retribuido y especificará las comisiones sobre las primas u otros 
derechos económicos que correspondan al corredor de reaseguros durante la vigencia del 
contrato y, en su caso, una vez extinguido este.

Artículo 164.  Obligaciones frente a terceros.
Los corredores de reaseguros deberán destacar en toda la publicidad y documentación 

mercantil de distribución de reaseguros su condición de corredor de reaseguros, así como 
las circunstancias de estar inscrito en el registro administrativo previsto en el artículo 133, y 
de tener concertado un seguro de responsabilidad civil, u otra garantía financiera, con 
arreglo al artículo 162.2.

Sección 3.ª De los cursos de formación de los distribuidores de seguros y de 
reaseguros

Artículo 165.  Requisitos y organización de los cursos de formación.
1. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerá mediante 

resolución las líneas generales y los principios básicos que habrán de cumplir los cursos de 
formación en materias financieras y de seguros privados, en cuanto a su contenido, 
organización y ejecución, que deberán ser programados en función de la cualificación 
profesional y de los conocimientos previos acreditados por los asistentes, todo ello de 
conformidad con lo previsto en el anexo XII.

Los cursos de formación continua deberán considerar la clase de distribuidor, los 
productos distribuidos, la función desempeñada y la actividad realizada, y se desarrollarán 
sobre la base de, al menos, 15 horas de formación al año.

2. Reglamentariamente se desarrollarán los requisitos necesarios para poder organizar 
los cursos de formación, incluido, en su caso, y para los cursos de formación que se 
determinen, la necesidad de autorización previa de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones. Los organizadores emitirán las certificaciones que acrediten la 
superación de los mismos.

3. La autorización concedida a los centros de formación por cualquier autoridad 
competente tendrá eficacia nacional. El titular de la autorización comunicará a la autoridad 
competente de su Comunidad Autónoma o a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones, según corresponda, la apertura de nuevos centros de formación.

4. Los cursos de formación se configurarán atendiendo a lo dispuesto en el anexo XII.
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Sección 4.ª De los mecanismos de resolución de conflictos

Artículo 166.  Obligación de atender y resolver quejas y reclamaciones.
1. Las entidades aseguradoras, los corredores de seguros, las sucursales en España de 

mediadores de seguros, así como los mediadores de otros Estados miembros que actúen en 
España en régimen de libre prestación de servicios, están obligados a atender y resolver las 
quejas y reclamaciones que se formulen por los sujetos legitimados conforme a lo 
establecido en el título I y en la normativa sobre protección del cliente de servicios 
financieros.

2. Los departamentos y servicios de atención al cliente de las entidades aseguradoras 
atenderán y resolverán las quejas y reclamaciones que se presenten en relación con la 
actuación de sus empleados y agentes de seguros y operadores de banca-seguros, en los 
términos que establezca la normativa sobre protección del cliente de servicios financieros.

3. Los corredores de seguros y los mediadores de seguros de otros Estados miembros 
que operen en España a través de sucursal, deberán contar con un departamento o servicio 
de atención al cliente para atender y resolver las quejas y reclamaciones, salvo que 
encomienden la atención y resolución de la totalidad de las quejas y reclamaciones que 
reciban a un defensor del cliente, en los términos establecidos en el artículo 167.

A estos efectos, podrán contratar externamente el desempeño de las funciones del 
departamento o servicio de atención al cliente con otra persona o entidad ajena a la 
estructura de su organización, siempre que reúna los requisitos exigidos en la normativa 
sobre protección del cliente de servicios financieros.

4. El departamento o servicio de atención al cliente podrá ser común a otras sociedades 
del mismo grupo económico.

Artículo 167.  Defensor del cliente.
1. Las entidades aseguradoras y los corredores de seguros, podrán designar, bien 

individualmente, bien agrupados por ramos de seguro, proximidad geográfica, volumen de 
negocio o cualquier otro criterio, un defensor del cliente, que habrá de ser una entidad o 
experto independiente de reconocido prestigio, a quien corresponderá atender y resolver los 
tipos de quejas y reclamaciones que se sometan a su decisión en el marco de lo que 
disponga su reglamento de funcionamiento, así como promover el cumplimiento de la 
normativa sobre transparencia y protección del cliente y de las buenas prácticas y usos 
financieros, todo ello conforme a lo dispuesto en la normativa sobre protección del cliente de 
servicios financieros.

2. La decisión del defensor del cliente favorable a la reclamación vinculará a la entidad 
aseguradora o al corredor de seguros. Esta vinculación no será obstáculo a la plenitud de la 
tutela judicial, al recurso a otros mecanismos de resolución de conflictos ni a la protección 
administrativa.

3. La designación del defensor del cliente podrá efectuarse conjuntamente con otras 
entidades, de manera que aquel atienda y resuelva las reclamaciones de los clientes de 
todas ellas, de acuerdo con lo que disponga su reglamento de funcionamiento.

Artículo 168.  Protección administrativa del cliente de los servicios financieros.
1. El cliente podrá presentar quejas y reclamaciones, relacionadas con sus intereses y 

derechos legalmente reconocidos, ante el órgano administrativo competente y conforme al 
procedimiento establecido en la normativa sobre protección del cliente de los servicios 
financieros y, en su caso, a la normativa en materia de consumo.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto para las entidades aseguradoras en la normativa sobre 
protección del cliente de los servicios financieros, tratándose de quejas y reclamaciones 
referentes a la actuación de mediadores de seguros residentes o domiciliados en España y 
de sucursales en España de mediadores de seguros residentes en otros Estados miembros, 
será imprescindible acreditar haber formulado la queja o reclamación previamente ante el 
departamento o servicio de atención al cliente de la entidad o, en su caso, ante el defensor 
del cliente.
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3. Hasta la entrada en vigor de la Ley prevista en la disposición adicional primera de la 
Ley 7/2017, de 2 de noviembre, por la que se incorpora al ordenamiento jurídico español la 
Directiva 2013/11/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, 
relativa a la resolución alternativa de litigios en materia de consumo, el servicio de 
reclamaciones de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones regulado en el 
artículo 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema 
Financiero, atenderá las quejas y reclamaciones que presenten los tomadores, asegurados y 
beneficiarios por contrato de seguro.

El servicio de reclamaciones de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
ajustará su proceder a los principios de proporcionalidad, adecuación, imparcialidad, 
efectividad e independencia organizativa y funcional.

Sección 5.ª De la actividad de los mediadores de seguros y de reaseguros 
residentes o domiciliados en España en régimen de libre prestación de 
servicios y en régimen de derecho de establecimiento en otros estados 

miembros de la Unión Europea

Artículo 169.  Ejercicio de actividad en régimen de libre prestación de servicios.
1. Todo mediador de seguros o de reaseguros residente o domiciliado en España que se 

proponga ejercer una actividad en régimen de libre prestación de servicios en el territorio de 
otro Estado miembro, facilitará a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la 
siguiente información:

a) Nombre, dirección y número de registro.
b) Estado en cuyo territorio tenga previsto operar.
c) Clase de mediador y, cuando proceda, identificación de las entidades aseguradoras o 

reaseguradoras a las que represente.
d) Ramos de seguros en los que tenga previsto realizar la actividad de distribución.
2. En el plazo de un mes, a partir de la fecha de recepción de la información a que se 

refiere el apartado 1, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones comunicará 
dicha información a la autoridad competente del Estado miembro de acogida, salvo que se 
niegue a realizar dicha comunicación por tener razones para dudar de la estructura 
organizativa o de la situación financiera del mediador. En caso de negativa a transmitir la 
información al Estado miembro de acogida, deberá informar de manera motivada por escrito 
al mediador de seguros o reaseguros, en el mismo plazo.

3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones informará por escrito al 
mediador de seguros o de reaseguros que la autoridad competente del Estado miembro de 
acogida ha recibido la información y que el mediador puede comenzar a desarrollar su 
actividad en dicho Estado miembro.

Cuando proceda, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones informará al 
mismo tiempo al mediador que la información relativa a las disposiciones nacionales 
adoptadas por motivos de interés general de aplicación en el Estado miembro de acogida 
están disponibles en el sitio web de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de 
Jubilación y en el punto de contacto único establecido por el Estado miembro de acogida, así 
como que el mediador debe cumplir dichas disposiciones a fin de iniciar sus operaciones en 
el Estado miembro de acogida.

4. Si se produce algún cambio en cualquiera de los datos comunicados en aplicación del 
apartado 1, el mediador de seguros o de reaseguros informará a la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones como mínimo un mes antes de que el cambio sea efectivo. 
La autoridad competente del Estado miembro de acogida será también informada de ese 
cambio por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el plazo máximo de 
un mes desde la recepción de la información.

Artículo 170.  Ejercicio de actividad en régimen de derecho de establecimiento.
1. Todo mediador de seguros o de reaseguros residente o domiciliado en España que se 

proponga ejercer una actividad en régimen de derecho de establecimiento mediante una 
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sucursal o a través de una presencia permanente en el territorio de otro Estado miembro, 
facilitará a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la siguiente información:

a) Nombre, dirección y número de registro.
b) Estado en cuyo territorio tenga previsto operar, así como dirección de la sucursal en 

dicho Estado en la que puede obtenerse documentación.
c) Clase de mediador y, cuando proceda, identificación de las entidades aseguradoras o 

reaseguradoras a las que represente.
d) Ramos de seguros en los que tenga previsto realizar la actividad de distribución.
e) Identificación de toda persona responsable de la gestión de la sucursal o 

establecimiento permanente.
2. En el plazo de un mes, a partir de la fecha de recepción de la información a que se 

refiere el apartado 1, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones comunicará 
dicha información a la autoridad competente del Estado miembro de acogida, salvo que se 
niegue a realizar dicha comunicación por tener razones para dudar de la estructura 
organizativa o de la situación financiera del mediador. En caso de negativa a transmitir la 
información al Estado miembro de acogida deberá informar de manera motivada por escrito 
al mediador de seguros o reaseguros, en el mismo plazo.

3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones informará por escrito al 
mediador de seguros o de reaseguros que la autoridad competente del Estado miembro de 
acogida ha recibido la información.

4. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones comunicará las 
disposiciones adoptadas por motivos de interés general por el Estado miembro de acogida al 
mediador y le informará de que puede iniciar su actividad en el Estado miembro de acogida 
siempre que cumpla tales disposiciones.

Si la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones no recibiera en el plazo de 
un mes de la autoridad competente del Estado miembro de acogida, información sobre las 
disposiciones nacionales adoptadas por motivos de interés general de aplicación en dicho 
Estado miembro, informará al mediador de que puede iniciar su actividad en el Estado 
miembro de acogida.

5. Si se produce algún cambio en cualquiera de los datos comunicados en aplicación del 
apartado 1, el mediador de seguros o de reaseguros informará a la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones como mínimo un mes antes de que el cambio sea efectivo. 
La autoridad competente del Estado miembro de acogida será también informada de ese 
cambio por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el plazo máximo de 
un mes desde la recepción de la información.

6. A efectos de lo dispuesto en este artículo, se asimilará a una sucursal toda presencia 
permanente de un mediador en el territorio de otro Estado miembro de la Unión Europea que 
sea equivalente a una sucursal.

Artículo 171.  Remisión general.
En lo no previsto en esta sección, los mediadores de seguros y de reaseguros residentes 

o domiciliados en España que ejerzan la actividad en régimen de libre prestación de 
servicios o en régimen de derecho de establecimiento, se ajustarán a las disposiciones del 
capítulo III.

Sección 6.ª Obligaciones de información y normas de conducta

Subsección 1.ª Obligaciones generales de información

Artículo 172.  Principio general.
1. Los distribuidores de seguros actuarán siempre con honestidad, equidad y 

profesionalidad en beneficio de los intereses de sus clientes.
2. Toda la información relativa al ámbito del título I, incluidas las comunicaciones 

publicitarias dirigidas por los distribuidores de seguros a los clientes o posibles clientes debe 
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ser precisa, clara y no engañosa. Las comunicaciones publicitarias serán claramente 
identificables como tales.

3. Los distribuidores de seguros no podrán ser remunerados, ni podrán evaluar el 
rendimiento de sus empleados, de un modo que entre en conflicto con su obligación de 
actuar en el mejor interés de sus clientes. En particular, un distribuidor de seguros no 
establecerá ningún sistema de remuneración, de objetivos de ventas o de otra índole que 
pueda constituir un incentivo para que este o sus empleados recomienden un determinado 
producto de seguro a un cliente si el distribuidor de seguros puede ofrecer un producto 
diferente que se ajuste mejor a las necesidades del cliente.

Artículo 173.  Información general previa a proporcionar por el mediador de seguros.
1. Antes de la celebración de un contrato de seguro, el mediador de seguros deberá 

proporcionar al cliente, con suficiente antelación, la información siguiente:
a) Su identidad y dirección, así como su condición de mediador de seguros.
b) Si ofrece asesoramiento en relación con los productos de seguro comercializados.
c) Los procedimientos contemplados en la sección 4.ª del capítulo III, que permitan a los 

clientes y a otras partes interesadas presentar quejas sobre los mediadores de seguros y 
sobre los procedimientos de resolución extrajudicial de conflictos.

d) El tratamiento de sus datos de carácter personal, de conformidad con lo establecido 
en el artículo 5.1 de la Ley Orgánica 3/2018, de 5 de diciembre, de Protección de Datos 
Personales y garantía de los derechos digitales.

e) El registro en el que esté inscrito y los medios para comprobar dicha inscripción.
f) Si actúa en representación del cliente o actúa en nombre y por cuenta de la entidad 

aseguradora.
g) Si posee una participación directa o indirecta del 10 por ciento o superior de los 

derechos de voto o del capital en una entidad aseguradora determinada.
h) Si una entidad aseguradora determinada o una empresa matriz de dicha entidad 

posee una participación directa o indirecta del 10 por ciento o superior de los derechos de 
voto o del capital del mediador de seguros.

i) Por lo que se refiere al contrato ofrecido o sobre el cual se ha asesorado, si:
1.º Facilita asesoramiento basándose en un análisis objetivo y personalizado;
2.º está contractualmente obligado a realizar actividades de distribución de seguros 

exclusivamente con una, o, en su caso, autorizado con varias entidades aseguradoras, en 
cuyo caso deberá informar de los nombres de dichas entidades aseguradoras, o bien;

3.º no está contractualmente obligado a realizar actividades de distribución de seguros 
exclusivamente con una o varias entidades aseguradoras y no facilita asesoramiento 
basándose en un análisis objetivo y personalizado, en cuyo caso deberá informar de los 
nombres de las entidades aseguradoras con las que pueda realizar, o de hecho realice, 
actividades de distribución de seguros del producto de seguro ofertado;

4.º adicionalmente, en el caso de los operadores de banca-seguros, deberán comunicar 
a sus clientes que el asesoramiento prestado se facilita con la finalidad de contratar un 
seguro y no cualquier otro producto que pudiera comercializar la entidad de crédito o el 
establecimiento financiero de crédito.

j) La naturaleza de la remuneración recibida en relación con el contrato de seguro.
k) Si, en relación con el contrato de seguro, trabajan:
1.º A cambio de un honorario, esto es, la remuneración la abona directamente el cliente;
2.º a cambio de una comisión de algún tipo, esto es, la remuneración está incluida en la 

prima de seguro;
3.º a cambio de cualquier otro tipo de remuneración, incluida cualquier posible ventaja 

económica ofrecida u otorgada en relación con el contrato de seguro, o
4.º sobre la base de una combinación de cualquiera de los tipos de remuneración 

especificados en los apartados 1.º, 2.º y 3.º
2. Cuando el cliente acuerde por escrito con el mediador de seguros el abono de 

honorarios, este informará al cliente del importe de dicho honorario o, cuando ello no sea 
posible, el método para calcularlo.
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3. Si con posterioridad a la celebración del contrato, el cliente efectúa, en virtud del 
contrato de seguro, algún pago distinto de las primas periódicas y los pagos previstos, se le 
facilitará también la información a que se refiere el presente artículo en relación con cada 
uno de esos pagos.

4. El deber de información previo regulado en los apartados anteriores también será 
exigible con ocasión de la modificación o prórroga del contrato de seguro si se han producido 
alteraciones en la información inicialmente suministrada.

Artículo 174.  Información general previa a proporcionar por la entidad aseguradora.
1. Antes de la celebración de un contrato de seguro, la entidad aseguradora deberá 

proporcionar al cliente, con suficiente antelación, la información siguiente:
a) Su identidad y dirección, así como su condición de entidad aseguradora.
b) Si ofrece asesoramiento en relación con los productos de seguro comercializados.
c) Los procedimientos contemplados en la sección 4.ª del capítulo III que permitan a los 

clientes y otras partes interesadas presentar quejas sobre las entidades aseguradoras, y 
sobre los procedimientos de resolución extrajudicial de conflictos.

d) La naturaleza de la remuneración percibida por sus empleados en relación con el 
contrato de seguro.

2. Si con posterioridad a la celebración del contrato, el cliente efectúa algún pago en 
virtud del contrato de seguro distinto de las primas periódicas y los pagos previstos, se le 
facilitará también la información a que se refiere el presente artículo en relación con cada 
uno de esos pagos.

3. El deber de información previo regulado en los apartados anteriores también será 
exigible con ocasión de la modificación o prórroga del contrato de seguro si se han producido 
alteraciones en la información inicialmente suministrada.

Artículo 175.  Información y asesoramiento previos que deberán proporcionar los 
distribuidores de seguros sobre el contrato de seguro.

1. Antes de la celebración de un contrato de seguro, el distribuidor de seguros 
determinará, basándose en informaciones obtenidas del cliente, las exigencias y las 
necesidades de dicho cliente y facilitará al mismo información objetiva acerca del producto 
de seguro de forma comprensible, de modo que el cliente pueda tomar una decisión 
fundada.

Cualquier contrato que se proponga debe respetar las exigencias y necesidades del 
cliente en materia de seguros.

2. Si se facilita asesoramiento antes de la celebración de un contrato determinado, el 
distribuidor de seguros facilitará al cliente una recomendación personalizada en la que 
explique por qué un producto concreto satisfará mejor las exigencias y necesidades del 
cliente.

Cuando un mediador de seguros informe a su cliente de que facilita asesoramiento 
basado en un análisis objetivo y personalizado, deberá prestar ese asesoramiento sobre la 
base del análisis de un número suficiente de contratos de seguro ofrecidos en el mercado, 
de modo que pueda formular una recomendación personalizada, ateniéndose a criterios 
profesionales, respecto al contrato de seguro que sería adecuado a las necesidades del 
cliente.

3. Las precisiones a que se refieren los apartados 1 y 2 se modularán en función de la 
complejidad del producto de seguro propuesto y del tipo de cliente.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 122, 123, 124, 125 y 126 del Real Decreto 
1060/2015, de 20 de noviembre, antes de la celebración del contrato, ya se ofrezca o no 
asesoramiento e independientemente de que el producto de seguro forme parte de un 
paquete con arreglo al artículo 184, el distribuidor de seguros suministrará al cliente la 
información pertinente sobre el producto de seguro de forma comprensible, de modo que el 
cliente pueda tomar una decisión fundada, y atendiendo a la complejidad del producto de 
seguro y al tipo de cliente.

5. Los mediadores de seguros de otros Estados de la Unión Europea que ejerzan en 
España en régimen de derecho de establecimiento o en régimen de libre prestación de 
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servicios deberán informar a sus clientes en los mismos términos previstos en los apartados 
anteriores, acerca de si realizan un asesoramiento basado en un análisis objetivo y 
personalizado o de si están o no contractualmente obligados a realizar actividades de 
distribución de seguros exclusivamente con una o varias entidades aseguradoras.

Artículo 176.  Deber general de información previa sobre el contrato de seguro distinto al 
seguro de vida: documento de información previa.

1. En relación con la distribución de productos de seguro distintos del seguro de vida, 
según la clasificación del anexo I de la Ley 20/2015, de 14 de julio, se facilitará la 
información a que se refiere el artículo 175.4 mediante un documento de información previa 
sobre productos de seguro, en papel o en otro soporte duradero, para la distribución de 
productos de seguro distintos del seguro de vida. A estos productos les será de aplicación el 
Reglamento de ejecución (UE) 2017/1469 de la Comisión, de 11 de agosto de 2017, por el 
que se establece un formato de presentación normalizado para el documento de información 
sobre productos de seguro.

2. La entidad aseguradora o, en su caso, el mediador de seguros cuando sea este el que 
diseñe el producto de seguro, deberá elaborar el documento de información previa sobre el 
producto de seguro al que se refiere el apartado 1.

3. El documento de información previa sobre el producto de seguro deberá cumplir los 
siguientes requisitos:

a) Será un documento breve e independiente.
b) Tendrá una presentación y una estructura claras que permitan su fácil lectura, y 

utilizará caracteres de un tamaño legible.
c) En caso de que el original se haya elaborado en color, no deberá perder claridad si se 

imprime o fotocopia en blanco y negro.
d) Se redactará en las lenguas oficiales, o en una de las lenguas oficiales, utilizadas en 

la parte del Estado miembro en el que se distribuya el producto de seguro, o en otra lengua 
si así lo acuerdan el cliente y el distribuidor.

e) Será preciso y no engañoso.
f) Incluirá el título «documento de información sobre el producto de seguro» en la parte 

superior de la primera página.
g) Incluirá una declaración de que la información precontractual y contractual completa 

relativa al producto se facilita en otros documentos.
4. El documento de información sobre el producto de seguro contendrá la siguiente 

información:
a) Información sobre el tipo de seguro.
b) Un resumen de las coberturas del seguro, incluidos los principales riesgos 

asegurados, la suma asegurada y, cuando proceda, el ámbito geográfico de aplicación, así 
como un resumen de los riesgos excluidos.

c) Las condiciones de pago de las primas, y la duración de los pagos.
d) Las principales exclusiones, sobre las cuales no es posible presentar solicitudes de 

indemnización.
e) Las obligaciones al comienzo del contrato.
f) Las obligaciones durante la vigencia del contrato.
g) Las obligaciones en caso de solicitud de indemnización.
h) La duración del contrato, incluidas las fechas de comienzo y de expiración.
i) Las modalidades de rescisión del contrato.
5. En relación con los seguros a los que resulta de aplicación lo dispuesto en este 

artículo, no será necesario suministrar la información establecida en los artículos 122, 125 y 
126 del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, en la medida en que la misma se 
entienda debidamente suministrada con arreglo al documento de información sobre el 
producto de seguro.
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Artículo 177.  Exención de la obligación de información previa.
No será obligatorio facilitar la información contemplada en los artículos 173, 174, 175 y 

176 cuando el distribuidor de seguros ejerza actividades de distribución en relación con los 
seguros de grandes riesgos.

Subsección 2.ª Requisitos adicionales en relación con la distribución de productos de 
inversión basados en seguros

Artículo 178.  Ámbito de aplicación de los requisitos adicionales.
La presente subsección establece requisitos adicionales de información a los aplicables 

a la distribución de seguros de conformidad con los artículos 172, 173, 174, 175 y 176, 
cuando la distribución de seguros se refiera a la comercialización de productos de inversión 
basados en seguros realizada por:

a) Un mediador de seguros.
b) Una entidad aseguradora.

Artículo 179.  Prevención de conflictos de interés.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 172, los mediadores de seguros y las 

entidades aseguradoras que distribuyan productos de inversión basados en seguros 
adoptarán todas las medidas oportunas para detectar los posibles conflictos de interés que 
surjan entre ellos mismos, incluidos sus órganos de dirección y empleados o cualquier 
persona directa o indirectamente ligada a ellos por vínculos de control, y sus clientes, o entre 
un cliente y otro, en el ejercicio de actividades de distribución de seguros.

2. Los mediadores de seguros y las entidades aseguradoras adoptarán medidas 
organizativas eficaces destinadas a impedir que las situaciones de conflictos de interés 
detectadas con arreglo a lo dispuesto en el anterior apartado perjudiquen los intereses de 
sus clientes. Tales medidas serán proporcionales a las actividades realizadas, los productos 
de seguro comercializados y la clase de distribuidor.

3. En caso de que las medidas adoptadas de conformidad con el apartado anterior por el 
mediador de seguros o la entidad aseguradora para gestionar las situaciones de conflictos 
de interés detectadas no sean suficientes para garantizar, con un grado razonable de 
seguridad, que se eviten los riesgos de perjuicio a los intereses de los clientes, el mediador 
de seguros o la entidad aseguradora informarán claramente al cliente de la naturaleza 
general o del origen de tales conflictos de interés, con el tiempo suficiente antes de 
celebrarse un contrato de seguro.

4. La información a que se hace referencia en el apartado 3, se facilitará:
a) En un soporte duradero, y;
b) con suficiente detalle, teniendo en cuenta la naturaleza del cliente, para permitirle 

tomar una decisión fundada con respecto a las actividades de distribución de seguros en 
cuyo contexto surja el conflicto de interés.

Artículo 180.  Información previa a facilitar a los clientes.
1. Sin perjuicio de la información general a proporcionar por los mediadores de seguros y 

entidades aseguradoras de conformidad con lo dispuesto en los artículos 173 y 174, se 
facilitará a los clientes, con el tiempo suficiente antes de celebrarse un contrato, información 
adecuada sobre los productos de inversión basados en seguros objeto de distribución, así 
como sobre los costes y gastos asociados. Dicha información incluirá, como mínimo, lo 
siguiente:

a) Cuando se ofrezca asesoramiento, el mediador de seguros o la entidad aseguradora 
indicarán si entregarán al cliente evaluaciones periódicas de la idoneidad del producto de 
inversión basado en seguros recomendado a dicho cliente, a que se hace referencia en el 
artículo 181;

b) orientaciones y advertencias sobre los riesgos conexos a los productos de inversión 
basados en seguros o a determinadas estrategias de inversión propuestas;
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c) información sobre todos los costes y gastos asociados, incluidos el coste de 
asesoramiento, cuando proceda, el coste del producto de inversión basado en seguros 
recomendado o comercializado al cliente y la forma en que este podrá pagarlo, así como 
cualesquiera pagos relacionados con terceros.

La información sobre todos los costes y gastos, incluidos los relacionados con la 
distribución del producto de inversión basado en seguros, que no sean causados por la 
existencia de un riesgo de mercado subyacente, estará agregada de forma que el cliente 
pueda comprender el coste total así como el efecto acumulativo sobre el rendimiento de la 
inversión, suministrándose, a solicitud del cliente, un desglose de los costes y gastos por 
conceptos. Cuando proceda, esta información se facilitará al cliente de manera periódica, y 
como mínimo una vez al año, durante el ciclo de vida de la inversión.

La información a que se refiere este apartado se proporcionará de forma comprensible, 
de tal modo que los clientes puedan entender razonablemente la naturaleza y los riesgos del 
producto de inversión basado en seguros ofrecido y, por tanto, adoptar decisiones de 
inversión fundadas.

2. Cuando se informe al cliente que el asesoramiento en los productos de inversión 
basados en seguros en los que el tomador asuma el riesgo de la inversión, se ofrece de 
forma independiente basado en un análisis objetivo y personalizado, los mediadores de 
seguros no aceptarán ni retendrán honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o 
no monetarios abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que actúe por 
cuenta de un tercero en relación con la distribución de este tipo de productos. Serán 
comunicados con claridad y excluidos de lo dispuesto en el presente apartado los beneficios 
no monetarios menores que no perjudiquen la calidad del correspondiente servicio al cliente 
y cuya escala y naturaleza sean tales que no pueda considerarse que afectan al 
cumplimiento por el mediador de seguros de actuar con honestidad, imparcialidad y 
profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 173.1.j), k), y 3, solo se considerará que las 
entidades aseguradoras o los mediadores de seguros cumplen las obligaciones de actuar 
siempre con honestidad, equidad y profesionalidad en beneficio de los intereses de sus 
clientes, o las referidas a la prevención de conflictos de interés del artículo 179, en los casos 
en que abonen o cobren honorarios o comisiones, o proporcionen o reciban cualquier 
beneficio no monetario en relación con la distribución de productos de inversión basados en 
seguros o un servicio auxiliar a cualquiera o de cualquiera, excepto el cliente o la persona 
que actúe en nombre de este, cuando el pago o beneficio no perjudique:

a) La calidad del correspondiente servicio al cliente, y;
b) el cumplimiento de la obligación del mediador de seguros o la entidad aseguradora de 

actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes.
4. En el caso de distribución a clientes profesionales de productos de inversión basados 

en seguros, no será obligatorio facilitar la información prevista en el presente artículo.
5. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital 

podrá establecer, en relación con los productos de inversión basados en seguros en los que 
el tomador asuma el riesgo de la inversión, requisitos adicionales de información al cliente 
antes de suscribir el contrato y una vez suscrito el mismo, en particular sobre el deber de 
revelar al cliente, de forma completa, exacta y comprensible, la existencia, naturaleza y 
cuantía de los pagos o beneficios a que se refiere el apartado 3 o, cuando dicha cuantía no 
pueda determinarse, el método de cálculo de esa cuantía.

Artículo 181.  Análisis de idoneidad y adecuación e información a los clientes.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 175.1, referido a la obligación de determinar 

las exigencias y necesidades del cliente con carácter previo a la celebración de un contrato 
de seguro, cuando el mediador de seguros o la entidad aseguradora realicen actividades de 
distribución de seguros en las que ofrezcan asesoramiento sobre un producto de inversión 
basado en seguros, obtendrán también en todo caso la siguiente información sobre el cliente 
o cliente potencial:
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a) Conocimientos y experiencia en el ámbito de la inversión propio de la clase de 
producto.

b) Situación financiera, incluida su capacidad para soportar pérdidas.
c) Objetivos de inversión, incluida su tolerancia al riesgo.
La anterior información se obtendrá con el fin de que el mediador de seguros o la entidad 

aseguradora recomienden al cliente los productos de inversión basados en seguros que 
sean idóneos para él y que, en particular, mejor se ajusten a su nivel de tolerancia al riesgo y 
a su capacidad para soportar pérdidas.

Cuando el asesoramiento en materia de inversión consista en la recomendación de un 
conjunto de productos combinados de acuerdo con el artículo 184, el conjunto considerado 
de forma global debe ser idóneo para el cliente.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 175.1, referido a la obligación de determinar 
las exigencias y necesidades del cliente con carácter previo a la celebración de un contrato 
de seguro, cuando el mediador de seguros o la entidad aseguradora realicen actividades de 
distribución de seguros en las que no se ofrezca asesoramiento, obtendrán también en todo 
caso información solicitada al cliente sobre sus conocimientos y experiencia en el ámbito de 
inversión propio de la clase de producto.

La anterior información se obtendrá con el fin de que el mediador de seguros o la entidad 
aseguradora puedan analizar si el producto de seguro es adecuado para el cliente.

Cuando la distribución consista en un conjunto de productos combinados conforme al 
artículo 184, el mediador de seguros o la entidad aseguradora deberán examinar si el 
conjunto, considerado de forma global, es adecuado para el cliente.

Cuando el mediador de seguros o la entidad aseguradora consideren, basándose en la 
información recibida en virtud del párrafo primero de este apartado, que el producto no es 
adecuado para el cliente, le advertirán de ello. Dicha advertencia podrá realizarse en un 
formato normalizado.

Cuando los clientes o clientes potenciales no faciliten la información a que se refiere el 
párrafo primero de este apartado o faciliten información insuficiente sobre sus conocimientos 
y experiencia, el mediador de seguros o la entidad aseguradora les advertirán de que no 
están en condiciones de decidir si el producto previsto es adecuado para ellos. Dicha 
advertencia podrá realizarse en un formato normalizado.

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 175.1, referido a la obligación de determinar 
las exigencias y necesidades del cliente con carácter previo a la celebración de un contrato 
de seguro, cuando no se ofrezca asesoramiento en relación con productos de inversión 
basados en seguros, los mediadores de seguros o las entidades aseguradoras podrán 
realizar actividades de distribución de seguros sin necesidad de obtener la información o 
adoptar la decisión que prevé el apartado 2, siempre que se cumplan todas las condiciones 
siguientes:

a) Las actividades se refieren a algunos de los siguientes productos de inversión 
basados en seguros:

1.º Contratos que solo ofrecen una exposición de inversión a instrumentos financieros 
considerados no complejos en virtud del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, 
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de valores y que no 
incorporan una estructura que dificulte al cliente la comprensión del riesgo implicado, o

2.º otras inversiones no complejas basadas en seguros para los fines del presente 
apartado.

b) La actividad de distribución de seguros se lleva a cabo a iniciativa del cliente o cliente 
potencial.

c) El cliente ha sido claramente informado de que para la prestación de la actividad de 
distribución de seguros no es necesario que el mediador de seguros o la entidad 
aseguradora evalúen la idoneidad del producto de inversión basado en seguros o la 
actividad de distribución de seguros prestada u ofrecida y de que el cliente no goza de la 
correspondiente protección de las normas de conducta pertinentes. Dicha advertencia podrá 
facilitarse en un formato normalizado.
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d) El mediador de seguros o la entidad aseguradora cumple con sus obligaciones en 
materia de gestión y prevención de conflictos de interés, previstas en el artículo 179.

Al celebrar contratos de seguro con clientes que tengan su residencia habitual o su 
establecimiento en un Estado miembro que no haga uso de la excepción contemplada en el 
presente apartado, los mediadores de seguros o entidades aseguradoras, incluidos los que 
operen en régimen de libre prestación de servicios o de libertad de establecimiento, deberán 
cumplir las disposiciones aplicables en dicho Estado miembro.

4. El mediador de seguros o la entidad aseguradora crearán un registro que contenga el 
documento o los documentos acordados entre el mediador de seguros o la entidad 
aseguradora y el cliente, que recojan los derechos y obligaciones de las partes y el resto de 
condiciones con arreglo a las cuales el mediador de seguros o la entidad aseguradora 
prestarán sus servicios al cliente. Los derechos y deberes de las partes en el contrato 
podrán establecerse por referencia a otros textos legales.

5. En el caso de distribución a clientes profesionales de productos de inversión basados 
en seguros, no será obligatorio facilitar la información prevista en el presente artículo.

Subsección 3.ª Modalidades de transmisión de la información

Artículo 182.  Modalidad de transmisión de información general.
1. Toda información que deba ser proporcionada en virtud de los artículos 173, 174, 175 

y 180, deberá comunicarse a los clientes:
a) En papel;
b) de forma clara y precisa, comprensible para el cliente;
c) en una lengua oficial del Estado miembro en el que se sitúe el riesgo o del Estado 

miembro del compromiso o en cualquier otra lengua acordada por las partes, y
d) de forma gratuita.
2. Como excepción a lo dispuesto en el apartado 1, letra a), la información a que se 

refieren los artículos 173, 174, 175 y 180, podrá facilitarse al cliente de una de las siguientes 
formas:

a) A través de un soporte duradero distinto del papel, cuando concurran las 
circunstancias establecidas en el apartado 4, o

b) a través de un sitio web, cuando concurran las circunstancias establecidas en el 
apartado 5.

3. Cuando la información a que se refieren los artículos 173, 174, 175 y 180, se facilite a 
través de un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web, se proporcionará 
al cliente una copia en papel cuando este así lo solicite, y de forma gratuita.

4. La información a que se refieren los artículos 173, 174, 175 y 180, podrá facilitarse a 
través de un soporte duradero distinto del papel cuando concurran las siguientes 
circunstancias:

a) Que el uso del soporte duradero resulte adecuado en el contexto de las operaciones 
que tengan lugar entre el distribuidor de seguros y el cliente, y

b) que el cliente haya podido optar entre recibir información en papel o en otro soporte 
duradero, y haya elegido este último soporte.

5. La información a que se refieren los artículos 173, 174, 175 y 180, podrá facilitarse a 
través de un sitio web cuando vaya dirigida personalmente al cliente o concurran las 
siguientes circunstancias:

a) Que facilitar esa información a través de un sitio web resulte adecuado en el contexto 
de las operaciones que tengan lugar entre el distribuidor de seguros y el cliente.

b) Que el cliente haya aceptado que esa información se facilite a través de un sitio web.
c) Que se haya notificado al cliente electrónicamente la dirección del sitio web y el lugar 

del sitio web en el que puede consultarse esa información.
d) Que se garantice que esa información seguirá figurando en el sitio web durante el 

tiempo que razonablemente necesite el cliente para consultarla.
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6. A efectos de lo dispuesto en los apartados 4 y 5, facilitar la información a través de un 
soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web se considerará adecuado en el 
contexto de las operaciones que tengan lugar entre el distribuidor de seguros y el cliente, si 
existen pruebas de que este último tiene acceso regular a internet. Se considerará que la 
comunicación por parte del cliente de una dirección de correo electrónico a efectos de esas 
operaciones constituye una prueba válida.

7. En caso de venta por teléfono, la información facilitada al cliente por el distribuidor de 
seguros antes de celebrarse el contrato, incluido el documento de información previa sobre 
el producto de seguro a que se refiere el artículo 176, se comunicará de acuerdo con las 
normas aplicables a la comercialización a distancia de servicios financieros a los usuarios de 
seguros. Además, incluso cuando el cliente haya decidido recibir información previamente en 
un soporte duradero distinto del papel de conformidad con el apartado 4, el distribuidor de 
seguros facilitará, además, al cliente la información que proceda de acuerdo con los 
apartados 1 o 2 inmediatamente después de celebrarse el contrato de seguro.

Artículo 183.  Modalidad de transmisión de información en el caso de productos de inversión 
basados en seguros.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 182, la transmisión de información en el caso 
de productos de inversión basados en seguros se regirá por lo siguiente:

a) El mediador de seguros o la entidad aseguradora facilitará al cliente, en un soporte 
duradero, los oportunos informes sobre el servicio que prestan. Dichos informes incluirán 
comunicaciones periódicas a los clientes, atendiendo a la clase y a la complejidad de los 
productos de inversión basados en seguros de que se trate y a la naturaleza del servicio 
prestado al cliente, e indicarán, en su caso, los costes de las operaciones y los servicios 
realizados por cuenta del cliente.

b) Cuando el mediador de seguros o la entidad aseguradora proporcionen 
asesoramiento, facilitarán al cliente, antes de la celebración del contrato, una declaración 
sobre la idoneidad en un soporte duradero en la que se especifique el asesoramiento 
proporcionado y la manera en que este se adapta a las preferencias, los objetivos y otras 
características del cliente, siendo de aplicación las condiciones establecidas en los 
apartados 1 a 4 del artículo 182.

Cuando el contrato se celebre utilizando un medio de comunicación a distancia que 
impida la entrega por anticipado de la declaración de idoneidad, el mediador de seguros o la 
entidad aseguradora podrán proporcionar la declaración de idoneidad en un soporte 
duradero inmediatamente después de que el cliente esté vinculado por el contrato, siempre y 
cuando se cumplan los dos requisitos siguientes:

1.º El cliente ha consentido en recibir la declaración de idoneidad sin demora indebida 
tras la conclusión del contrato, y

2.º el mediador de seguros o la entidad aseguradora ha dado al cliente la opción de 
demorar la celebración del contrato a fin de recibir previamente la declaración de idoneidad.

Cuando el mediador de seguros o la entidad aseguradora hayan informado al cliente de 
que efectuarán una evaluación periódica de idoneidad, el informe periódico deberá contener 
un estado actualizado de cómo el producto de inversión basado en seguros se ajusta a las 
preferencias, objetivos y otras características del cliente.

Subsección 4.ª Prácticas de ventas combinadas y vinculadas

Artículo 184.  Prácticas de ventas combinadas y vinculadas.
1. Cuando un contrato de seguro sea el producto principal que se ofrezca conjuntamente 

con servicios o productos auxiliares distintos de los seguros como parte del mismo paquete o 
acuerdo, el distribuidor de seguros informará al cliente de si los distintos componentes 
pueden adquirirse separadamente, y, en tal caso, ofrecerá una descripción adecuada de los 
diferentes componentes del acuerdo y facilitará por separado justificantes de los costes y 
gastos de cada componente.
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En estas circunstancias, y si el riesgo o la cobertura de seguro resultantes de dicho 
paquete o acuerdo ofrecido al cliente son diferentes de los asociados a los componentes 
considerados por separado, el distribuidor de seguros facilitará una descripción adecuada de 
los diferentes componentes del acuerdo y del modo en que la interacción entre ellos modifica 
el riesgo o la cobertura de seguro.

2. Cuando un contrato de seguro sea auxiliar a un bien o servicio que no sea de seguros, 
como parte de un mismo paquete o acuerdo, el distribuidor de seguros ofrecerá al cliente la 
posibilidad de adquirir el bien o servicio por separado. El presente apartado no se aplicará:

a) Cuando el producto de seguro sea complementario de un servicio o actividad de 
inversión en el sentido del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,

b) cuando el producto de seguro sea complementario de un contrato de préstamo en el 
sentido del artículo 4.3) de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de 
crédito inmobiliario, o

c) cuando el contrato de seguro sea complementario de una cuenta de pago en el 
sentido del Real Decreto-Ley 19/2017, de 24 de noviembre, de cuentas de pago básicas, 
traslado de cuentas de pago y comparabilidad de comisiones.

3. El presente artículo no se aplicará a la distribución del contrato de seguro que incluya 
la cobertura de distintos tipos de riesgo (pólizas de seguros multirriesgo).

4. Antes de la contratación de los productos a los que se refieren los apartados 1 y 2, el 
distribuidor informará al usuario de manera expresa y comprensible:

a) Que se está realizando una práctica de venta combinada o vinculada.
b) De la parte del coste total que corresponde a cada uno de los productos o servicios, 

en la medida en que este coste esté disponible para el usuario de seguros.
c) De los efectos que la no contratación individual o la cancelación anticipada del seguro 

o de cualquiera de los productos vinculados produciría sobre el coste conjunto del seguro y 
el resto de los productos o servicios vinculados.

d) De las diferencias entre la oferta conjunta y la oferta de los productos por separado.
5. En los supuestos referidos en los apartados 1 y 2, los distribuidores de seguros 

deberán determinar en todo caso las exigencias y las necesidades del cliente respecto de los 
contratos de seguro que forman parte del conjunto del mismo paquete o acuerdo.

6. Cuando la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones tenga constancia de 
la realización de prácticas que perjudiquen a los usuarios de seguros privados podrá, 
mediante resolución, establecer medidas, incluida la prohibición, en relación con la venta de 
productos de seguro junto con servicios o productos auxiliares distintos de los seguros como 
parte de un paquete o acuerdo.

Subsección 5.ª Control de productos y requisitos en materia de gobernanza

Artículo 185.  Requisitos en el diseño, aprobación y control de productos y en materia de 
gobernanza.

1. Las entidades aseguradoras, así como los mediadores de seguros que diseñen 
productos de seguro para su venta a clientes, mantendrán, gestionarán y revisarán un 
proceso para la aprobación de cada uno de los productos de seguro o las adaptaciones 
significativas de los productos de seguro existentes antes de su comercialización o 
distribución a los clientes.

El proceso de aprobación del producto será proporcionado y adecuado a la naturaleza 
del producto de seguro.

Este proceso especificará un mercado destinatario definido para cada producto, 
garantizará la evaluación de todos los riesgos pertinentes para el mercado en cuestión y la 
coherencia con el mismo de la estrategia de distribución prevista, y adoptará medidas 
razonables para garantizar que el producto de seguro se distribuye en el mercado 
destinatario definido.

La entidad aseguradora entenderá los productos de seguro que ofrezca o comercialice y 
efectuará revisiones periódicas de ellos, teniendo en cuenta cualquier hecho que pudiera 
afectar sustancialmente al riesgo potencial para el mercado destinatario definido, para 
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evaluar, al menos, si el producto sigue respondiendo a las necesidades de ese mercado y si 
la estrategia de distribución prevista sigue siendo la adecuada.

Las entidades aseguradoras, así como los mediadores de seguros que diseñen 
productos de seguro, pondrán a disposición de los distribuidores toda la información 
relevante sobre estos y sobre su proceso de aprobación, incluyendo el mercado destinatario 
definido del mismo.

Cuando un distribuidor de seguros ofrezca productos de seguro no diseñados por él, o 
asesore sobre estos, contará con los mecanismos adecuados para obtener la información a 
que alude el párrafo anterior así como para comprender las características y el mercado 
destinatario definido de cada producto de seguro.

2. Las políticas, procesos y mecanismos a que se refiere este artículo se entenderán sin 
perjuicio de todos los demás requisitos previstos por el título I, incluidos los relativos a 
publicación, valoración de idoneidad o conveniencia, identificación y gestión de conflictos de 
interés, e incentivos.

3. Lo dispuesto en este artículo no será aplicable a productos de seguro que consistan 
en seguros de grandes riesgos.

Sección 7.ª Competencias de ordenación y supervisión

Subsección 1.ª Competencias de la Administración General del Estado

Artículo 186.  Control de los distribuidores de seguros y reaseguros.
1. Salvo lo establecido para las competencias atribuidas expresamente a la persona 

titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones ejercerá el control regulado en el título I sobre los 
distribuidores de seguros y de reaseguros residentes o domiciliados en España, incluidas las 
actividades que realicen en régimen de derecho de establecimiento y en régimen de libre 
prestación de servicios.

2. A los efectos de realizar un adecuado seguimiento del mercado, los distribuidores de 
seguros y de reaseguros suministrarán a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones la documentación e información necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto 
en el apartado anterior, mediante su presentación periódica en la forma que 
reglamentariamente se determine o mediante la atención de requerimientos individualizados 
que les dirija la citada Dirección General.

3. Será de aplicación a la inspección de mediadores de seguros y de corredores de 
reaseguros privados lo dispuesto en el capítulo IV del título IV de la Ley 20/2015, de 14 de 
julio, en materia de supervisión por inspección, y se entenderán hechas a los mediadores de 
seguros y corredores de reaseguros las referencias que en dicho capítulo se hacen a las 
entidades aseguradoras.

4. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá dar la difusión que 
considere necesaria para información del público cuando tenga constancia de distribuidores 
de seguros que operen en España sin estar legalmente habilitados para ello.

5. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones informará a la Comisión 
Europea de las dificultades de carácter general que hallen sus distribuidores de seguros o de 
reaseguros para establecerse o ejercer actividades de distribución de seguros o reaseguros 
en un tercer país.

Artículo 187.  Obligaciones contables y deber de información estadístico-contable.
1. Los corredores de seguros y de reaseguros deberán llevar los libros-registro contables 

que reglamentariamente se determinen, sin perjuicio de la llevanza de los libros de 
contabilidad a que estuvieran obligados por las normas mercantiles o fiscales.

2. Una vez iniciada la actividad de distribución de seguros y reaseguros, los agentes de 
seguros vinculados, los operadores de banca-seguros, los corredores de seguros y los 
corredores de reaseguros, deberán remitir a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones la información estadístico-contable con el contenido y la periodicidad que 
reglamentariamente se determine.
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3. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital fijará 
los supuestos y condiciones en que los agentes de seguros vinculados, operadores de 
banca-seguros, los corredores de seguros y los corredores de reaseguros a que se refiere el 
apartado anterior habrán de presentar por medios electrónicos ante la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones la documentación e información que están obligados a 
suministrar conforme a su normativa específica.

Artículo 188.  Deber de secreto profesional.
1. Salvo los datos inscribibles en el registro administrativo al que se refiere el artículo 

133, los datos, documentos e informaciones que obren en poder de la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones en virtud de cuantas funciones le encomienda el título I 
tendrán carácter reservado.

2. Todas las personas que ejerzan o hayan ejercido una actividad de supervisión sobre la 
actividad desarrollada por distribuidores de seguros y de reaseguros, así como aquellas 
personas a quienes se les hayan encomendado funciones respecto de aquellos, tendrán 
obligación de guardar secreto profesional sobre las informaciones confidenciales que reciban 
a título profesional en el ejercicio de tal función.

3. Será exigible el deber de secreto profesional en los términos regulados en el artículo 
127 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, y deberán entenderse hechas a los mediadores de 
seguros y de reaseguros las referencias que en dicho precepto se contienen a las entidades 
aseguradoras.

Artículo 189.  Deber de colaboración con otras autoridades supervisoras.
1. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones colaborará con las 

autoridades supervisoras de los restantes Estados miembros de la Unión Europea e 
intercambiará con ellas toda la información que sea precisa para el ejercicio de sus 
funciones respectivas en el ámbito de supervisión de las operaciones de los distribuidores de 
seguros y reaseguros.

En particular, en el proceso de registro, y de manera periódica, la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones compartirá información relativa a la honorabilidad y aptitud 
de los distribuidores de seguros y reaseguros.

Asimismo, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones intercambiará 
información sobre los distribuidores de seguros y reaseguros que hayan sido objeto de una 
sanción u otra medida de carácter administrativo que conlleve la exclusión del registro 
administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones facilitará a la Autoridad 
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación la relación de mediadores de seguros y 
reaseguros que hayan notificado su intención de desarrollar la actividad transfronteriza en 
otro Estado miembro.

3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones informará al Banco de 
España o a la Comisión Nacional del Mercado de Valores, según corresponda, cuando en el 
ejercicio de sus competencias tenga conocimiento de posibles irregularidades en la 
comercialización de productos o servicios financieros que sean objeto de práctica de venta 
combinada o vinculada junto con productos de seguros, con el fin de coordinar las 
actuaciones de supervisión con dichas autoridades.

Artículo 190.  Cancelación de la inscripción del registro administrativo de distribuidores de 
seguros y reaseguros.

1. La cancelación de la inscripción de los mediadores de seguros, mediadores de 
seguros complementarios y corredores de reaseguros inscritos en el registro administrativo 
previsto en el artículo 133, será acordada por la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones cuando concurra alguna de las siguientes causas:

a) Cuando la entidad aseguradora haya rescindido el contrato de agencia de seguros y 
comunique la baja del agente de seguros exclusivo en su registro.
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b) Cuando el mediador de seguros, mediador de seguros complementarios o corredor de 
reaseguros deje de cumplir alguno de los requisitos exigidos para figurar inscrito en el 
registro administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros.

c) Cuando los mediadores de seguros, mediadores de seguros complementarios o 
corredores de reaseguros incurran en causa de disolución.

d) Cuando los corredores de seguros o de reaseguros a los que se refiere el título I no 
hayan iniciado su actividad en el plazo de un año desde su inscripción o dejen de ejercerla 
durante un periodo superior a un año.

A esta inactividad, por falta de iniciación o cese en el ejercicio, se equiparará la falta de 
efectiva actividad, que se entenderá que se produce cuando se aprecie durante dos 
ejercicios consecutivos que el volumen anual de negocio del corredor de seguros sea inferior 
a 100.000 euros al año en primas de seguro distribuidas, que se reducirá a 30.000 euros 
cuando el corredor distribuya como mediador de seguros complementarios y, en el caso de 
corredor de reaseguros, de 500.000 euros al año en primas de reaseguro distribuidas. El 
cómputo anterior se realizará una vez transcurridos tres ejercicios a contar del siguiente al 
que se hubiera realizado la inscripción en el registro administrativo previsto en el artículo 
133.

No será de aplicación lo dispuesto en esta letra d) cuando se justifiquen fundadamente a 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones las razones de esa falta de 
actividad, así como las medidas adoptadas para superar dicha situación.

e) Cuando se haya impuesto como sanción.
f) Cuando el agente de seguros vinculado, operador de banca-seguros, corredor de 

seguros o corredor de reaseguros soliciten expresamente la cancelación de su inscripción.
2. La cancelación de la inscripción dará lugar a la exclusión del registro administrativo de 

distribuidores de seguros y reaseguros. La Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones podrá dar publicidad a la resolución que acuerde la cancelación de la inscripción 
cuando aprecie que existe peligro de que continúe el ejercicio de la actividad de distribución 
de seguros o de reaseguros.

Subsección 2.ª Responsabilidad frente a la Administración y régimen de infracciones 
y sanciones

Artículo 191.  Sujetos infractores.
1. Son sujetos infractores e incurrirán en responsabilidad administrativa sancionable con 

arreglo a lo dispuesto en los artículos siguientes, las personas físicas o jurídicas que infrinjan 
las normas sobre distribución de seguros y reaseguros, y en particular, las siguientes:

a) Las entidades aseguradoras y reaseguradoras.
b) Los mediadores de seguros y de reaseguros.
c) Los mediadores de seguros complementarios.
d) Los distribuidores domiciliados en otro Estado miembro de la Unión Europea.
e) Las personas que ejerzan cargos de administración, las personas responsables de la 

actividad de distribución o que, en su caso, formen parte del órgano de dirección 
responsable de la actividad de distribución en cualquiera de las entidades descritas en las 
letras anteriores.

f) Las personas que ejerzan, por sí o a través de persona interpuesta, actividades de 
distribución de seguros o de reaseguros, sin cumplir los requisitos legalmente exigidos o 
excediendo las funciones previstas en el título I, o aquellas para las que el título I establezca 
prohibiciones.

2. Las entidades aseguradoras serán responsables frente a la Administración por las 
infracciones previstas en el título I cometidas por sus agentes de seguros exclusivos, 
incluidos los operadores de banca-seguros exclusivos, sin perjuicio de la responsabilidad 
administrativa que, en su caso, se pueda atribuir a los mismos.

3. Los mediadores de seguros que en el ejercicio de su actividad de distribución utilicen 
los servicios de los colaboradores externos a que se refiere el artículo 137, serán 
responsables frente a la Administración por la actuación de estos últimos.
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Artículo 192.  Infracciones.
1. Las infracciones de normas reguladoras de la distribución de seguros y reaseguros se 

clasifican en muy graves, graves y leves.
2. Tendrán la consideración de infracciones muy graves:
a) El ejercicio de la actividad de distribución sin estar inscrito como distribuidor en un 

registro legalmente admisible al efecto, con arreglo a la normativa del Estado miembro de 
origen, o excediéndose de las actividades a que le habilita la inscripción, así como el 
ejercicio de dicha actividad por persona interpuesta. Se exceptúan los supuestos previstos 
en el artículo 130.2.

b) La aceptación por parte de las entidades aseguradoras o reaseguradoras de los 
servicios de distribución proporcionados por personas que no estén inscritas en un registro 
legalmente admisible al efecto con arreglo a la normativa del Estado miembro de origen, o 
excediéndose de las actividades a que le habilita la inscripción. Se exceptúan los supuestos 
previstos en el artículo 130.2.

c) La realización reiterada de actos u operaciones prohibidas por normas sobre 
distribución de seguros y de reaseguros con rango de Ley o con incumplimiento de los 
requisitos establecidos en ellas.

d) El incumplimiento de la obligación de someter sus cuentas anuales a una auditoría de 
cuentas conforme a la legislación vigente en la materia.

e) La excusa, negativa o resistencia a la actuación inspectora, en los términos 
establecidos en el artículo 170 del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, siempre 
que medie requerimiento expreso y por escrito al respecto.

f) La realización de actos fraudulentos o la utilización de personas físicas o jurídicas 
interpuestas para conseguir un resultado cuya obtención directa implicaría la comisión de, al 
menos, una infracción grave.

g) La comisión de infracción grave, cuando durante los cinco años anteriores a esta 
hubiera sido impuesta una sanción firme por el mismo tipo de infracción.

h) El reiterado incumplimiento de las resoluciones emanadas de la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones.

A estos efectos, se entiende que el incumplimiento tiene el carácter de reiterado cuando 
se incumpla una resolución y no se atienda en el plazo previsto en el propio requerimiento o 
en su defecto en el plazo de 1 mes al requerimiento que al efecto se formule por la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

i) La adquisición o el incremento de una participación significativa en una sociedad de 
correduría de seguros u operador de banca-seguros incumpliendo lo dispuesto en el artículo 
160.

j) La imposición directa o indirecta de la celebración de un contrato de seguro o de 
reaseguro, así como la información inexacta o inadecuada a los tomadores de seguro, a los 
asegurados, a los beneficiarios de las pólizas de seguro o, en su caso, a las entidades 
aseguradoras, siempre que por el número de afectados o por la importancia de la 
información tal incumplimiento pueda estimarse especialmente relevante.

k) Respecto de la distribución de productos de inversión basados en seguros, el 
incumplimiento de cualquiera de las obligaciones de información y normas de conducta 
previstas en la sección 6.ª del capítulo III, así como de las previstas en el artículo 24.1 del 
Reglamento (UE) N.º 1286/2014, del Parlamento Europeo y de Consejo, de 26 de noviembre 
de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de 
inversión minorista vinculados y los productos de inversión basados en seguros.

l) El incumplimiento reiterado de las obligaciones de información y normas de conducta 
previstas en la sección 6.ª del capítulo III, cuando por la importancia de la información tal 
incumplimiento pueda estimarse especialmente relevante, respecto de productos de seguros 
distintos de los contemplados en la letra k).

m) En el caso de los corredores de seguros, el incumplimiento reiterado de la obligación 
de realizar un asesoramiento basado en un análisis objetivo y personalizado.

n) La distribución de seguros o de reaseguros en favor de entidades no autorizadas 
legalmente para operar en España, o excediéndose de los términos para los que están 
autorizadas.
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ñ) La utilización de denominaciones propias de los agentes de seguros y operadores de 
banca-seguros u otras que puedan inducir a confusión con ellas por personas físicas o 
jurídicas que no hayan celebrado un contrato de agencia de seguros, las de los corredores 
de seguros y las de corredores de reaseguros, u otras que puedan inducir a confusión por 
personas físicas o jurídicas que no se encuentren habilitadas legalmente para ejercer dichas 
actividades.

o) La utilización por mediadores de seguros o de reaseguros de denominaciones y 
expresiones que estén reservadas a las entidades aseguradoras o reaseguradoras privadas 
o que puedan inducir a confusión con ellas, sin perjuicio de lo establecido en los artículos 
144, 153 y 158.

p) La realización reiterada de prácticas abusivas que perjudiquen el derecho de los 
tomadores de seguros, de los asegurados, de los beneficiarios de pólizas o, en su caso, de 
las entidades aseguradoras.

q) Carecer de la contabilidad y de los libros y registros exigidos en la legislación 
mercantil aplicable y en las normas sobre distribución de seguros y de reaseguros, o la 
llevanza de estos con irregularidades esenciales que impidan conocer el alcance y 
naturaleza de las operaciones realizadas, así como no disponer de cuentas de clientes 
completamente separadas del resto de recursos económicos en los términos del artículo 
136.4.

r) La falta de remisión a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones de 
cuantos datos o documentos deban remitirse, mediante su presentación permanente o 
periódica, o mediante la atención de requerimientos individualizados, así como su falta de 
veracidad cuando con ello se dificulte la apreciación del alcance y naturaleza de las 
operaciones realizadas. Se entenderá que hay falta de remisión cuando no se produzca 
dentro del plazo concedido al efecto por la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones al recordar por escrito la obligación o reiterar el requerimiento individualizado.

s) La actuación concertada de varios agentes de seguros exclusivos de distintas 
entidades aseguradoras en condiciones tales que el resultado conjunto de sus actividades 
suponga el ejercicio de hecho de una actividad de distribución como corredor de seguros o 
agencia vinculada.

t) El retraso o la falta de remisión por el corredor de seguros a la entidad aseguradora de 
las cantidades entregadas por el tomador del seguro en concepto de pago de la prima 
cuando, con arreglo a lo previsto en el artículo 156.4, dicha conducta deje al asegurado sin 
cobertura del seguro o le cause un perjuicio.

u) El incumplimiento de las medidas de control especial adoptadas por la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones conforme al artículo 200.

v) La falta de autorización del cliente para la celebración de un contrato de seguro.
w) La inscripción en el registro administrativo previsto en el artículo 133 en virtud de 

declaraciones falsas o por cualquier otro medio irregular.
x) La falta de comunicación por parte del mediador de seguros, al cliente o al tercero 

perjudicado, de la identidad de las entidades aseguradoras que asumen su responsabilidad 
civil profesional o, en su caso, de la identidad de la entidad aseguradora con la que se 
concierte el seguro de responsabilidad civil profesional o de la entidad que otorga garantía 
equivalente, así como de aquel que sea el garante de su capacidad financiera.

3. Tendrán la consideración de infracciones graves:
a) La realización de actos u operaciones prohibidas por normas sobre distribución de 

seguros y reaseguros con rango de ley, o con incumplimiento de los requisitos establecidos 
en ellas, salvo que dicha infracción deba ser calificada como muy grave.

b) La realización reiterada de actos u operaciones prohibidas por normas reglamentarias 
sobre distribución de seguros y de reaseguros o con incumplimiento de los requisitos 
establecidos en ellas.

c) La realización de actos fraudulentos o la utilización de personas físicas o jurídicas 
interpuestas con la finalidad de conseguir un resultado contrario a las normas de ordenación 
y supervisión, siempre que tal conducta no esté comprendida en la letra f) del apartado 2.
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d) En el caso de los corredores de seguros, el incumplimiento de la obligación de realizar 
un asesoramiento basado en un análisis objetivo y personalizado, salvo que dicha infracción 
deba ser calificada como muy grave.

e) La comisión de infracción leve, cuando, durante los dos años anteriores a ella, hubiera 
sido impuesta una sanción firme no prescrita por el mismo tipo de infracción.

f) El incumplimiento de las obligaciones de información y normas de conducta, de la 
sección 6.ª del capítulo III cuando no concurran las circunstancias a que se refiere la letra l) 
del apartado 2, respecto de productos de seguros distintos de los productos de inversión 
basados en seguros.

g) La realización de prácticas abusivas que perjudiquen el derecho de los tomadores del 
seguro, de los asegurados, de los beneficiarios de las pólizas o, en su caso, de las entidades 
aseguradoras o reaseguradoras, salvo que dicha infracción deba ser calificada como muy 
grave.

h) La falta de remisión a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones de 
cuantos datos o documentos deban remitírsele, ya mediante su presentación permanente o 
periódica, ya mediante la atención de requerimientos individualizados, o su falta de 
veracidad salvo que ello suponga la comisión de una infracción muy grave con arreglo a la 
letra r) del apartado 2. A los efectos de esta letra h), se entenderá que hay falta de remisión 
cuando no se produzca dentro del plazo concedido al efecto por la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones al recordar por escrito la obligación o reiterar el 
requerimiento individualizado.

i) La llevanza irregular de los libros y registros exigidos en la legislación mercantil 
aplicable y en las normas sobre distribución de seguros y de reaseguros cuando no 
concurran las especiales circunstancias previstas en la letra q) del apartado 2.

4. Tendrán la consideración de infracciones leves los incumplimientos de normas 
reglamentarias sobre distribución de seguros y reaseguros o con incumplimiento de los 
requisitos establecidos en ellas, cuando dichos incumplimientos no deban ser calificados 
como muy graves o graves.

Artículo 193.  Prescripción de infracciones.
1. Las infracciones muy graves prescribirán a los cinco años, las graves, a los cuatro y 

las leves, a los dos años.
2. El plazo de prescripción de las infracciones comenzará a contarse desde el día en que 

la infracción se hubiera cometido. En las infracciones derivadas de una actividad continuada, 
la fecha inicial del cómputo será la de finalización de la actividad o la del último acto con que 
la infracción se consume.

3. Interrumpirá la prescripción la iniciación del procedimiento sancionador con 
conocimiento del interesado, y se reiniciará si el expediente sancionador estuviera paralizado 
más de dos meses por causa no imputable al presunto responsable.

4. También interrumpirá la prescripción la iniciación, con conocimiento del interesado, del 
procedimiento de inspección en el que se ponga de manifiesto la comisión de la infracción, y 
se reiniciará una vez dictada la resolución que ponga fin a dicho procedimiento.

Artículo 194.  Sanciones.
1. Por la comisión de infracciones muy graves será impuesta en todo caso, alguna de las 

siguientes sanciones:
a) En el caso de mediadores de seguros, mediadores de seguros complementarios o de 

corredores de reaseguros, cancelación de su inscripción en el registro administrativo previsto 
en el artículo 133.

b) En el caso de mediadores de seguros, mediadores de seguros complementarios o de 
corredores de reaseguros, suspensión por un plazo máximo de 10 años para el ejercicio de 
la actividad.

c) Dar publicidad a la conducta constitutiva de la infracción muy grave, indicando quién 
es la persona física o jurídica responsable y cuál es la naturaleza de la infracción, así como a 
la sanción impuesta.

d) Multa por los siguientes importes:
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1.º Si se trata de una persona jurídica, multa por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

i. El 3 por ciento del volumen de negocio anual total según las últimas cuentas 
disponibles aprobadas por el órgano de dirección o 1.000.000 de euros. Si la persona 
jurídica es una empresa matriz o una filial de la empresa matriz que tenga que elaborar 
estados financieros consolidados de conformidad con la Ley 22/2015, de 20 de julio, de 
Auditoría de Cuentas, sobre los estados financieros anuales, los estados financieros 
consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, el volumen de negocio 
total aplicable será el volumen de negocio total anual conforme a los últimos estados 
financieros consolidados disponibles, aprobados por el órgano de dirección de la empresa 
matriz última.

ii. El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que pueda determinarse.

2.º Si se trata de una persona física, multa por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

100.000 euros o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas 
evitadas con la infracción, en caso de que pueda determinarse.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, en el caso de imposición de las 
sanciones previstas en las letras a), b) y d) podrá imponerse simultáneamente la sanción 
prevista en la letra c).

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, en el caso de infracción de la letra 
k) del artículo 192.2, se podrán imponer las siguientes sanciones:

a) Multa por los siguientes importes:
1.º Si se trata de una persona jurídica, multa por importe de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
i. El 5 por ciento del volumen de negocio anual total según las últimas cuentas 

disponibles aprobadas por el órgano de dirección o 5.000.000 de euros. Si la persona 
jurídica es una empresa matriz o una filial de la empresa matriz que tenga que elaborar 
estados financieros consolidados de conformidad con la Ley 22/2015, de 20 de julio, el 
volumen de negocio total aplicable será el volumen de negocio total anual conforme a los 
últimos estados financieros consolidados disponibles, aprobados por el órgano de dirección 
de la empresa matriz última, o

ii. el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que pueda determinarse.

2.º Si se trata de una persona física, multa por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

700.000 euros, o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas 
evitadas con la infracción, en caso de que puedan determinarse.

b) Prohibir la comercialización del producto de inversión basado en seguros.
c) Suspender la comercialización del producto de inversión basado en seguros.
d) Prohibir facilitar el documento de datos fundamentales y exigir una nueva versión del 

documento.
3. Por la comisión de infracciones graves, se impondrá alguna de las siguientes 

sanciones:
a) En el caso de mediadores de seguros o de reaseguros, suspensión por un plazo 

máximo de un año para el ejercicio de la actividad.
b) Dar publicidad a la conducta constitutiva de infracción grave y de la sanción impuesta.
c) Multa por los siguientes importes:
1.º Si se trata de una persona jurídica, multa por importe de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
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i. El 1 por ciento del volumen de negocio anual total según las últimas cuentas 
disponibles aprobadas por el órgano de dirección o 500.000 euros. Si la persona jurídica es 
una empresa matriz o una filial de la empresa matriz que tenga que elaborar estados 
financieros consolidados de conformidad con la Ley 22/2015, de 20 de julio, el volumen de 
negocio total aplicable será el volumen de negocio total anual conforme a los últimos estados 
financieros consolidados disponibles, aprobados por el órgano de dirección de la empresa 
matriz última.

ii. El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que pueda determinarse.

2.º Si se trata de una persona física, multa por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

50.000 euros o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas 
evitadas con la infracción, en caso de que pueda determinarse.

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, en el caso de imposición de la sanción 
prevista en las letras a) y c) podrá imponerse simultáneamente la sanción prevista en la letra 
b).

4. Por la comisión de infracciones leves, se impondrá alguna de las siguientes 
sanciones:

a) Amonestación privada.
b) Multa por los siguientes importes:
1.º Si se trata de una persona jurídica, multa por importe de hasta la mayor de las 

siguientes cantidades:
i. El 1 por ciento del volumen de negocio anual total según las últimas cuentas 

disponibles aprobadas por el órgano de dirección o 100.000 euros. Si la persona jurídica es 
una empresa matriz o una filial de la empresa matriz que tenga que elaborar estados 
financieros consolidados de conformidad con la Ley 22/2015, de 20 de julio, el volumen de 
negocio total aplicable será el volumen de negocio total anual conforme a los últimos estados 
financieros consolidados disponibles, aprobados por el órgano de dirección de la empresa 
matriz última.

ii. El doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas con la 
infracción, en caso de que pueda determinarse.

2.º Si se trata de una persona física, multa por importe de hasta la mayor de las 
siguientes cantidades:

10.000 euros o el doble del importe de los beneficios obtenidos o de las pérdidas 
evitadas con la infracción, en caso de que pueda determinarse.

5. A efectos de las sanciones previstas, se entenderá por volumen de negocio para 
mediadores de seguros y reaseguros el total de remuneraciones generadas por la actividad 
de distribución de seguros y reaseguros correspondiente a contratos perfeccionados o 
prorrogados en el último ejercicio económico cerrado con anterioridad a la comisión de la 
infracción. Para aquellos mediadores de seguros y de reaseguros que operen en régimen de 
derecho de establecimiento o de libre prestación de servicios, esta cifra se referirá al 
volumen de negocio en España.

En el caso de entidades aseguradoras y reaseguradoras se entiende por volumen de 
negocio lo dispuesto en el artículo 198.c) de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

Artículo 195.  Responsabilidad de quienes ejercen cargos de administración, de la persona 
responsable de la actividad de distribución o de quienes formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de distribución en las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras, sociedades de agencia de seguros, operadores de banca-seguros, 
sociedades de correduría de seguros y sociedades de correduría de reaseguros.

1. Quien ejerza cargos de administración, de hecho o de derecho, sea responsable de la 
actividad de distribución o forme parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución, será responsable de las infracciones muy graves o graves cometidas por los 
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distribuidores de seguros o reaseguros cuando estas sean imputables a su conducta dolosa 
o negligente.

2. A los efectos de lo dispuesto en el apartado anterior, no serán considerados 
responsables de las infracciones muy graves o graves cometidas por los distribuidores de 
seguros o reaseguros, en los siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de órganos colegiados de administración no hubieran 
asistido por causa justificada a las reuniones correspondientes o hubiesen votado en contra 
o salvado su voto en relación con las decisiones o acuerdos que hubiesen dado lugar a las 
infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones ejecutivas, 
consejeros delegados, directores generales u órganos asimilados, u otras personas con 
funciones directivas en la sociedad.

3. Con independencia de la sanción que corresponda imponer a los distribuidores de 
seguros o reaseguros por la comisión de infracciones muy graves, se impondrá una de las 
siguientes sanciones a quienes, conforme a lo dispuesto en el apartado 1, sean 
responsables de dichas infracciones:

a) Separación del cargo con inhabilitación para ejercer cargos de administración o 
dirección en cualquier sociedad de distribución de seguros o de reaseguros, por un plazo no 
inferior a cinco años ni superior a diez años.

b) Suspensión temporal en el ejercicio del cargo por un plazo no inferior a un año ni 
superior a cinco años.

c) Multa, a cada uno de ellos, por un importe máximo de 200.000 euros.
No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, en el caso de imposición de la sanción 

prevista en la letra a) podrá aplicarse simultáneamente la sanción prevista en la letra c).
4. Con independencia de la sanción que corresponda imponer a los distribuidores de 

seguros o reaseguros por la comisión de infracciones graves, se impondrá una de las 
siguientes sanciones a quienes, conforme a lo dispuesto en el apartado 1, sean 
responsables de dichas infracciones:

a) Suspensión temporal en el ejercicio del cargo por plazo no superior a un año.
b) Multa, a cada uno de ellos, por un importe máximo de 100.000 euros. Esta sanción 

podrá imponerse simultáneamente con la prevista en la letra a).
c) Dar publicidad a la conducta constitutiva de infracción y de la sanción impuesta.
d) Amonestación privada.

Artículo 196.  Criterios de graduación de las sanciones.
1. En la imposición de sanciones se tendrán en cuenta los factores de agravación o 

atenuación que pudieran concurrir.
2. Se considerarán agravantes o atenuantes, según los casos, las siguientes 

circunstancias:
a) La gravedad y duración de la infracción;
b) el grado de responsabilidad del sujeto infractor;
c) la solidez financiera del sujeto infractor, reflejada, bien en los ingresos anuales de la 

persona física responsable, o bien en el volumen de negocio total de la persona jurídica 
responsable;

d) la importancia de los beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por el sujeto 
infractor, en la medida en que puedan determinarse;

e) las pérdidas para clientes y terceros causadas por la infracción, en la medida en que 
puedan determinarse;

f) el nivel de cooperación del sujeto infractor con la autoridad competente;
g) las medidas adoptadas por el sujeto infractor con el fin de evitar que la infracción se 

repita, y
h) en su caso, las infracciones anteriores del sujeto infractor.
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Artículo 197.  Prescripción de sanciones.
1. Las sanciones por infracciones muy graves prescribirán a los cinco años, las 

sanciones por infracciones graves, a los cuatro, y las sanciones por infracciones leves a los 
dos años.

2. El plazo de prescripción de las sanciones comenzará a contarse desde el día siguiente 
a aquel en que adquiera firmeza la resolución por la que se impone la sanción o, en su caso, 
desde el quebrantamiento de la sanción impuesta, si esta hubiese comenzado a cumplirse.

3. Interrumpirá la prescripción la iniciación, con conocimiento del interesado, de la 
ejecución de la sanción, reiniciándose el plazo si dicha ejecución está paralizada durante 
más de tres meses por causa no imputable al infractor.

Artículo 198.  Competencias administrativas.
La competencia para la instrucción de los expedientes sancionadores y para la 

imposición de las sanciones correspondientes se regirá por las siguientes reglas:
a) El inicio de los procedimientos sancionadores corresponderá al Director General de 

Seguros y Fondos de Pensiones, quien designará a un instructor funcionario destinado en la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

b) La imposición de sanciones por infracciones graves y leves corresponderá al Director 
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

c) La imposición de sanciones por infracciones muy graves corresponderá a la persona 
titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, a propuesta de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Artículo 199.  Denuncia pública y remisión al régimen sancionador de las entidades 
aseguradoras.

1. Los distribuidores de seguros y reaseguros deberán disponer de procedimientos 
adecuados para que sus empleados puedan notificar infracciones a nivel interno a través de 
un canal independiente, específico y autónomo, que podrán ser objeto de desarrollo 
reglamentario.

2. Estos procedimientos deberán garantizar la confidencialidad tanto de la persona que 
informa de las infracciones como de las personas físicas presuntamente responsables de la 
infracción.

3. Asimismo, deberá garantizarse que los empleados que informen de las infracciones 
cometidas en la entidad sean protegidos frente a represalias, discriminaciones y cualquier 
otro tipo de trato injusto.

4. En todo lo no previsto expresamente en el título I será de aplicación el régimen 
sancionador que para las entidades aseguradoras se prevé en la Ley 20/2015, de 14 de julio, 
singularmente en lo concerniente a los criterios de graduación de sanciones que se recogen 
en su artículo 205, a las medidas inherentes a la imposición de sanciones administrativas 
que se prevén en su artículo 206 y a las normas complementarias para el ejercicio de la 
potestad sancionadora del artículo 207.

Artículo 200.  Medidas de control especial.
Con independencia de la sanción que, en su caso, proceda aplicar, la Dirección General 

de Seguros y Fondos de Pensiones podrá adoptar sobre los mediadores de seguros o de 
reaseguros alguna de las medidas de control especial con arreglo a lo dispuesto en los 
artículos 160 y 162 a 165 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, siempre que se encuentren en 
alguna de las situaciones previstas en las letras e) a h), ambas inclusive, del artículo 159.1 
de la citada ley, en lo que les sea de aplicación.

Artículo 201.  Publicación de sanciones y de otras medidas.
1. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones publicará en el Boletín 

Oficial del Estado las resoluciones sancionadoras o aquellas en las que se haya adoptado 
cualquier medida administrativa por infracción muy grave o grave de las disposiciones del 
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título I y que sean firmes en vía administrativa, debiéndose informar sobre el tipo y la 
naturaleza de la infracción y la identidad de las personas responsables de la misma.

2. En relación con lo previsto en el apartado anterior, cuando tras una evaluación previa 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones considere que la publicación de la 
identidad de la persona jurídica destinataria de la sanción o de los datos personales de la 
persona física sancionada, pudiera ser desproporcionada o pudiera causar un daño 
desproporcionado a las entidades o personas físicas sancionadas, en la medida en que se 
pueda determinar el daño, o que dicha publicación pueda poner en peligro una investigación 
en curso o la estabilidad de los mercados financieros, podrá acordar cualquiera de las 
medidas siguientes:

a) Diferir la publicación hasta el momento en que dejen de existir los motivos que 
justifiquen tal retraso;

b) publicar la sanción impuesta de manera anónima, cuando dicha publicación garantice 
la protección efectiva de los datos personales de que se trate. En este caso, la publicación 
de los datos pertinentes podrá aplazarse por un periodo razonable de tiempo si se prevé que 
en el transcurso de ese periodo dejarán de existir las razones que justifiquen una publicación 
con protección del anonimato;

c) no publicar la sanción impuesta cuando considere que la publicación de conformidad 
con las letras a) y b) sería insuficiente para garantizar que no se ponga en peligro la 
estabilidad de los mercados financieros, o la proporcionalidad de la publicación en relación 
con las infracciones cometidas.

Artículo 202.  Transmisión de información sobre sanciones y otras medidas a la Autoridad 
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación.

1. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones informará a la Autoridad 
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación de todas las sanciones y otras medidas 
administrativas impuestas, pero no publicadas según el artículo 201, incluidos los recursos 
interpuestos en relación con ellas y el resultado de los mismos.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones facilitará cada año a la 
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación información agregada relativa a 
las sanciones administrativas y otras medidas impuestas de conformidad con lo previsto en 
la presente subsección.

3. Cuando la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones divulgue 
públicamente una sanción administrativa u otra medida, notificará simultáneamente este 
hecho a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación.

Subsección 3.ª Protección de datos de carácter personal

Artículo 203.  Condición de responsable o encargado del tratamiento.
1. A los efectos previstos en la Ley Orgánica 3/2018, de 5 de diciembre, así como en el 

Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, 
relativo a la protección de las personas físicas en lo que respecta al tratamiento de datos 
personales y a la libre circulación de estos datos:

a) Los agentes de seguros y los operadores de banca-seguros tendrán la condición de 
encargados del tratamiento de la entidad aseguradora con la que hubieran celebrado el 
correspondiente contrato de agencia, en los términos previstos en el título I.

b) Los corredores de seguros y los corredores de reaseguros tendrán la condición de 
responsables del tratamiento respecto de los datos de las personas que acudan a ellos.

c) Los colaboradores externos a los que se refiere el artículo 137 tendrán la condición de 
encargados del tratamiento de los agentes o corredores de seguros con los que hubieran 
celebrado el correspondiente contrato mercantil. En este caso, solo podrán tratar los datos 
para los fines previstos en el artículo 137.1.

2. En el supuesto previsto en la letra a) del apartado 1, en el contrato de agencia 
deberán hacerse constar los extremos previstos en el artículo 28.3 del Reglamento (UE) 
2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016.
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Del mismo modo, en el supuesto previsto en el apartado 1.c) deberán incluirse en el 
contrato mercantil celebrado con los colaboradores externos los extremos previstos en el 
artículo 28.3 del Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 
de abril de 2016.

3. Las entidades aseguradoras no podrán conservar los datos que les faciliten los 
mediadores de seguros, y que no deriven en la celebración de un contrato de seguro, 
estando obligadas a eliminarlos salvo que exista otra base jurídica que permita un 
tratamiento legítimo de los datos conforme al Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016.

Artículo 204.  Otras normas de protección de datos.
1. En la publicidad que remitan a terceros los mediadores de seguros y reaseguros, a 

través de comunicaciones electrónicas, deberá estarse a lo dispuesto en los artículos 21 y 
22.1 de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la información y de 
comercio electrónico.

2. Los agentes de seguros y operadores de banca-seguros únicamente podrán tratar los 
datos de los interesados en los términos y con el alcance que se desprenda del contrato de 
agencia de seguros y siempre en nombre y por cuenta de la entidad aseguradora con la que 
hubieran celebrado el contrato.

Los operadores de banca-seguros no podrán tratar los datos relacionados con su 
actividad mediadora para fines propios de su objeto social sin contar con el consentimiento 
inequívoco y específico de los afectados.

3. Los corredores de seguros podrán tratar los datos de las personas que se dirijan a 
ellos amparándose en alguno de los supuestos del artículo 6.1 del Reglamento (UE) 
2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016.

4. Resuelto el contrato de seguro en cuya distribución hubiera intervenido un corredor de 
seguros o un corredor de reaseguros, este deberá proceder a la cancelación de los datos, a 
menos que el interesado le hubiera autorizado el tratamiento de los mismos para otras 
finalidades y, en particular, para la celebración de un nuevo contrato.

En todo caso, el corredor de seguros y el corredor de reaseguros no podrán facilitar los 
datos del interesado a otra entidad distinta de aquella con la que el interesado hubiera 
celebrado el contrato resuelto si no media su consentimiento inequívoco para ello.

5. El tratamiento de los datos que los distribuidores de seguros lleven a cabo para 
valorar la honorabilidad comercial y profesional en el marco de lo dispuesto en el título I, 
deberá limitarse a la exclusiva finalidad de suministro de la información a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones, quedando expresamente limitado el número de 
personas que dentro de la organización pueda tener acceso a dichos datos.

Sección 8.ª De los colegios de mediadores de seguros y de su consejo general

Artículo 205.  Colegios de mediadores de seguros.
1. Los Colegios de mediadores de seguros son corporaciones de derecho público, con 

personalidad jurídica y plena capacidad de obrar para el cumplimiento de sus fines, a los que 
se incorporarán los mediadores de seguros que voluntariamente lo deseen, siempre que 
figuren inscritos en el registro administrativo previsto en el artículo 133.

2. En ningún caso será requisito para ejercer como mediador de seguros la adhesión a 
cualquiera de los Colegios de mediadores de seguros, sea cual fuese el ámbito territorial en 
que se pretenda ejercer la profesión.

3. Los Colegios de mediadores de seguros y, en su caso, los consejos autonómicos de 
Colegios, se relacionan mediante el Consejo General de Colegios de Mediadores de 
Seguros con la Administración General del Estado, a través de la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones.
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CAPÍTULO IV
Distribuidores de seguros y de reaseguros residentes o domiciliados en otros 

Estados miembros de la Unión Europea

Sección 1.ª De la actividad en España de los mediadores de seguros y de 
reaseguros residentes o domiciliados en otros estados miembros de la Unión 

Europea

Artículo 206.  Normas generales.
A los mediadores de seguros o de reaseguros que figuren inscritos en el registro de un 

Estado miembro de la Unión Europea distinto de España, cuando tal registro sea legalmente 
admisible con arreglo a la normativa de dicho Estado miembro de origen, les resultarán de 
aplicación las siguientes disposiciones:

a) Podrán iniciar su actividad en España en régimen de derecho de establecimiento o en 
régimen de libre prestación de servicios cuando las autoridades competentes del Estado 
miembro de origen les hayan informado en este sentido.

La autoridad competente del Estado miembro de origen comunicará al mediador las 
normas de interés general que deben cumplir en territorio español, a las que se refiere el 
artículo 211.

b) Deberán presentar en castellano la documentación y demás información que la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones tiene derecho a exigirles o que deba 
serle remitida por estos.

c) Podrán realizar publicidad de sus servicios en España en los mismos términos que los 
mediadores de seguros o de reaseguros residentes o domiciliados en España.

d) Se inscribirán a efectos meramente informativos, así como los titulares de sus 
departamentos o servicios de atención al cliente y, en su caso, del defensor del cliente, en el 
registro administrativo a que se refiere el artículo 133, separadamente para los que ejerzan 
su actividad en España en régimen de derecho de establecimiento o en régimen de libre 
prestación de servicios.

Artículo 207.  Reparto de competencias entre Estados miembros.
1. Si la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones tiene constancia de que el 

principal centro de actividad del mediador de seguros o de reaseguros que actúa en España 
en régimen de derecho de establecimiento se sitúa en territorio español, podrá acordar con 
la autoridad competente del Estado miembro de origen actuar como si la propia Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones fuera la autoridad competente del Estado 
miembro de origen por lo que atañe a las disposiciones relativas a las siguientes materias:

a) Requisitos necesarios para poder ejercer como distribuidor de seguros.
b) Obligaciones de información y normas de conducta.
c) Requisitos adicionales de información en relación con los productos de inversión 

basados en seguros.
d) Sanciones y otras medidas.
En caso de existir tal acuerdo, la autoridad competente del Estado miembro de origen lo 

notificará al mediador de seguros o reaseguros y a la Autoridad Europea de Seguros y 
Pensiones de Jubilación.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones asumirá la responsabilidad 
de garantizar que los servicios dentro de su territorio sean conformes con las normas de 
interés general a las que hace referencia el artículo 211, así como con las medidas 
adoptadas en cumplimiento de los mismos.

Asimismo, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones tendrá derecho a 
examinar las decisiones adoptadas por el mediador de seguros o reaseguros, así como a 
exigir los cambios que sean estrictamente necesarios para poder hacer cumplir lo dispuesto 
en las normas de interés general previstas en el artículo 211 en relación con los servicios 
prestados o las actividades desarrolladas por el mediador dentro de su territorio.
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Artículo 208.  Observancia de las disposiciones legales.
1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 209 en relación con las normas dictadas por 

motivos de interés general, si la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
comprobase que un mediador de seguros o de reaseguros no respeta las disposiciones 
dictadas en virtud del título I, le requerirá para que acomode su actuación al ordenamiento 
jurídico. En defecto de la pertinente adecuación por parte del mediador, la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones informará de ello a la autoridad supervisora del Estado 
miembro de origen, al objeto de que adopte las medidas oportunas para que el mediador de 
seguros o de reaseguros ponga fin a la situación irregular y las notifique a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones. Asimismo, la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones podrá facilitar y solicitar a la autoridad supervisora del Estado miembro 
de origen la información que considere conveniente.

2. Si, a pesar de las medidas adoptadas por la autoridad supervisora del Estado 
miembro de origen, o debido a que estas medidas no resultan adecuadas, o en ausencia de 
tales medidas, el mediador de seguros o de reaseguros persiste en la infracción del 
ordenamiento jurídico, actuando de forma claramente perjudicial a gran escala para los 
intereses de los usuarios de seguros o para el buen funcionamiento del mercado de seguros 
y reaseguros, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá adoptar, tras 
informar de ello a las autoridades competentes del Estado miembro de origen, las medidas 
de control especial que sean aplicables con el fin de prevenir nuevas irregularidades y, si 
fuera absolutamente necesario, impedir que sigan realizando actividades de distribución en 
el territorio nacional.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de la facultad de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones de remitir el asunto a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones 
de Jubilación y solicitar su asistencia de conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) 
n.º 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el 
que se crea una Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de Seguros y 
Pensiones de Jubilación), se modifica la Decisión n.º 716/2009/CE y se deroga la Decisión 
2009/79/CE de la Comisión.

3. El apartado anterior no afectará a la facultad de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones de adoptar las medidas oportunas para de prevenir o sancionar las 
irregularidades cometidas en territorio nacional en caso de que sea necesaria una acción 
inmediata a fin de proteger los derechos de los usuarios de servicios financieros, incluyendo 
la posibilidad de impedir que los mediadores de seguros, de reaseguros y de seguros 
complementarios realicen nuevas operaciones.

4. Toda medida adoptada por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
en virtud del presente artículo deberá comunicarse al mediador interesado en un documento 
debidamente justificado y se notificará a la autoridad competente del Estado miembro de 
origen, a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación y a la Comisión 
Europea, sin demora injustificada.

Artículo 209.  Observancia de las disposiciones legales adoptadas por motivos de interés 
general.

1. Los mediadores de seguros o de reaseguros que operen en territorio español en 
régimen de derecho de establecimiento o de libre prestación de servicios, deberán respetar 
las disposiciones a las que se refiere el artículo 211.

2. En el caso de que se infrinjan preceptos sobre disposiciones de interés general, la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá adoptar las medidas oportunas 
y no discriminatorias adecuadas, sin necesidad de informar previamente a las autoridades 
competentes del Estado miembro de origen, incluyendo la posibilidad de impedir que el 
mediador realice nuevas operaciones en territorio español, a fin de prevenir o sancionar las 
irregularidades cometidas.

3. Asimismo, y con la finalidad de impedir que un mediador de seguros establecido en 
otro Estado miembro lleve a cabo actividades dentro del territorio español en régimen de 
libre prestación de servicios o en régimen de derecho de establecimiento, si dichas 
actividades se realizan, total o principalmente, en territorio español con la única finalidad de 
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evitar las disposiciones legales que serían de aplicación si dicho mediador de seguros 
tuviera su residencia o domicilio social en España y, además, si su actividad pone 
seriamente en peligro el buen funcionamiento del mercado asegurador español en lo que 
respecta a la protección de los usuarios de seguros, la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones, tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de 
origen, podrá adoptar respecto a dicho mediador de seguros todas las medidas adecuadas 
necesarias para proteger los derechos de los usuarios de seguros en el territorio español.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá remitir el asunto a la 
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación y solicitar su asistencia de 
conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1094/2010 del Parlamento Europeo y 
del Consejo de 24 de noviembre de 2010.

Artículo 210.  Medidas de intervención.
1. Cuando la autoridad supervisora de un mediador de seguros, mediador de seguros 

complementarios o de corredor de reaseguros residente o domiciliado en un Estado miembro 
distinto de España, que opere en ella en régimen de derecho de establecimiento o en 
régimen de libre prestación de servicios, acuerde la cancelación de su inscripción en el 
registro legalmente admisible con arreglo a la normativa de dicho Estado miembro de origen, 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones tomará razón de dicha cancelación 
en el registro administrativo previsto en el artículo 133.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá acordar la publicidad 
que considere necesaria de tal cancelación.

2. Los mediadores de seguros o de reaseguros residentes o domiciliados en otro Estado 
miembro que operen en España en régimen de derecho de establecimiento o en régimen de 
libre prestación de servicios están sujetos a la potestad sancionadora del Ministerio de 
Asuntos Económicos y Transformación Digital en los términos establecidos en los artículos 
191 y siguientes, en lo que sea de aplicación y con las siguientes precisiones:

a) La sanción de cancelación de la inscripción se entenderá sustituida por la prohibición 
de llevar a cabo nuevas operaciones en el territorio español.

b) La iniciación del procedimiento se comunicará a las autoridades supervisoras del 
Estado miembro de origen para que, sin perjuicio de las sanciones que procedan con arreglo 
al título I, adopten las medidas que consideren apropiadas para que, en su caso, el mediador 
ponga fin a su actuación infractora o evite su reiteración en el futuro. Ultimado el 
procedimiento, el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital notificará la 
decisión adoptada a las citadas autoridades.

c) Se consideran cargos de administración o dirección de las sucursales el apoderado 
general y las demás personas que dirijan dicha sucursal.

Sección 2.ª Normas de interés general aplicables a los distribuidores de 
seguros y de reaseguros residentes o domiciliados en otros estados miembros 

de la Unión Europea

Artículo 211.  Normas de interés general.
1. Los distribuidores de seguros y reaseguros residentes o domiciliados en otros Estados 

miembros de la Unión Europea que ejerzan en España actividades de distribución, habrán 
de respetar las disposiciones dictadas por razones de interés general y las de supervisión 
que, en su caso, resulten aplicables.

2. Se considerarán en todo caso como normas de interés general en territorio español 
las disposiciones relativas a las obligaciones de información y normas de conducta, y las 
relativas a los requisitos adicionales de información en relación con los productos de 
inversión basados en seguros, a las que se refiere la sección 6.ª del capítulo III.

3. Las normas de interés general serán debidamente publicadas en el sitio web de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

[ . . . ]
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Disposición adicional undécima.  Tasa por inscripción en el registro administrativo de 
distribuidores de seguros y reaseguros.

1. Constituye el hecho imponible de la tasa:
a) La inscripción en el registro administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros 

de los mediadores de seguros o de reaseguros, y de los mediadores de seguros 
complementarios.

b) La inscripción de los administradores, de la persona responsable de la actividad de 
distribución y de las personas que formen parte del órgano de dirección responsable de las 
actividades de distribución de seguros o de reaseguros de las personas jurídicas inscritas 
como mediadores de seguros, mediadores de seguros complementarios o corredores de 
reaseguros que, con arreglo al título I del libro segundo del real decreto-ley y a sus 
disposiciones reglamentarias de desarrollo, deban ser inscritos.

c) La inscripción de la persona responsable de la actividad de distribución y de las 
personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
distribución de seguros o de reaseguros en las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

d) La inscripción de los actos relacionados con los anteriores, siempre que deban ser 
inscritos de acuerdo con lo exigido en las normas sobre distribución de seguros y de 
reaseguros privados.

e) La expedición de certificados relativa a la información incluida en el registro 
administrativo a que se refiere el artículo 133 del título I del Libro segundo.

2. La tasa no será exigible en los supuestos de inscripciones relativas a la cancelación 
de la inscripción.

3. Será sujeto pasivo de la tasa la persona física o jurídica a cuyo favor se practique la 
inscripción en el registro administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros y la 
persona física o jurídica solicitante de un certificado de dicho registro.

4. La cuantía de la tasa será:
a) Por la inscripción de un agente de seguros exclusivo, persona física, una cuota fija de 

13,52 euros.
b) Por la inscripción de un agente de seguros vinculado, de un corredor de seguros o de 

reaseguros, personas físicas, una cuota fija de 71,80 euros.
c) Por la inscripción de una sociedad de agencia de seguros, de un operador de banca-

seguros o de una sociedad de correduría de seguros o de reaseguros, una cuota fija de 
168,58 euros.

d) Una cuota fija de 13,52 euros por la inscripción de cada administrador, persona 
responsable de la actividad de distribución o persona que forme parte del órgano de 
dirección responsable de las actividades de distribución de seguros o de reaseguros en las 
sociedades de agencia de seguros o de los operadores de banca-seguros, de correduría de 
seguros o de correduría de reaseguros.

e) Una cuota fija de 13,52 euros por la inscripción de la persona responsable de la 
actividad de distribución o por cada persona que forme parte del órgano de dirección 
responsable de la actividad de distribución de seguros o de reaseguros en las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras.

f) Por la inscripción de cualquier otro acto inscribible o por la modificación de los 
inscritos, una cuota fija de 13,52 euros por cada uno de ellos.

g) Por la expedición de certificados relativos a la información incluida en el mencionado 
registro administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros, una cuota fija de 13,52 
euros.

5. La tasa se devengará cuando se presente la solicitud, que no se tramitará sin que se 
haya efectuado el pago correspondiente.

6. El importe de la tasa se podrá recaudar mediante autoliquidación, en la forma y plazos 
que se determinen por el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital.

7. La tasa correspondiente a la inscripción de los agentes de seguros exclusivos, y de 
sus cargos de administración y de la persona responsable de la actividad de distribución o 
de las personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la actividad de 
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distribución de seguros, será autoliquidada por la entidad aseguradora en cuyo registro de 
agentes figuren inscritos, en calidad de sustituto del contribuyente.

8. La administración, liquidación y recaudación en periodo voluntario de la tasa 
corresponde a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. La recaudación en 
periodo ejecutivo corresponde a la Agencia Estatal de Administración Tributaria, de acuerdo 
con la legislación vigente.

9. Los importes de la tasa podrán actualizarse por la Ley de Presupuestos Generales del 
Estado.

Disposición adicional duodécima.  Requisitos y principios básicos de los programas de 
formación de los distribuidores de seguros y reaseguros y demás personas que participan en 
la actividad de distribución.

1. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá establecer por 
resolución las líneas generales y los principios básicos que habrán de cumplir los cursos de 
formación en materias financieras y de seguros privados exigidos en el título I del libro 
segundo del real decreto-ley.

2. A efectos de lo dispuesto en el artículo 165 del título I del libro segundo, además de lo 
previsto en el apartado anterior, las personas que participen en los cursos de formación en 
materias financieras y de seguros privados deberán acreditar, en el momento de su 
comienzo, el requisito mínimo de formación que se establezca en virtud de la normativa de 
desarrollo en materia de formación.

Sin perjuicio de lo previsto en el título I del libro segundo de este real decreto-ley, el 
contenido y duración de los cursos de formación se modulará en función de la cualificación 
profesional y de los conocimientos previos adquiridos mediante la superación de programas 
de formación, o de la experiencia profesional en seguros y reaseguros privados acreditados 
en el momento de su comienzo.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá requerir que se efectúen 
las modificaciones que resulten necesarias para adecuar los citados cursos al deber de 
formación previsto en el título I del Libro segundo de este real decreto-ley.

3. Los cursos de formación y las pruebas de aptitud en materias financieras y de seguros 
privados previstos en la legislación anterior derogada cuya impartición y organización 
estuviese iniciada en la fecha de entrada en vigor de este real decreto-ley, continuarán hasta 
la celebración de los exámenes de acuerdo con lo previsto en aquella normativa.

El diploma de Mediador de Seguros Titulado regulado en la legislación de mediación de 
seguros derogada, surtirá los efectos de haber superado el curso de formación en materias 
financieras y de seguros privados previstos en el artículo 165 del título I del libro segundo.

4. Los certificados expedidos por el responsable de la dirección del curso y, en el caso de 
pruebas de aptitud en materias financieras y de seguros privados, por el Consejo General de 
los Colegios de Mediadores de Seguros, acreditando su superación, emitidos conforme a la 
normativa derogada, surtirán los efectos de haber superado los cursos de formación de 
acuerdo con lo previsto en el título I del Libro segundo de este real decreto-ley y en su 
normativa de desarrollo.

Disposición adicional decimotercera.  Conservación de documentación precontractual.
1. Las personas que realicen las actividades reguladas en el título I del libro segundo del 

real decreto-ley estarán obligadas a conservar los documentos en los que se plasme la 
información precontractual entregada al cliente en cumplimiento de las obligaciones 
establecidas en el título I del libro segundo de este real decreto-ley y su normativa de 
desarrollo, al objeto de acreditar el cumplimiento de dichas obligaciones, durante un plazo 
mínimo de seis años desde el momento de la finalización de los efectos del contrato. La 
misma obligación tendrá respecto de la información precontractual relativa a productos de 
seguros o servicios que sean objeto de práctica de venta combinada o vinculada.

2. En el caso de subrogación o cesión en la titularidad de la cartera de seguros, el 
distribuidor original deberá seguir conservando la documentación precontractual durante el 
plazo señalado en el párrafo anterior y trasladar al adquirente, en el caso que le fuera 
requerida por este y a costa de este, copia de la misma. Ambos estarán obligados a facilitar 
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dicha documentación al usuario de seguros privados, si es reclamada por este durante el 
periodo fijado en el apartado anterior.

[ . . . ]
Disposición adicional decimoquinta.  Adaptación a las normas del sistema de gobierno de 
los fondos de pensiones introducidas por el título II del libro segundo de este real decreto-ley.

1. En el plazo de seis meses desde la entrada en vigor de este real decreto-ley las 
entidades gestoras de fondos de pensiones deberán adaptar su estructura organizativa a lo 
previsto en el capítulo VIII del texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y 
Fondos de Pensiones, y establecer las políticas escritas previstas en el artículo 27 del citado 
texto refundido relativas al gobierno corporativo, remuneración, gestión de riesgos, auditoría 
interna y, en su caso, la relativa a las actividades actuariales que realice la entidad y la 
relativa a actividades externalizadas, así como documentar el sistema de control interno.

2. Igualmente, en el plazo de seis meses desde la entrada en vigor de este real decreto-
ley, las entidades gestoras y, en su caso, las comisiones de control de los planes de 
pensiones, deberán designar a los titulares de las funciones clave previstos en el artículo 30 
del citado texto refundido de la Ley de regulación de los planes y fondos de pensiones, y 
comunicar la designación a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

En su caso, las comisiones de control de los planes de pensiones de empleo, en el 
referido plazo de seis meses desde la entrada en vigor de este real decreto-ley, deberán 
establecer la política de remuneración prevista en el artículo 29 del citado texto refundido, 
así como designar y comunicar a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
los titulares de la función actuarial.

3. Reglamentariamente se determinará el plazo para que las entidades gestoras realicen 
la primera evaluación interna de riesgos periódica de los fondos de pensiones de empleo 
prevista en el artículo 30 quinquies del texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes 
y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de 
noviembre.

[ . . . ]
Disposición transitoria segunda.  Régimen de adaptación de las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras.

1. En relación con las personas que a la fecha de entrada en vigor del real decreto-ley 
sean responsables de la actividad de distribución o formen parte del órgano de dirección 
responsable de las actividades de distribución de las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras u órgano equivalente, o sean empleados que participen directamente en 
actividades de distribución de seguros o reaseguros, se entenderán cumplidos los requisitos 
en materia de formación inicial exigidos en el título I del Libro segundo de este real decreto-
ley. Lo anterior será únicamente aplicable en relación con aquellas personas que deban 
inscribirse de conformidad con lo dispuesto en el apartado siguiente.

2. Las entidades aseguradoras y reaseguradoras dispondrán de un plazo de tres meses 
a partir de la entrada en vigor de este real decreto-ley para:

a) Solicitar la inscripción de la persona responsable de la actividad de distribución y de 
las personas que formen parte del órgano de dirección responsable de las actividades de 
distribución de seguros o reaseguros en el registro administrativo.

b) Dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 139.5 del título I del Libro segundo en 
relación con la llevanza de un registro actualizado en el que consten inscritos los empleados 
que participen directamente en actividades de distribución de seguros, así como la persona 
responsable de la actividad de distribución o las personas que formen parte del órgano de 
dirección responsable de la actividad de distribución.

c) Dar cumplimiento a lo dispuesto en los artículos 139.4 y 147.3 del título I del Libro 
segundo en relación con la obligación en materia de políticas y procedimientos internos 
adecuados.
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Disposición transitoria tercera.  Régimen de adaptación de los mediadores de seguros.
1. Los mediadores de seguros y de reaseguros que estuvieran registrados a la fecha de 

entrada en vigor de este real decreto-ley en el registro administrativo especial de mediadores 
de seguros, corredores de reaseguros, y de sus altos cargos previsto en el artículo 52 de la 
Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediación de seguros y reaseguros privados, no deberán 
registrarse nuevamente en virtud de lo dispuesto en este real decreto-ley.

2. Los agentes de seguros exclusivos, personas físicas y jurídicas, inscritos en el registro 
administrativo especial de mediadores de seguros, corredores de reaseguros, y de sus altos 
cargos previsto en el artículo 52 de la Ley 26/2006, de 17 de julio, continuarán inscritos en el 
registro administrativo previsto en el artículo 133 del título I del libro segundo, registro 
administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros, como agentes de seguros 
exclusivos de las entidades aseguradoras con las que figuran con contrato de agencia de 
seguros el día de la entrada en vigor de este real decreto-ley, ajustándose en todo caso al 
régimen de supervisión administrativa establecido en los artículos 147 y 148.

3. Los agentes de seguros vinculados, personas físicas y jurídicas, inscritos en el registro 
administrativo especial de mediadores de seguros, corredores de reaseguros, y de sus altos 
cargos previsto en el artículo 52 de la Ley 26/2006, de 17 de julio, continuarán inscritos en el 
registro administrativo previsto en el artículo 133 del título I del libro segundo registro 
administrativo de distribuidores de seguros y reaseguros, como agentes de seguros 
vinculados de las entidades aseguradoras con las que figuran con contrato de agencia de 
seguros el día de la entrada en vigor de este real decreto-ley, bajo el mismo régimen de 
responsabilidad civil profesional previsto en la Ley 26/2006, de 17 de julio, y ajustándose en 
todo caso al régimen de supervisión administrativa establecido en el artículo 149.

4. Los operadores de banca-seguros exclusivos o vinculados inscritos en el registro 
administrativo especial de mediadores de seguros, corredores de reaseguros, y de sus altos 
cargos, previsto en el artículo 52 de la Ley 26/2006, de 17 de julio, continuarán inscritos 
como operadores de banca-seguros exclusivos, o en su caso, vinculados, de las entidades 
aseguradoras con las que tenían concertado contrato de agencia de seguros el día de la 
entrada en vigor de este real decreto-ley, bajo el mismo régimen de responsabilidad civil 
profesional previsto para aquellos en la Ley 26/2006, de 17 de julio, y ajustándose, en todo 
caso, al régimen de supervisión administrativa establecido en los artículos 150 a 154.

5. Los altos cargos de los mediadores de seguros y reaseguros, personas jurídicas, que 
estuvieran registrados a la fecha de entrada en vigor de este real decreto-ley en el registro 
administrativo especial de mediadores de seguros, corredores de reaseguros, y de sus altos 
cargos previsto en el artículo 52 de la Ley 26/2006, de 17 de julio, no deberán registrarse 
nuevamente en virtud de lo dispuesto en este real decreto-ley.

6. Los mediadores de seguros deberán adaptarse a lo dispuesto en el artículo 136.4 del 
título I del libro segundo en el plazo máximo de tres meses a partir de la entrada en vigor de 
este real decreto-ley.

7. En el caso de los corredores de seguros y reaseguros inscritos a la fecha de entrada 
en vigor de este real decreto-ley en el registro administrativo especial de mediadores de 
seguros, corredores de reaseguros, y de sus altos cargos previsto en el artículo 52 de la Ley 
26/2006, de 17 de julio, el cómputo a que se refiere la letra d) del artículo 190.1 del título I 
deberá realizarse a partir del ejercicio siguiente a la entrada en vigor de este real decreto-ley.

Disposición transitoria cuarta.  Contratos de seguros preexistentes.
El título I del libro segundo del real decreto-ley no será de aplicación a los contratos de 

seguro suscritos con anterioridad a su entrada en vigor, salvo aquellos contratos que, 
habiendo sido suscritos con anterioridad a la entrada en vigor de este, hayan sido objeto de 
novación extintiva, desde el momento en que esta se produzca.

Disposición transitoria quinta.  Contratos de mediación y distribución vigentes a la entrada 
en vigor.

Los contratos de mediación y distribución de seguros celebrados con anterioridad a la 
entrada en vigor de este real decreto-ley permanecerán en vigor en todos sus términos, 
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antigüedad y condiciones, sin perjuicio de las necesarias adaptaciones que correspondan a 
las nuevas obligaciones de información y normas de conducta que resulten aplicables.

Disposición transitoria sexta.  Comunicaciones de participaciones significativas en las 
entidades gestoras de fondos de pensiones y nombramientos de quienes ejerzan la dirección 
efectiva y funciones clave.

En tanto no entren en vigor las normas de desarrollo reglamentario previstas en los 
artículos 20.1.g) y 28.4 del texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos 
de Pensiones, en redacción dada por el título II del Libro segundo de este real decreto-ley, a 
efectos de la evaluación y comunicaciones a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones previstas en los citados artículos y en el artículo 28.3 de dicho texto refundido, 
serán aplicables los anexos I y II de la Orden EHA/407/2008, de 7 de febrero, por la que se 
desarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial, del 
régimen de inversiones y de procedimientos registrales.

[ . . . ]
Disposición final sexta.  Salvaguardia del rango de ciertas disposiciones reglamentarias.

Las modificaciones introducidas en normas reglamentarias por este real decreto-ley 
podrán ser modificadas por normas del rango reglamentario correspondiente a la norma en 
que figuran.

[ . . . ]
Disposición final undécima.  Incorporación del Derecho de la Unión Europea.

1. Mediante el presente real decreto-ley se incorpora al ordenamiento jurídico la Directiva 
2014/25/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014, relativa a la 
contratación por entidades que operan en los sectores del agua, la energía, los transportes y 
los servicios postales y por la que se deroga la Directiva 2004/17/CE, cuando se celebren 
por entidades contratantes; así como la Directiva 2014/23/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de febrero de 2014, relativa a la adjudicación de contratos de concesión, 
cuando estos se celebren por entidades contratantes y se refieran a una o más de las 
actividades recogidas en los artículos 9 a 14 de este real decreto-ley.

2. Mediante este real decreto-ley se incorpora al Derecho español la Directiva (UE) 
2016/97 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de enero de 2016, sobre la 
distribución de seguros y se transponen parcialmente la Directiva (UE) 2016/2341 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, relativa a las actividades y 
supervisión de los fondos de pensiones de empleo y la Directiva (UE) 2017/828 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica la 
Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la implicación a largo plazo de los 
accionistas.

3. Se entenderán realizadas a la citada Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, las referencias contenidas en las 
disposiciones legales y reglamentarias vigentes a la derogada Directiva 2003/41/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a las actividades y 
supervisión de los fondos de pensiones de empleo.

4. Las disposiciones incluidas en el Libro segundo de este real decreto-ley que hacen 
referencia a los Estados miembros de la Unión Europea, a los distribuidores de seguros y 
reaseguros en ellos domiciliados o a la actividad en ellos de los distribuidores de seguros y 
reaseguros españoles serán también aplicables a los Estados parte del Acuerdo del Espacio 
Económico Europeo que no son miembros de la Unión Europea, a los distribuidores de 
seguros y reaseguros en ellos domiciliados y a la actividad de los distribuidores de seguros y 
reaseguros españoles en esos Estados.

5. Mediante este real decreto-ley se incorporan al Derecho español la Directiva (UE) 
2018/1910 del Consejo, de 4 de diciembre de 2018, por la que se modifica la Directiva 
2006/112/CE en lo que se refiere a la armonización y la simplificación de determinadas 
normas del régimen del impuesto sobre el valor añadido en la imposición de los intercambios 
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entre los Estados miembros, y la Directiva (UE) 2019/475 del Consejo, de 18 de febrero de 
2019, por la que se modifican las Directivas 2006/112/CE y 2008/118/CE en lo que respecta 
a la inclusión del municipio italiano de Campione d’Italia y las aguas italianas del Lago de 
Lugano en el territorio aduanero de la Unión y en el ámbito de aplicación territorial de la 
Directiva 2008/118/CE.

6. Mediante este real decreto-ley se incorpora al Derecho español la Directiva (UE) 
2017/1852 del Consejo de 10 de octubre de 2017, relativa a los mecanismos de resolución 
de litigios fiscales en la Unión Europea, armonizando así el marco de resolución de 
procedimientos amistosos y reforzando la seguridad jurídica.

[ . . . ]
Disposición final decimoquinta.  Cumplimiento de los requisitos mínimos en materia de 
competencia y conocimientos profesionales por parte de los empleados de entidades 
aseguradoras que participan en la distribución de seguros.

El artículo 139.2 del título I del Libro segundo del real decreto-ley entrará en vigor 
cuando se apruebe la normativa que la desarrolle en materia de formación. En tanto no se 
apruebe dicha normativa de desarrollo, las entidades aseguradoras y reaseguradoras, se 
asegurarán de que los empleados que participen directamente en actividades de 
distribución, así como la persona responsable de la actividad de distribución o, en su caso, al 
menos la mitad de las personas que formen parte del órgano de dirección responsable de la 
actividad de distribución, cumplen con los requisitos mínimos en materia de competencia y 
conocimientos profesionales establecidos en el anexo XII de este real decreto-ley.

[ . . . ]
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§ 51

Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de octubre, por el que se 
aprueba el texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de 

Compensación de Seguros

Ministerio de la Presidencia
«BOE» núm. 267, de 5 de noviembre de 2004

Última modificación: 7 de mayo de 2020
Referencia: BOE-A-2004-18910

La disposición final primera de la Ley 34/2003, de 4 de noviembre, de modificación y 
adaptación a la normativa comunitaria de la legislación de seguros privados, autorizó al 
Gobierno para que, en el plazo de un año desde su entrada en vigor, elaborase y aprobase 
un texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de Seguros contenido 
en el artículo cuarto de la Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho español 
a la Directiva 88/357/CEE del Consejo, de 22 de junio de 1988, sobre coordinación de las 
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro directo, distinto del 
seguro de vida, por la que se establecen las disposiciones destinadas a facilitar el ejercicio 
efectivo de la libre prestación de servicios y por la que se modifica la Directiva 73/239/CEE, 
que incluyese las modificaciones introducidas por leyes posteriores. La delegación incluye la 
facultad de regularizar, aclarar y armonizar los textos legales que han de ser refundidos.

Al cumplimiento del mandato contenido en la disposición final primera de la Ley 34/2003, 
de 4 de noviembre, obedece este real decreto legislativo por el que se aprueba el texto 
refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de Seguros.

La Ley 21/1990, de 19 de diciembre, dotó de un nuevo estatuto legal al Consorcio de 
Compensación de Seguros, que venía exigido por la modificación llevada a cabo por el Real 
Decreto Legislativo 1255/1986, de 6 junio, en los apartados 2 y 3 del artículo 4 de la Ley 
33/1984, de 2 de agosto, sobre ordenación del seguro privado, para adaptarla a los 
compromisos derivados del Tratado de Adhesión de España a la Comunidad Económica 
Europea, y que se hacía inexcusable al exigir dicho tratado la pérdida del carácter 
monopolístico de una de sus principales funciones, cual es la vinculada a los riesgos 
extraordinarios. Además de perder la exclusividad en la cobertura de los riesgos 
extraordinarios, el nuevo estatuto legal modificó el régimen jurídico del Consorcio de 
Compensación de Seguros, que dejó de ser organismo autónomo y pasó a convertirse en 
sociedad estatal.

El Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de Seguros, aprobado por la Ley 
21/1990, de 19 de diciembre, ha experimentado con posterioridad diversas reformas y 
modificaciones.

La disposición adicional novena de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordenación y 
supervisión de los seguros privados, llevó a cabo una profunda reforma del estatuto legal del 
Consorcio de Compensación de Seguros, modificando diversos de sus preceptos, referentes 
a la definición de sus fines y atribuciones, la delimitación de sus funciones privadas en 
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relación con el seguro de riesgos extraordinarios y el seguro obligatorio de automóviles, y de 
sus funciones públicas. También se clarificó el régimen de los recargos a favor del Consorcio 
y se precisó la separación financiera y contable de las operaciones del Consorcio en los 
seguros agrarios combinados respecto del resto de operaciones.

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, 
introdujo también una importante reforma en el estatuto legal del Consorcio de 
Compensación de Seguros. Tal modificación obedeció a la necesidad de recoger las nuevas 
funciones del Consorcio de Compensación de Seguros como liquidador de entidades 
aseguradoras, al haber sido suprimida la Comisión Liquidadora de Entidades Aseguradoras 
y pasar sus funciones, patrimonio y personal a ser asumidos por el Consorcio, lo que obligó 
también a modificar determinados aspectos de su régimen patrimonial.

En relación con el régimen de funcionamiento del Consorcio, la Ley 44/2002, de 22 de 
noviembre, posibilitó el fraccionamiento de todos los recargos a favor del Consorcio de 
Compensación de Seguros.

En el ámbito de la cobertura de riesgos extraordinarios, la Ley 44/2002, de 22 de 
noviembre, permitió, en los términos y con los límites que reglamentariamente se 
determinasen, la cobertura de pérdidas de beneficios consecuencia de aquellos. En el 
ámbito del seguro de responsabilidad civil en la circulación de vehículos a motor de 
suscripción obligatoria, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, facultó al Consorcio a asumir la 
cobertura de la responsabilidad civil derivada de la circulación de vehículos a motor 
superando los límites del seguro obligatorio respecto de los riesgos no aceptados por las 
entidades aseguradoras.

Por otra parte, la citada ley incorporó al derecho interno la Directiva 2000/26/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de mayo de 2000, relativa a la aproximación de 
las legislaciones de los Estados miembros sobre el seguro de la responsabilidad civil de la 
circulación de vehículos automóviles (Cuarta Directiva sobre el seguro de automóviles), 
incorporación que requirió la modificación, entre otras normas, del estatuto legal del 
Consorcio de Compensación de Seguros, con el fin de facultarle a que, para el adecuado 
ejercicio de sus funciones como organismo de información, pudiera celebrar convenios con 
las instituciones relacionadas con los seguros obligatorios.

La Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, ha venido a introducir modificaciones en el 
estatuto legal del Consorcio de Compensación de Seguros con el fin de adaptar la redacción 
de determinados preceptos a la nueva regulación en materia concursal, y ello con 
independencia de que, conforme a su disposición adicional segunda, en los concursos de 
entidades aseguradoras se apliquen las especialidades que para las situaciones concursales 
se hallen establecidas en su legislación específica, excepto las relativas a la administración 
concursal. A estos efectos, la precitada disposición adicional considera legislación especial, 
por lo que a las entidades aseguradoras se refiere, la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de 
ordenación y supervisión de los seguros privados (artículos 25 a 28, 35 a 39 y 59), y la Ley 
21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho español a la Directiva 88/357/CEE, 
sobre libertad de servicios en seguros distintos al de vida y de actualización de la legislación 
de seguros privados (artículo cuarto).

Más recientemente, la Ley 34/2003, de 4 de noviembre, de modificación y adaptación a 
la normativa comunitaria de la legislación de seguros privados, ha vuelto a incidir en el 
estatuto legal del Consorcio, modificándolo al objeto de permitir la indemnización por el 
Consorcio de los daños personales producidos como consecuencia de acontecimientos 
extraordinarios acaecidos en el extranjero cuando el tomador de la póliza tenga su 
residencia habitual en España. Además, la disposición adicional segunda de dicha ley 
establece, con el rango normativo adecuado y de acuerdo con la naturaleza tributaria del 
recargo a favor del Consorcio destinado a financiar las funciones de liquidación de entidades 
aseguradoras, el recargo por fraccionamiento que debe aplicarse.

Junto a las reformas anteriormente citadas, han de considerarse otras normas que han 
modificado el marco jurídico en el que se desenvuelve el Consorcio de Compensación de 
Seguros. En este sentido, ha de aludirse a la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organización y 
Funcionamiento de la Administración General del Estado, por la que se actualizó la 
normativa dedicada a la tradicionalmente denominada &quot;Administración institucional del 
Estado&quot;, optándose por una denominación genérica, &quot;organismos públicos&quot;, 
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que agrupa a todas las entidades de derecho público dependientes o vinculadas a la 
Administración General del Estado y distinguiendo dos modelos básicos: organismos 
autónomos y entidades públicas empresariales. De modo que este nuevo marco jurídico ha 
de tener reflejo en el estatuto legal del Consorcio, en el que se recoge, de acuerdo con 
aquel, su encuadramiento en la categoría de entidad pública empresarial.

Igualmente, el texto refundido del Estatuto Legal que se aprueba se adecua al texto 
refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Públicas, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, a la nueva Ley 47/2003, de 26 de noviembre, 
General Presupuestaria, y a la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las 
Administraciones Públicas.

Este real decreto legislativo consta de un artículo único por el que se aprueba el texto 
refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de Seguros, una disposición 
adicional, una disposición derogatoria y una disposición final que fija la entrada en vigor de la 
norma.

El texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de Seguros que se 
aprueba mantiene la estructura y sistemática del estatuto aprobado por la Ley 21/1990, de 
19 de diciembre, cuya parte dispositiva se organiza en un total de cinco capítulos. El primero 
de ellos contiene una serie de disposiciones generales a través de las que se regula la 
naturaleza, el régimen jurídico y los fines del Consorcio; los restantes capítulos se refieren a 
la organización, a las funciones, al régimen de funcionamiento y al régimen de personal y 
económico-financiero, respectivamente. Se mantiene dentro de cada capítulo la misma 
división en secciones que en el texto original del estatuto legal. El estatuto legal se completa 
con una disposición adicional y dos disposiciones finales.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda y del Ministro de 
Administraciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberación del 
Consejo de Ministros en su reunión del día 29 de octubre de 2004,

D I S P O N G O :

Artículo único.  Aprobación del texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de 
Compensación de Seguros.

Se aprueba el texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de 
Seguros, que se inserta a continuación.

Disposición adicional única.  Remisiones normativas.
Las referencias normativas efectuadas en otras disposiciones al Estatuto Legal del 

Consorcio de Compensación de Seguros, aprobado por el artículo cuarto de la Ley 21/1990, 
de 19 de diciembre, para adaptar el derecho español a la Directiva 88/357/CEE, sobre 
libertad de servicios en seguros distintos al de vida y de actualización de la legislación de 
seguros privados, se entenderán efectuadas a los preceptos correspondientes del texto 
refundido que se aprueba.

Disposición derogatoria única.  Normas derogadas.
1. Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo 

establecido en el texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de 
Seguros que se aprueba y, en particular:

a) De la Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho español a la Directiva 
88/357/CEE, sobre libertad de servicios en seguros distintos al de vida y de actualización de 
la legislación de seguros privados, su artículo cuarto, su disposición adicional segunda, su 
disposición adicional cuarta y el apartado uno de su disposición transitoria primera.

b) De la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordenación y supervisión de los seguros 
privados, su disposición adicional novena, "Modificaciones en el Estatuto Legal del 
Consorcio de Compensación de Seguros".

c) De la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema 
financiero, el apartado tercero de su artículo 11 y su artículo 34.
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d) (Derogada)
e) De la Ley 34/2003, de 4 de noviembre, de modificación y adaptación a la normativa 

comunitaria de la legislación de seguros privados, su artículo cuarto y su disposición 
adicional segunda, "Fraccionamiento del recargo destinado a financiar las funciones de 
liquidación de entidades aseguradoras por el Consorcio de Compensación de Seguros".

2. Se declaran vigentes las siguientes disposiciones:
a) De la Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho español a la Directiva 

88/357/CEE, sobre libertad de servicios en seguros distintos al de vida y de actualización de 
la legislación de seguros privados:

1.º Su disposición adicional tercera, por la que se modifica la Ley 25/1964, de 29 de abril, 
reguladora de la energía nuclear.

2.º Su disposición adicional séptima, relativa a la subrogación por parte de la 
Administración del Estado como reaseguradora en el lugar del Consorcio de Compensación 
de Seguros en los contratos para la cobertura de los riesgos comerciales en el seguro de 
crédito a la exportación, en los que este último sea reasegurador de "Compañía Española de 
Seguros de Crédito a la Exportación, Sociedad Anónima".

b) De la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema 
financiero, la disposición transitoria tercera, "Régimen transitorio de la Comisión Liquidadora 
de Entidades Aseguradoras".

Disposición final única.  Entrada en vigor.
El presente real decreto legislativo y el texto refundido que aprueba entrarán en vigor el 

día siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

TEXTO REFUNDIDO DEL ESTATUTO LEGAL DEL CONSORCIO DE 
COMPENSACIÓN DE SEGUROS

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Naturaleza jurídica del Consorcio de Compensación de Seguros.
1. El Consorcio de Compensación de Seguros (en adelante, el Consorcio) se constituye 

como una entidad pública empresarial de las previstas en el artículo 43.1.b) de la Ley 
6/1997, de 14 de abril, de Organización y Funcionamiento de la Administración General del 
Estado, con personalidad jurídica propia y plena capacidad de obrar para el cumplimiento de 
sus fines, dotada de patrimonio distinto al del Estado, que ajustará su actividad al 
ordenamiento jurídico privado.

2. El Consorcio está adscrito al Ministerio de Economía y Hacienda.

Artículo 2.  Régimen jurídico.
1. El Consorcio se regirá por las disposiciones contenidas en este estatuto legal y, en lo 

que no se oponga a él, por las que expresamente la Ley 6/1997, de 14 de abril, de 
Organización y Funcionamiento de la Administración General del Estado, dedica en el 
capítulo III de su título III a las entidades públicas empresariales, así como las demás 
previstas para tales entidades en la legislación vigente.

2. Quedará sometido, en el ejercicio de su actividad aseguradora y, en defecto de reglas 
especiales contenidas en este estatuto legal, a lo dispuesto en el texto refundido de la Ley 
de ordenación y supervisión de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y en la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de contrato de 
seguro.

3. La contratación del Consorcio se rige por el derecho privado, salvo lo previsto para las 
entidades de derecho público en el artículo 2 del texto refundido de la Ley de Contratos de 
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las Administraciones Públicas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de 
junio.

Artículo 3.  Fines.
1. El Consorcio, como organismo inspirado en el principio de compensación, tiene como 

fin cubrir los riesgos en los seguros que se determinan en este estatuto legal, con la amplitud 
que en él se fija o pueda hacerse en disposiciones específicas con rango de ley.

Para el adecuado cumplimiento de los fines citados, el Consorcio podrá celebrar pactos 
de coaseguro, así como ceder o retroceder en reaseguro parte de los riesgos asumidos a 
entidades aseguradoras españolas o extranjeras que están autorizadas para realizar 
operaciones de esta naturaleza. Asimismo, podrá aceptar en reaseguro en el seguro de 
riesgos nucleares y en el seguro agrario combinado en los términos previstos en este 
estatuto legal.

2. Fuera de los supuestos a que se refiere el apartado 1, el Consorcio podrá asumir la 
cobertura concertando pactos de coaseguro o aceptando en reaseguro en aquellos 
supuestos en que concurran razones de interés público que lo aconsejen, atendiendo la 
situación y circunstancias del mercado asegurador.

3. Son funciones públicas del Consorcio las concernientes a la exigibilidad de los 
recargos a favor del Consorcio, las que le atribuye la legislación reguladora del seguro de 
crédito a la exportación por cuenta del Estado y las que le confiere el artículo 16.

4. Corresponderá al Consorcio llevar a cabo la liquidación de las entidades aseguradoras 
que le sea encomendada en los supuestos previstos en este estatuto legal y en la legislación 
sobre ordenación y supervisión de los seguros privados, así como el ejercicio de las 
funciones que en el seno de los procedimientos concursales a que puedan verse sometidas 
las mismas entidades se le atribuyen en dichas normas.

CAPÍTULO II
Organización

Artículo 4.  Órganos de gobierno y administración.
1. El Consorcio será regido y administrado por un Consejo de Administración compuesto 

por el Presidente del Consorcio y un máximo de 18 vocales.
2. La presidencia del Consorcio será desempeñada por el Director General de Seguros y 

Fondos de Pensiones.
3. El nombramiento y cese de los vocales se realizará por el Ministro de Economía y 

Hacienda.

Artículo 5.  Atribuciones.
1. Son atribuciones del Consejo de Administración:
a) Aprobar el estatuto orgánico del Consorcio y sus modificaciones.
b) Elaborar el programa de actuación plurianual y el presupuesto de explotación y 

capital, en los términos de los artículos 64 y 65 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, 
General Presupuestaria.

c) Aprobar las cuentas anuales del Consorcio.
d) Proponer a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la aprobación de 

la comisión de cobro que deba abonarse por la recaudación de los recargos por cuenta del 
Consorcio dentro de los límites establecidos en este estatuto legal.

e) Proponer cuantas medidas, planes y programas sean convenientes para un mejor 
desarrollo de la actividad del Consorcio. Y, en general, decidir sobre todas aquellas 
cuestiones que el Presidente someta a su consideración.

f) Contraer crédito y emitir deuda en los términos de este estatuto legal y demás 
disposiciones aplicables a las entidades públicas empresariales.

g) Aprobar los modelos de pólizas, tarifas de primas y bases técnicas que deba utilizar el 
Consorcio.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 51  Texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensación de Seguros

– 2138 –



h) Prestar, por mayoría de dos tercios de sus componentes, el consentimiento en la 
contratación, como coasegurador o aceptando en reaseguro, de la cobertura de los riesgos a 
que se refiere el artículo 3.2 en todos los supuestos distintos a los expresamente regulados 
en los artículos 6 a 11, ambos inclusive.

i) El ejercicio de las funciones previstas en el artículo 14, que podrán ser delegadas en la 
forma que se prevea en el estatuto orgánico del Consorcio previa autorización del Director 
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

2. Competen a la presidencia las funciones del Consorcio que no atribuye expresamente 
al Consejo de Administración el apartado precedente.

El Presidente podrá otorgar poderes para el ejercicio de las atribuciones que le 
competen, con el objeto de lograr una mayor eficacia del Consorcio.

3. En cuanto no venga dispuesto en este estatuto legal y en las normas que sean de 
aplicación, el estatuto orgánico determinará la estructura del Consorcio y su régimen de 
funcionamiento interno.

CAPÍTULO III
Funciones

Sección 1.ª Funciones privadas en el ámbito asegurador

Artículo 6.  En relación con los riesgos extraordinarios sobre las personas y los bienes.
1. El Consorcio, en materia de riesgos extraordinarios, tendrá por objeto indemnizar, en 

la forma establecida en este Estatuto Legal, en régimen de compensación, las pérdidas 
derivadas de acontecimientos extraordinarios acaecidos en España y que afecten a riesgos 
en ella situados.

Igualmente, serán indemnizables por el Consorcio los daños personales derivados de 
acontecimientos extraordinarios acaecidos en el extranjero cuando el asegurado de la póliza 
tenga su residencia habitual en España.

A estos efectos, serán pérdidas los daños directos en las personas y en los bienes, así 
como, en los términos y con los límites que reglamentariamente se determinen, las pérdidas 
pecuniarias como consecuencia de aquéllos. Se entenderán, igualmente en los términos que 
reglamentariamente se determinen, por acontecimientos extraordinarios:

a) Los siguientes fenómenos de la naturaleza: terremotos y maremotos, las inundaciones 
extraordinarias, las erupciones volcánicas, la tempestad ciclónica atípica y las caídas de 
cuerpos siderales y aerolitos.

b) Los ocasionados violentamente como consecuencia de terrorismo, rebelión, sedición, 
motín y tumulto popular.

c) Hechos o actuaciones de las Fuerzas Armadas o de las Fuerzas y Cuerpos de 
Seguridad en tiempo de paz.

2. A los efectos exclusivamente de la cobertura del Consorcio, se entenderá por riesgos 
situados en España los que afecten a:

a) Los vehículos con matrícula española.
b) Los bienes inmuebles situados en el territorio nacional.
c) Los bienes muebles que se encuentren en un inmueble situado en España, estén o no 

cubiertos por la misma póliza de seguro, excepto aquellos que se encuentren en tránsito 
comercial.

d) En el caso de seguros de personas, cuando el asegurado tenga su residencia habitual 
en España.

e) En los demás casos, cuando el tomador del seguro tenga su residencia habitual en 
España o, si fuera una persona jurídica, tenga en España su domicilio social o la sucursal a 
que se refiere el contrato.

3. No serán indemnizables por el Consorcio los daños o siniestros siguientes:
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a) Los que no den lugar a indemnización según la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de 
contrato de seguro.

b) Los ocasionados en personas o bienes asegurados por contrato de seguro distinto a 
aquellos en que es obligatorio el recargo a favor del Consorcio.

c) Los debidos a vicio o defecto propio de la cosa asegurada.
d) Los producidos por conflictos armados, aunque no haya precedido la declaración 

oficial de guerra.
e) Los que por su magnitud y gravedad sean calificados por el Gobierno como 

"catástrofe o calamidad nacional".
f) Los derivados de la energía nuclear.
g) Los debidos a la mera acción del tiempo o los agentes atmosféricos distintos a los 

fenómenos de la naturaleza señalados en el apartado 1.
h) Los causados por actuaciones producidas en el curso de reuniones y manifestaciones 

llevadas a cabo conforme a lo dispuesto en la Ley Orgánica 9/1983, de 15 de julio, 
reguladora del Derecho de Reunión, así como durante el transcurso de huelgas legales, 
salvo que las citadas actuaciones pudieran ser calificadas como acontecimientos 
extraordinarios conforme al apartado 1.

i) Los indirectos o pérdidas de cualquier clase derivados de daños directos o indirectos, 
distintos de la pérdida de beneficios que se delimite reglamentariamente.

Artículo 7.  Ramos de seguro con recargo obligatorio a favor del Consorcio para el ejercicio 
de sus funciones en acontecimientos extraordinarios.

Para el cumplimiento por el Consorcio de sus funciones en materia de compensación de 
pérdidas derivadas de acontecimientos extraordinarios, es obligatorio el recargo en su favor 
en los siguientes ramos:

a) Por lo que se refiere a los seguros de personas, el ramo de vida, en los contratos que 
garanticen exclusiva o principalmente el riesgo de fallecimiento, incluidos los que prevean, 
además, indemnizaciones pecuniarias por invalidez permanente o incapacidad temporal, en 
los términos y modalidades que reglamentariamente se determinen; y el ramo de accidentes, 
en los contratos que garanticen el riesgo de fallecimiento o prevean indemnizaciones 
pecuniarias por invalidez permanente o incapacidad temporal.

b) Por lo que se refiere a seguros de cosas, los ramos de vehículos terrestres, vehículos 
ferroviarios, incendio y elementos naturales, otros daños a los bienes, y pérdidas pecuniarias 
diversas, así como las modalidades combinadas de éstos, o cuando se contraten de forma 
complementaria. También en el ramo de responsabilidad civil en vehículos terrestres 
automóviles.

No obstante, será obligatorio un único recargo en el ramo de responsabilidad civil de 
vehículos terrestres automóviles, si además de la cobertura de seguro de responsabilidad 
civil de suscripción obligatoria del automóvil se hubiera contratado con carácter voluntario un 
seguro de responsabilidad civil o un seguro de daños en relación con el mismo vehículo a 
motor.

Se entienden incluidas, en todo caso, e igualmente en los términos que 
reglamentariamente se determinen, las pólizas de vida o accidentes que cubran los riesgos 
antes citados amparados en un plan de pensiones formulado conforme al Texto Refundido 
de la Ley de regulación de los planes y fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, así como las pólizas que cubran daños a las 
instalaciones nucleares.

Quedan excluidas, en todo caso, las pólizas que cubran producciones agropecuarias 
susceptibles de aseguramiento a través del sistema de los seguros agrarios combinados, por 
encontrarse previstas en los planes que anualmente aprueba el Gobierno, así como las 
pólizas que cubran los riesgos derivados del transporte de mercancías, de la construcción y 
montaje, y cualesquiera otras pólizas de ramos de seguros distintos a los enumerados en las 
letras a) y b).
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Artículo 8.  Derechos y obligaciones del Consorcio en el seguro de riesgos extraordinarios.
1. El Consorcio estará obligado a satisfacer las indemnizaciones derivadas de siniestros 

producidos por acontecimientos extraordinarios a los asegurados que hayan satisfecho los 
correspondientes recargos en favor de aquel y se encuentren en alguna de las situaciones 
siguientes:

a) Que el riesgo extraordinario cubierto por el Consorcio no esté amparado por póliza de 
seguro.

b) Que, aun estando amparado por póliza de seguro, las obligaciones de la entidad 
aseguradora no pudieran ser cumplidas por haber sido declarada judicialmente en concurso 
o que, hallándose en una situación de insolvencia, estuviese sujeta a un procedimiento de 
liquidación intervenida o esta hubiera sido asumida por el propio Consorcio.

2. La obligación del Consorcio amparará necesaria y exclusivamente a las mismas 
personas o bienes y por las mismas sumas aseguradas que se hayan establecido en las 
pólizas de seguro, sin perjuicio de lo que reglamentariamente se establezca en relación con 
los daños a vehículos de motor y con los pactos de inclusión facultativa en las pólizas.

Esta obligación se limitará a las indemnizaciones que proceda abonar conforme a la ley 
española de contrato de seguro.

3. En todas las pólizas incluidas en el artículo anterior figurará una cláusula de cobertura 
por el Consorcio de los riesgos extraordinarios, en la que se hará referencia expresa a la 
facultad para el tomador del seguro de cubrir dichos riesgos con aseguradores que reúnan 
las condiciones exigidas por la legislación vigente. Dicha cláusula será aprobada por la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, a propuesta del Consorcio, y se 
publicará en el "Boletín Oficial del Estado"

4. Reglamentariamente, para los casos y en las condiciones que se determinen, podrá 
establecerse un período de carencia.

5. En los seguros contra daños y responsabilidad civil en vehículos terrestres 
automóviles, el Ministerio de Economía y Competitividad, a propuesta del Consorcio, podrá 
fijar una franquicia a cargo del asegurado para los supuestos en que el Consorcio tenga 
obligación de indemnizar.

Artículo 9.  En relación con el seguro de riesgos nucleares.
1. El Consorcio asumirá la cobertura de los riesgos que resulten asegurables por las 

entidades aseguradoras de la responsabilidad civil por accidentes nucleares causados por 
sustancias nucleares, o por accidentes en los que se produzca la liberación de radiaciones 
ionizantes en los que intervengan materiales radiactivos que no sean sustancias nucleares, 
del siguiente modo:

a) En el caso de que no se alcanzara por el conjunto de las entidades aseguradoras el 
límite mínimo de responsabilidad previsto en la Ley sobre responsabilidad civil por daños 
nucleares o producidos por materiales radiactivos, el Consorcio participará en la cobertura 
asumiendo la diferencia restante hasta dicho límite.

b) Actuará como reasegurador en la forma y cuantía que se determine por el Ministerio 
de Economía y Hacienda.

2. A los efectos de este estatuto legal, se entiende por accidente nuclear el definido 
como tal en el artículo 3.1.a) de la Ley sobre responsabilidad civil por daños nucleares o 
producidos por materiales radiactivos.

Artículo 10.  En relación con el seguro agrario combinado.
1. El Consorcio asumirá la cobertura del riesgo en el seguro agrario combinado, en la 

forma y cuantía que determine el Ministerio de Economía y Hacienda, en los siguientes 
supuestos:

a) En el caso de que no se alcanzara por el conjunto de las entidades aseguradoras, la 
totalidad de la cobertura prevista en la Ley 87/1978, de 28 de diciembre, de Seguros 
Agrarios Combinados.

b) Actuando como reasegurador.
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2. El Consorcio asumirá la cobertura del riesgo de incendios forestales en los términos 
de su legislación específica.

3. En todo caso, corresponderá al Consorcio el ejercicio del control de las peritaciones 
de los siniestros.

Artículo 11.  En relación con el seguro de responsabilidad civil en la circulación de vehículos 
a motor de suscripción obligatoria.

1. El Consorcio asumirá, exclusivamente dentro de los límites indemnizatorios fijados 
para el seguro de responsabilidad civil en la circulación de vehículos a motor de suscripción 
obligatoria, las siguientes funciones:

a) La contratación de cobertura de las obligaciones derivadas de la responsabilidad civil 
del Estado, comunidades autónomas, corporaciones locales y organismos públicos 
dependientes de o vinculados a cualquiera de ellos cuando, en todos los casos, soliciten 
concertar este seguro con el Consorcio.

b) La contratación de la cobertura de los riesgos no aceptados por las entidades 
aseguradoras.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, el Consorcio podrá asumir la 
cobertura de la responsabilidad civil en la circulación de vehículos a motor, superando los 
límites del seguro obligatorio, respecto de los vehículos asegurados descritos en el apartado 
1. Para los supuestos previstos en el párrafo b), se exigirán los mismos requisitos que 
reglamentariamente se establezcan en relación con el seguro obligatorio.

3. También corresponden al Consorcio las funciones que le encomienda el artículo 11 del 
texto refundido de la Ley sobre responsabilidad civil y seguro en la circulación de vehículos a 
motor, aprobado por el Real Decreto Legislativo 8/2004, de 29 de octubre, en las condiciones 
previstas en dicha ley y hasta los límites del aseguramiento obligatorio.

Artículo 12.  En relación con el seguro obligatorio de viajeros.
(Suprimido)

Artículo 13.  En relación con el seguro obligatorio de responsabilidad civil del cazador.
(Suprimido)

Artículo 14.  En relación con la liquidación de entidades aseguradoras.
1. El Consorcio asumirá la condición de liquidador de las entidades aseguradoras 

españolas señaladas en el artículo 27.1 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de entidades aseguradoras y reaseguradoras, sujetas a la 
competencia de ejecución del Estado o de las Comunidades Autónomas, cuando le 
encomiende su liquidación el Ministro de Economía y Competitividad o el órgano competente 
de la respectiva Comunidad Autónoma.

Podrá serle encomendada la liquidación en los siguientes supuestos:
a) Simultáneamente a la disolución de la entidad aseguradora si se hubiera procedido a 

ella administrativamente.
b) Si, disuelta una entidad, esta no hubiese procedido al nombramiento de los 

liquidadores antes de los quince días siguientes a la disolución, o cuando el nombramiento 
dentro de ese plazo lo fuese sin cumplir los requisitos legales y estatutarios.

c) Cuando los liquidadores incumplan las normas que para la protección de los 
asegurados se establecen en la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de entidades aseguradoras y reaseguradoras, las que rigen la liquidación o la 
dificulten. También cuando, por retrasarse la liquidación o por concurrir circunstancias que 
así lo aconsejen, la Administración entienda que la liquidación debe encomendarse al 
Consorcio. En el caso de que la liquidación sea intervenida, la encomienda al Consorcio se 
acordará previo informe del interventor.

d) Mediante aceptación de la petición de la propia entidad aseguradora, si se apreciara 
causa justificada.
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2. Corresponden al Consorcio, en los términos previstos en la legislación concursal, la 
condición y funciones propias de la administración concursal en los procedimientos de 
concurso a que se encuentre sometida cualquier entidad aseguradora, y ello sin que sea 
necesaria la aceptación del cargo. Su actuación en dichos procedimientos no será retribuida.

El Consorcio deberá comunicar al juzgado la identidad de la persona física que haya de 
representarle en el ejercicio de su cargo, a la que resultarán de aplicación las normas 
contenidas en el artículo 28 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, con las excepciones 
que en él se establecen.

Además ejercerá las funciones de mediador concursal cuando así lo solicite una entidad 
aseguradora conforme a lo dispuesto en el artículo 5 bis de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal.

3. En su caso, lleva a efecto la liquidación separada de los bienes a que se refiere el 
artículo 175 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

4. En los términos que reglamentariamente se determinen y previo acuerdo de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, el Consorcio podrá llevar a cabo 
actividades de información a los acreedores por contrato de seguro en relación con los 
procesos de liquidación de una entidad aseguradora domiciliada en otro Estado miembro de 
la Unión Europea en lo que afecte exclusivamente a los contratos de seguro que dicha 
entidad hubiera celebrado en España en régimen de derecho de establecimiento o en libre 
prestación de servicios.

El Consorcio podrá suscribir convenios con los órganos administrativos o judiciales a los 
que, con arreglo a la normativa del Estado miembro de origen, se hubiese encomendado la 
liquidación de la entidad, con la finalidad de facilitar a los acreedores por contrato de seguro 
residentes en España la presentación y tramitación de sus reclamaciones ante los órganos 
de liquidación.

La realización de las actividades señaladas en este apartado no implicará la asunción 
por el Consorcio de funciones de liquidación de entidades aseguradoras de otros Estados 
miembros de la Unión Europea ni de sus sucursales en España, ni, por tanto, conllevará la 
realización de pagos por razón de contrato de seguro ni anticipos a cuenta de dichos pagos, 
no resultando de aplicación, en ningún caso, lo dispuesto en los artículos 179 a 185 de la 
Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades 
aseguradoras y reaseguradoras.

Sección 2.ª Funciones públicas

Artículo 15.  En relación con el seguro de crédito a la exportación.
El Gobierno determinará las funciones que, en su caso, correspondan al Consorcio en el 

seguro de crédito a la exportación por cuenta del Estado.

Artículo 16.  Otras funciones públicas.
Corresponden, además, al Consorcio las siguientes funciones:
a) Proponer a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones las tarifas de los 

recargos que debe percibir el Consorcio como contrapartida a las funciones de fondo de 
garantía y de compensación que se le atribuyen.

b) Recabar la información que reglamentariamente se determine a que estarán obligadas 
las entidades aseguradoras que emitan pólizas de seguro en los ramos señalados en el 
artículo 7 respecto de dichas pólizas.

Particularmente, las entidades aseguradoras con domicilio en el Espacio Económico 
Europeo que, no siendo residentes en territorio español ni operando en este por medio de 
establecimiento, emitan pólizas de las referidas en el párrafo precedente vendrán obligadas 
a designar una persona, física o jurídica, con domicilio en España para que les represente 
ante el Consorcio en relación con las obligaciones señaladas en los artículos 7 y 8.

c) Elaborar planes y programas de prevención y reducción de siniestros y desarrollarlos 
a través de las correspondientes campañas y medidas preventivas.
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d) Concertar convenios con fondos de garantía u otras instituciones relacionadas con los 
seguros obligatorios, al objeto de facilitar el respectivo cumplimiento de sus funciones en el 
ámbito de los seguros obligatorios.

e) Cualesquiera otras que le atribuyan las normas legales o reglamentarias vigentes.

CAPÍTULO IV
Régimen de funcionamiento

Artículo 17.  Determinación de modelos de pólizas, tarifas de primas y bases técnicas.
1. El Consorcio percibirá primas en los casos en que celebre contratos de seguro como 

asegurador o acepte en reaseguro.
2. Los modelos de pólizas, tarifas de primas y bases técnicas en los seguros 

concertados por el Consorcio se ajustarán a lo dispuesto en el artículo 25 del texto refundido 
de la Ley de ordenación y supervisión de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre.

Artículo 18.  Recargos a favor del Consorcio.
1. Son recargos a favor del Consorcio: El recargo en el seguro de riesgos 

extraordinarios, el recargo en el seguro obligatorio de responsabilidad civil en la circulación 
de vehículos a motor y el recargo destinado a financiar las funciones de liquidación de 
entidades aseguradoras.

Estos recargos, que corresponden al Consorcio en sus funciones de liquidación de 
entidades aseguradoras, compensación y fondo de garantía, tienen el carácter de ingresos 
de derecho público exigibles por la vía administrativa de apremio cuando no hayan sido 
ingresados por las entidades aseguradoras en el plazo fijado en el apartado 4; a tal efecto, 
será título ejecutivo la certificación de descubierto expedida por el Director General de 
Seguros y Fondos de Pensiones, a propuesta del Consorcio.

2. Todos los recargos a favor del Consorcio serán recaudados obligatoriamente por las 
entidades aseguradoras juntamente con sus primas.

En el caso de fraccionamiento de primas, las entidades podrán optar por recaudar los 
citados recargos con el primer pago fraccionado que se haga, o por hacerlo conforme 
venzan las correspondientes fracciones de prima, si bien en este último caso deberán 
aplicarse sobre las fracciones del recargo los tipos por fraccionamiento que, para cada 
posible periodicidad, se fijen en las tarifas de los recargos a favor del Consorcio, o 
tratándose del recargo destinado a financiar las funciones de liquidación de entidades 
aseguradoras, los indicados en el apartado 3.

La elección de la opción de fraccionar los recargos a favor del Consorcio conforme 
venzan las correspondientes fracciones de prima deberá hacerse constar en las bases 
técnicas de las entidades, comunicarse al Consorcio y aplicarse de forma sistemática en el 
ramo o riesgo de que se trate, salvo causa debidamente justificada.

3. La elección por parte de la entidad aseguradora de la opción de fraccionar el recargo 
destinado a financiar las funciones de liquidación de entidades aseguradoras juntamente con 
las primas acarreará las obligaciones establecidas en el apartado 2.

El cálculo de los intereses por fraccionamiento se efectuará para cada uno de los ramos 
o riesgos en los que se haya elegido esta opción y se declarará y liquidará juntamente con 
los recargos fraccionados en el propio modelo y en el mismo período al que corresponden 
los recargos.

Los tipos de fraccionamiento que se aplicarán, tomando como base de cálculo el recargo 
que se declare correspondiente a la totalidad de la prima, excluidos otros recargos e 
impuestos, serán:

a) Para fraccionamiento de prima con vencimientos semestrales, el dos por ciento.
b) Para fraccionamiento de prima con vencimientos trimestrales, el 2,5 por ciento.
c) Para fraccionamiento de prima con vencimientos bimestrales, el tres por ciento.
d) Para fraccionamiento de prima con vencimientos mensuales, el 3,5 por ciento.
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Los intereses por fraccionamiento tendrán a todos los efectos la misma naturaleza que el 
recargo obligatorio a que corresponden.

4. Las entidades aseguradoras vendrán obligadas, al tiempo de presentar al Consorcio la 
declaración de los recargos recaudados por cuenta de este, a practicar una liquidación e 
ingresar su importe con la periodicidad y con sujeción a las reglas que se determinen 
reglamentariamente.

Previa comunicación fehaciente al Consorcio, las entidades podrán liquidar los recargos 
según las primas emitidas, sin perjuicio de las regularizaciones periódicas que procedan. La 
elección de esta opción deberá aplicarse a todas las carteras de pólizas de la entidad y por 
años naturales.

Tanto las liquidaciones practicadas por la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones derivadas de actas de Inspección como aquellas otras que no tengan señalado 
plazo de ingreso por sus normas específicas deberán ser ingresadas dentro de los quince 
días siguientes a aquel en que tuvo lugar la notificación de la liquidación a la entidad 
aseguradora.

5. El ejercicio de la gestión recaudadora por cuenta del Consorcio, cumpliendo lo 
dispuesto en este precepto, llevará aparejado el derecho a percibir una comisión de cobro 
que fijará la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones a propuesta del 
Consorcio y previa audiencia de las entidades y organizaciones aseguradoras más 
representativas, sin que pueda exceder del 10 por ciento de los importes brutos recaudados.

6. El incumplimiento de la obligación de ingresar en el Consorcio los recargos percibidos 
por la entidad aseguradora en el plazo y forma legalmente establecidos llevará aparejado, 
sin perjuicio de las responsabilidades administrativas y, en su caso, penales en que hubiera 
podido incurrir, la obligación de satisfacer durante el período de demora el interés legal y, 
además, la pérdida de la comisión de cobro.

7. Cuando los ingresos por recargos efectuados al Consorcio resultasen ser indebidos en 
todo o en parte, se acordará la devolución a solicitud de los interesados, sin perjuicio de las 
comprobaciones y petición de información que procedan, en el plazo de quince días desde la 
completa presentación de la documentación acreditativa del error advertido.

Artículo 19.  Asistencia jurídica y servicio de inspección.
1. La representación y defensa del Consorcio ante los juzgados y tribunales 

corresponderá a los Abogados del Estado integrados en la Abogacía General del Estado-
Dirección del Servicio Jurídico del Estado, aunque también podrá ser ejercida por abogados 
colegiados en ejercicio que, a propuesta del Consorcio, sean habilitados como letrados 
sustitutos por parte de la Abogacía General del Estado-Dirección del Servicio Jurídico del 
Estado para actuar en el ámbito competencial que, conforme a dicha propuesta, se 
establezca en la propia habilitación. La contratación de los servicios profesionales de estos 
abogados colegiados se llevará a cabo por el Consorcio mediante la formalización de los 
correspondientes acuerdos, que tendrán siempre la consideración de contratos civiles de 
arrendamiento de servicios.

Sin perjuicio de lo anterior, el Consorcio, previo informe favorable de la Abogacía 
General del Estado-Dirección del Servicio Jurídico del Estado, podrá encomendar su 
representación y defensa, conforme a las normas colegiales generales, a abogados y 
procuradores designados al efecto, en aquellos asuntos o materias que, por sus 
características, así lo aconsejen.

Las costas que se generen en los procesos derivados de la actividad del Consorcio en 
los que la representación y defensa se ejerza por los letrados habilitados mencionados 
anteriormente se ingresarán, en su caso, en el Consorcio, aplicándoles el régimen previsto 
en este Estatuto Legal.

El Consorcio podrá recabar el asesoramiento en derecho de la Abogacía General del 
Estado-Dirección del Servicio Jurídico del Estado.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, a través de la Inspección de 
Seguros del Estado y conforme a los planes de inspección aprobados a propuesta del 
Consorcio, inspeccionará a las empresas, sean entidades jurídicas o personas físicas, que 
recauden recargos y primas por cuenta del Consorcio.
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Los costes de los medios personales y materiales a que dé lugar este servicio de 
inspección serán sufragados por el Consorcio, formalizándose, a estos efectos, el oportuno 
convenio con la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el que se 
determinará la compensación económica a abonar al órgano cuyos medios han sido 
destinados a este fin, para atender dichos costes.

Artículo 20.  Peculiaridades de la tramitación de siniestros.
La tramitación de los siniestros en los que el Consorcio tenga la condición de asegurador 

o reasegurador, con la vinculación al dictamen de los peritos a que se refiere el artículo 38, 
párrafo séptimo, de la Ley 50/1980, de 8 de octubre, de contrato de seguro, en cuanto a las 
cuestiones de hecho consignadas en él, se ajustará a la referida ley.

No obstante lo anterior, serán de aplicación las siguientes reglas especiales:
a) En la tramitación de los siniestros en el seguro de responsabilidad civil derivada de la 

energía nuclear, será preceptivo el informe técnico del Consejo de Seguridad Nuclear sobre 
el accidente, sus causas, su extensión y sus efectos.

b) Para que sean admisibles tanto la demanda declarativa como la ejecutiva con base en 
el auto de cuantía máxima reguladas en la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento 
Civil, relativas a la responsabilidad civil derivada del uso y circulación de vehículos a motor, 
deberá acreditarse fehacientemente que el Consorcio fue requerido judicial o 
extrajudicialmente de pago, y que desde dicho requerimiento transcurrió un plazo de tres 
meses sin haber sido atendido.

c) En el ejercicio de la facultad de repetición por el Consorcio será título ejecutivo, a los 
efectos del artículo 517 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil, la 
certificación expedida por la citada entidad acreditativa del importe de la indemnización 
abonada por la misma, siempre que el responsable haya sido requerido de pago y no lo haya 
realizado en el plazo de un mes desde dicho requerimiento.

d) En la tramitación de los siniestros en el seguro de incendios forestales en que el 
Consorcio tenga función de asegurador, se acompañará a la reclamación certificación de la 
autoridad competente sobre las causas del siniestro y la extensión aproximada del área 
afectada por el incendio. En las reclamaciones por lesiones en las personas se acompañará 
informe médico sobre las lesiones y sus causas, así como del alta o defunción, en su caso.

Artículo 21.  Ejercicio de acciones judiciales contra el Consorcio.
Sin perjuicio de lo establecido en el artículo 20, para el ejercicio de acciones civiles 

contra el Consorcio no será precisa la reclamación previa en vía administrativa ni le serán 
aplicables las normas contenidas en los artículos 7.3, 10.2, 15, 16, 21, 23 y 24 de la Ley 
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria.

CAPÍTULO V
Régimen de personal y económico-financiero

Sección 1.ª Régimen de personal

Artículo 22.  Personal del Consorcio.
El personal del Consorcio se regirá por lo establecido en el texto refundido de la Ley del 

Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de 
marzo, y demás disposiciones reguladoras de la relación laboral y le será de aplicación lo 
dispuesto en el artículo 55 de la Ley 6/1997, de 14 de abril, de Organización y 
Funcionamiento de la Administración General del Estado.
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Sección 2.ª Régimen patrimonial

Artículo 23.  Recursos económicos.
1. Para el cumplimiento de sus fines el Consorcio contará con los siguientes recursos 

económicos:
a) Las primas y los recargos sobre primas o capitales asegurados que se perciban para 

la cobertura, cualquiera que sea la forma que esta adopte, de los riesgos de todo tipo 
asumidos por el Consorcio.

b) Las subvenciones estatales precisas para la constitución de las provisiones técnicas 
que se realicen por imperativo legal o reglamentario con norma de directa aplicación al 
Consorcio y en casos de cobertura de riesgos en que exista insuficiencia de primas, cuotas o 
recargos.

c) Las cantidades que recupere en el ejercicio del derecho de repetición y los intereses 
de demora que le correspondan conforme al ordenamiento jurídico.

d) Los productos y rentas de su patrimonio.
e) Los procedentes de los créditos, préstamos y demás operaciones financieras que 

pueda concertar.
f) Cualquier otro ingreso que le corresponda conforme a la legislación vigente.
2. Las tarifas de recargos a favor del Consorcio sin regulación específica serán 

aprobadas por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, a propuesta del 
Consorcio, y se publicarán en el "Boletín Oficial del Estado".

3. Para el cumplimiento de sus funciones de liquidación de entidades aseguradoras, el 
Consorcio contará con los siguientes recursos:

a) El recargo destinado a financiar las funciones de liquidación de entidades 
aseguradoras cuya recaudación y gestión también le corresponde.

b) Las cantidades y bienes que recupere en el ejercicio de los derechos de las personas 
que le hayan cedido sus créditos, o por su abono anticipado a ellas.

c) Los previstos en los párrafos d), e) y f) del apartado 1.
4. El recargo destinado a financiar las funciones de liquidación de entidades 

aseguradoras es un tributo que grava los contratos de seguro.
Están sujetos a dicho recargo la totalidad de los contratos de seguro que se celebren 

sobre riesgos localizados en España, distintos al seguro sobre la vida y al seguro de crédito 
a la exportación por cuenta o con el apoyo del Estado. No quedarán sujetos al recargo los 
planes de previsión asegurados cualquiera que sea la contingencia o contingencias que 
cubran.

El recargo se devengará cuando tenga lugar el pago de la prima que corresponda a los 
contratos de seguro sujetos a aquel.

Son sujetos pasivos del recargo, en condición de contribuyentes, las entidades 
aseguradoras, que deberá repercutir íntegramente su importe sobre el tomador del seguro, 
quien quedará obligado a soportarlo siempre que la repercusión se ajuste a lo dispuesto en 
este estatuto legal, cualesquiera que fuesen las estipulaciones existentes entre ellos.

Constituye la base imponible del recargo el importe de la prima. No se entenderán 
incluidos en la prima aquellos importes correspondientes a cualesquiera otros recargos que 
el contrato de seguro afectado deba soportar en virtud de una disposición legal que lo 
imponga.

El tipo del recargo destinado a financiar las funciones de liquidación de entidades 
aseguradoras estará constituido por el 1,5 por mil de las primas antes referidas.

Artículo 24.  Patrimonio y provisión técnica de estabilización.
1. El patrimonio del Consorcio está constituido por todos los bienes, derechos, 

obligaciones y participaciones accionarias que le atribuye este estatuto legal y las demás 
disposiciones que le son de aplicación, así como los que en lo sucesivo adquiera o le sean 
incorporados. Asimismo, integran su patrimonio las aportaciones que el Estado realice a 
efectos de mantener el adecuado equilibrio técnico-financiero por cada ramo de 
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aseguramiento, así como el margen de solvencia exigido al Consorcio por el ordenamiento 
jurídico en materia de seguros.

En los seguros agrarios combinados, el Consorcio deberá llevar las operaciones que 
realice con absoluta separación financiera y contable respecto del resto de las operaciones, 
con integración de las aportaciones que el Estado realice al efecto de mantener el adecuado 
equilibrio técnico-financiero de estas operaciones.

De la misma manera, el Consorcio deberá llevar las operaciones que realice en el 
ejercicio de sus funciones de liquidación de entidades aseguradoras y en los procesos 
concursales a que estas se encuentren sometidas con absoluta separación financiera y 
contable del resto de operaciones. Las rentas derivadas del ejercicio de las funciones 
mencionadas en este párrafo estarán exentas del Impuesto sobre Sociedades.

Se excluyen del patrimonio del Consorcio los recursos correspondientes a los riesgos 
cubiertos por el seguro de crédito a la exportación por cuenta del Estado, que estarán 
dotados de plena independencia financiera, patrimonial y contable.

2. El Consorcio constituirá la provisión técnica de estabilización de forma separada para 
las coberturas relativas al seguro agrario combinado y para el resto de las coberturas y, por 
lo que respecta a estas últimas, de manera global para todas las coberturas afectadas. Esta 
provisión se dotará con arreglo a los criterios específicos que reglamentariamente se 
determinen, considerando que debe atender también a indemnizar siniestros con el carácter 
de fondo de garantía y en sus funciones de compensación, y tendrá la consideración de 
partida deducible a efectos de determinar la base imponible del Impuesto sobre Sociedades 
correspondiente al ejercicio en que se efectúe tal dotación, siempre que la cuantía total de la 
provisión no rebase los límites que se establezcan reglamentariamente.

Artículo 25.  Régimen de presupuesto, contabilidad y de control.
1. El programa de actuación plurianual y los presupuestos de explotación y capital se 

ajustarán a lo dispuesto en los artículos 64 y 65 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, 
General Presupuestaria. En todo caso, en la liquidación del presupuesto los excedentes que 
se puedan producir se incorporarán al patrimonio de la entidad.

2. Se ajustará en su contabilidad y se sujetará al control económico y financiero y al de 
eficacia que para las entidades de seguros establece la legislación aplicable a estas 
entidades, y a las normas que la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, 
dedica en este ámbito a las entidades públicas empresariales.

Artículo 26.  Régimen de contratación y acceso al crédito.
1. La contratación del Consorcio se llevará a efecto por las normas de derecho privado, 

civil, mercantil o laboral.
2. El Consorcio podrá realizar todo tipo de operaciones financieras y, en particular, 

concertar operaciones activas y pasivas de crédito y préstamo cualquiera que sea la forma 
en que se instrumenten, incluso mediante la emisión de obligaciones, bonos, pagarés u otros 
valores análogos.

Estas operaciones financieras del Consorcio tendrán las siguientes características:
a) Corresponderá al Consejo de Administración contraer crédito y emitir deuda, 

concertando o fijando su plazo, tipo de interés y demás características, así como establecer 
la representación total o parcial de la deuda emitida en obligaciones, bonos, pagarés u otros 
títulos-valores o documentos que formalmente la reconozcan o, en cuanto lo permitan las 
disposiciones vigentes, en anotaciones en cuenta.

b) En su endeudamiento, el Consorcio se sujetará a los límites establecidos para cada 
ejercicio por la Ley de Presupuestos Generales del Estado. Dicho límite tendrá el carácter de 
neto y será efectivo al término del ejercicio.

c) La deuda instrumentada en valores negociables en Bolsa será admitida de oficio a la 
negociación en las Bolsas de Valores.

d) Las obligaciones patrimoniales del Consorcio tienen la garantía del Estado en los 
mismos términos que las de la Hacienda pública.
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Disposición adicional única.  Adaptación del ámbito funcional del Consorcio a la evolución 
del mercado asegurador.

Mediante real decreto, podrá reducirse el ámbito funcional del Consorcio según la 
evolución del mercado asegurador.

Disposición transitoria.  Adaptación de los contratos de seguro vigentes a la modificación 
operada en los artículos 7.b) y 8.5 del texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de 
Compensación de Seguros.

Los contratos de seguros en vigor deberán adaptarse a la modificación introducida por la 
disposición final octava de la Ley de ordenación, supervisión y solvencia de entidades 
aseguradoras y reaseguradoras, en los artículos 7.b) y 8.5 del texto refundido del Estatuto 
Legal del Consorcio de Compensación de Seguros, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 7/2004, de 29 de octubre, antes de la primera renovación que tenga lugar a partir 
de los seis meses siguientes a la entrada en vigor de dicha Ley. Los contratos de seguro de 
nueva emisión que se celebren a partir del 1 de julio de 2016 deberán estar adaptados a la 
misma.

Disposición final primera.  Título competencial.
Este texto refundido se dicta al amparo de lo establecido en el artículo 149.1.6.ª de la 

Constitución.

Disposición final segunda.  Potestad reglamentaria.
Corresponde al Gobierno, a propuesta del Ministro de Economía y Hacienda y del 

Ministro de Administraciones Públicas, previa audiencia de la Junta Consultiva de Seguros y 
Fondos de Pensiones, desarrollar este estatuto legal en las materias que se atribuyen 
expresamente a la potestad reglamentaria, así como, en general, en todas aquellas 
susceptibles de desarrollo reglamentario en que sea preciso para su correcta ejecución.

Corresponde al Ministro de Economía y Hacienda, previa audiencia de la Junta 
Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, desarrollar este estatuto legal en las 
materias que específicamente atribuye a la potestad reglamentaria de dicho ministro.
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§ 52

Orden de 24 de septiembre de 1985 sobre liquidación intervenida de 
Entidades aseguradoras

Ministerio de Economía y Hacienda
«BOE» núm. 235, de 1 de octubre de 1985

Última modificación: sin modificaciones
Referencia: BOE-A-1985-20264

Ilmo. Sr.: El capítulo VII del Reglamento de Ordenación del Seguro Privado aprobado por 
Real Decreto 1348/1985, de 1 de agosto, regula la liquidación e intervención de las 
Entidades aseguradoras.

Como desarrollo de la referida norma se estima necesario establecer un procedimiento 
especial para agilizar el proceso de liquidación, siempre que el mismo sea solicitado por la 
Entidad interesada y ésta no presente, inicialmente, un estado de insolvencia patrimonial.

En consecuencia, y previo informe favorable de la Secretaría General Técnica,
Este Ministerio ha tenido a bien disponer:

Primero.  
Sin perjuicio de la actuación de los liquidadores e interventores en la liquidación 

intervenida de Entidades aseguradoras que ha de ajustarse a las normas contenidas en el 
capítulo VII del Reglamento de Ordenación del Seguro Privado aprobado por Real Decreto 
1348/1985, de 1 de agosto, la Dirección General de Seguros, a la vista de la situación 
patrimonial de la Entidad, podrá establecer un procedimiento especial para agilizar el 
proceso de liquidación, de acuerdo con lo dispuesto en la presente Orden.

Segundo.  
Para que se pueda autorizar el procedimiento de liquidación a que hace referencia el 

número anterior será necesario:
a) Que la Entidad en liquidación intervenida lo solicite expresamente de la Dirección 

General de Seguros.
b) Que no exista estado de insolvencia patrimonial de la Entidad, es decir, que los bienes 

y derechos del activo realizable no sean inferiores al pasivo exigible estimado.

Tercero.  
Decretada la liquidación intervenida de la Entidad, los liquidadores designados al efecto, 

deberán presentar para su autorización por la Dirección General de Seguros, en el plazo de 
quince días, contados a partir de su nombramiento, juntamente con lo exigido por el artículo 
93 del Reglamento de Ordenación del Seguro Privado, un plan de liquidación, en el que se 
especifiquen separadamente los gastos corrientes y los extraordinarios a efectuar durante el 
proceso de liquidación.
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El plan de liquidación se autorizará, en su caso, por la Dirección General de Seguros 
previo informe del interventor de la Entidad.

Cuarto.  
Los liquidadores remitirán mensualmente para su aprobación por los interventores, una 

relación detallada de los gastos corrientes a realizar en ese período. La aprobación de 
dichos gastos se efectuará en el término de siete días, transcurridos los cuales sin 
autorización expresa, se entenderán tácitamente aprobados.

Quinto.  
A los efectos previstos en el número anterior, se entiende por gastos corrientes, de 

conformidad con lo establecido en el apartado h, del artículo 101 del Reglamento de 
Ordenación del Seguro Privado, los gastos originados para atender las obligaciones 
ordinarias de la Entidad y muy especialmente los relativos al pago de siniestros, de 
impuestos, de retribuciones ordinarias del personal y del cumplimiento de sentencias 
judiciales. A estos efectos, debe entenderse que los gastos referidos al cumplimiento de 
sentencias judiciales, son los originados por el cumplimiento y aplicación de dichas 
sentencias y no por las indemnizaciones derivadas de las acciones individuales que tengan 
su origen en los supuestos señalados en el artículo 105 del citado Reglamento.

Sexto.  
Asimismo los liquidadores comunicarán los gastos de naturaleza extraordinaria a 

efectuar, por conducto de los interventores para su autorización por la Dirección General de 
Seguros. La aprobación de dichos gastos se realizará en el término de siete días, 
transcurridos los cuales sin autorización expresa se entenderán tácitamente aprobados.

Séptimo.  
A los efectos establecidos en el número anterior, se entiende por gastos extraordinarios 

todos aquellos en los que no concurran el carácter de ordinarios de conformidad con lo 
establecido en la presente Orden.

Octavo.  
El incumplimiento por los liquidadores del plan de liquidación aprobado, podrá dar lugar a 

la aplicación de lo dispuesto en el apartado d) del artículo 2 del Real Decreto-ley 10/1984, de 
11 de julio.

Noveno.  
En cualquier momento del proceso de liquidación, los interventores podrán levantar acta 

para dejar constancia de la concurrencia de algunos de los supuestos señalados en el 
apartado 2 del artículo 97 del Reglamento de Ordenación del Seguro Privado, a los efectos 
de que previa Resolución de la Dirección General de Seguros, sea asumida la liquidación de 
la Entidad por la Comisión Liquidadora de Entidades Aseguradoras.

Décimo.  
El procedimiento de liquidación regulado por la presente Orden, no es de aplicación en 

los supuestos en que actúe como liquidador la Comisión Liquidadora de Entidades 
Aseguradoras creada por Real Decreto-ley 10/1984, de 11 de julio.

Undécimo.  
Las Entidades aseguradoras que a la entrada en vigor de la presente Orden se 

encuentren en liquidación intervenida, podrán acogerse al procedimiento establecido en esta 
norma, siempre que así lo soliciten en el plazo de un mes. En tales casos, el plazo para 
presentar el plan de liquidación mencionado en el número tercero, empezará a contar a partir 
de la fecha de su solicitud ante la Dirección General de Seguros.
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§ 53

Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se 
aprueba el texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y 

Fondos de Pensiones

Ministerio de Economía
«BOE» núm. 298, de 13 de diciembre de 2002
Última modificación: 24 de diciembre de 2022

Referencia: BOE-A-2002-24252

La Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden 
social, en su artículo 32, apartado dieciocho, autoriza al Gobierno para que, en el plazo de 
doce meses a partir de la entrada en vigor de la misma, elabore y apruebe un texto refundido 
de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, en el que se integren, 
debidamente regularizadas, aclaradas y sistematizadas la Ley 8/1987, de 8 de junio, de 
Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, y otras disposiciones que señala relativas 
a planes y fondos de pensiones.

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros 
Privados, en su disposición adicional undécima, introdujo modificaciones en diversos 
artículos de la Ley 8/1987, añadió un nuevo capítulo IX a la misma sobre medidas de 
intervención administrativa, y dio nueva redacción a sus disposiciones adicionales y finales.

La pieza fundamental de la reforma operada en la Ley 8/1987 por la Ley 30/1995 es la 
incorporación a la disposición adicional primera de aquélla del régimen de protección de los 
compromisos por pensiones de las empresas con sus trabajadores, establecido en 
cumplimiento del artículo 8 de la Directiva 80/987/CEE, del Consejo, de 20 de octubre de 
1980, sobre aproximación de las legislaciones de los Estados miembros relativas a la 
protección de los trabajadores asalariados ante la insolvencia del empresario.

Dicha disposición adicional primera de la Ley 8/1987, modificada por el artículo 119.tres 
de la Ley 66/1997, de 30 de diciembre, y por la disposición adicional primera.2 de la Ley 
50/1998, de 30 de diciembre, ambas Leyes de Medidas fiscales, administrativas y del orden 
social, se complementa con el régimen transitorio financiero y fiscal de adaptación de los 
compromisos por pensiones previsto en las disposiciones transitorias decimocuarta, 
decimoquinta y decimosexta de la Ley 30/1995.

La Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden 
social, modificó la Ley 8/1987 en materia de requerimientos de recursos propios de las 
entidades gestoras de fondos de pensiones, y, recientemente, la propia Ley 24/2001 antes 
citada, que autoriza la refundición, en su artículo 32, ha introducido también una serie de 
modificaciones en la Ley 8/1987, de las que cabe destacar, especialmente, las que afectan a 
la regulación de los planes del sistema de empleo, facilitando la coordinación de su 
funcionamiento con los procesos de representación y negociación en el ámbito laboral, las 
referidas a los límites máximos anuales de aportación a los planes de pensiones, así como 
las que profundizan en la libertad de prestación de los servicios de gestión de inversiones de 
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los fondos de pensiones en atención a las Directivas comunitarias, y en las obligaciones de 
información a los partícipes y beneficiarios de los planes de pensiones.

La refundición debe incluir asimismo, según lo ordenado por el legislador, el régimen 
financiero aplicable a personas con minusvalía establecido por la Ley 40/1998, de 9 de 
diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y otras normas tributarias, 
en su disposición adicional decimoséptima, debidamente actualizada, según la modificación 
introducida por el artículo 12 de la Ley 6/2000, de 13 diciembre, de Medidas fiscales 
urgentes de estímulo al ahorro familiar y a la pequeña y mediana empresa, y el artículo 1, 
once, de la Ley 24/2001, de 27 de diciembre.

Por otra parte, con el fin de que los agentes sociales implicados en el proceso de 
exteriorización de los compromisos por pensiones puedan disponer de un texto normativo 
que integre la regulación de los planes de pensiones y los aspectos del proceso de 
adaptación, es conveniente que la refundición incorpore el contenido de las citadas 
disposiciones transitorias decimocuarta, decimoquinta y decimosexta de la Ley 30/1995, 
debidamente actualizado, teniendo en cuenta las modificaciones introducidas en ellas por la 
Ley 66/1997, de 30 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden social 
(artículos 31 y 120.uno y dos), así como por la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto 
de la Renta de las Personas Físicas y otras normas tributarias (disposición adicional 
undécima, primera y segunda), y el plazo extendido hasta el 16 de noviembre de 2002 por la 
disposición adicional vigésima quinta de la Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de Medidas 
fiscales, administrativas y del orden social.

El Reglamento de instrumentación de los compromisos por pensiones de las empresas 
con los trabajadores y beneficiarios, aprobado por Real Decreto 1588/1999, de 15 de 
octubre, desarrolla este régimen de exteriorización.

Sin perjuicio de lo anterior, la refundición conserva la referencia a la disposición 
transitoria primera de la Ley 8/1987, que permitió en su día la transformación voluntaria de 
fondos internos y otros sistemas de previsión del personal de las empresas en planes de 
pensiones, ya que sus efectos todavía pueden afectar a procesos iniciados al amparo de la 
misma. Esta disposición se complementaba con la disposición adicional decimonovena de la 
Ley 39/1988, de 28 de diciembre, Reguladora de las Haciendas Locales.

Por otra parte, a efectos de sistematizar, aclarar o respetar la congruencia de plazos y 
referencias normativas, en la refundición han de tenerse en cuenta ciertas disposiciones que 
afectan o se refieren a la regulación de los planes de pensiones, tales como las contenidas 
en las disposiciones finales de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, y en la disposición 
adicional octava de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas y otras normas tributarias. Por último, aunque no se incluye en esta 
refundición por pertenecer al ámbito de las normas procesales, cabe recordar la referencia a 
esta materia que se contiene en el texto refundido de la Ley de Procedimiento Laboral, 
aprobado por Real Decreto legislativo 2/1995, de 7 de abril.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de 
Economía, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberación del Consejo de 
Ministros en su reunión del día 29 de noviembre de 2002,

D I S P O N G O :

Artículo único.  Aprobación del texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y 
Fondos de Pensiones.

Se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de 
Pensiones que se inserta a continuación.

Disposición derogatoria única.  Normas derogadas.
Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo 

establecido en el texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de 
Pensiones que se aprueba.
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Se deroga la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulación de Planes y Fondos de 
Pensiones, sin perjuicio de lo previsto en la disposición transitoria primera del texto refundido 
que se aprueba.

Asimismo, quedan derogadas la disposición adicional undécima y disposiciones 
transitorias decimocuarta, decimoquinta y decimosexta de la Ley 30/1995, de 8 de 
noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, cuyo contenido 
actualizado se incorpora al texto refundido que se aprueba.

Disposición final única.  Entrada en vigor.
El presente Real Decreto legislativo y el texto refundido que aprueba entrarán en vigor al 

día siguiente de su publicación en el "Boletín Oficial del Estado".

TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE REGULACIÓN DE LOS PLANES Y FONDOS 
DE PENSIONES

CAPÍTULO I
Disposiciones generales

Artículo 1.  Naturaleza de los planes de pensiones.
1. Los planes de pensiones definen el derecho de las personas a cuyo favor se 

constituyen a percibir rentas o capitales por jubilación, supervivencia, viudedad, orfandad o 
invalidez, las obligaciones de contribución a los mismos y, en la medida permitida por la 
presente Ley, las reglas de constitución y funcionamiento del patrimonio que al cumplimiento 
de los derechos que reconoce ha de afectarse.

2. Constituidos voluntariamente, sus prestaciones no serán, en ningún caso, sustitutivas 
de las preceptivas en el régimen correspondiente de la Seguridad Social, teniendo, en 
consecuencia, carácter privado y complementario o no de aquéllas.

Queda reservada la denominación de ''plan de pensiones'', así como sus siglas, a los 
regulados en los Capítulos I a III de esta Ley, sin perjuicio de los previstos en la Sección 
segunda de su Capítulo X, sujetos a la legislación de otros Estados miembros.

Artículo 2.  Naturaleza de los fondos de pensiones.
Los fondos de pensiones son patrimonios creados al exclusivo objeto de dar 

cumplimiento a planes de pensiones, cuya gestión, custodia y control se realizarán de 
acuerdo con la presente Ley.

También podrán crearse fondos de pensiones abiertos con el objeto de canalizar las 
inversiones de otros fondos de pensiones, según lo previsto en el artículo 11 ter.

Artículo 3.  Entidades promotoras, partícipes y beneficiarios.
1. Son sujetos constituyentes de los planes de pensiones:
a) El promotor del plan: tienen tal consideración cualquier entidad, corporación, 

sociedad, empresa, asociación, sindicato o colectivo de cualquier clase que insten a su 
creación o participen en su desenvolvimiento.

b) Los partícipes: tienen esta consideración las personas físicas en cuyo interés se crea 
el plan, con independencia de que realicen o no aportaciones.

2. Son elementos personales de un plan de pensiones los sujetos constituyentes y los 
beneficiarios, entendiéndose por tales las personas físicas con derecho a la percepción de 
prestaciones, hayan sido o no partícipes.

3. Son entidades promotoras de los fondos de pensiones las personas jurídicas que 
insten y, en su caso, participen en la constitución de los mismos en los términos previstos en 
esta Ley.
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Artículo 4.  Modalidades de planes de pensiones.
1. En razón de los sujetos constituyentes, los planes de pensiones sujetos a esta Ley se 

encuadrarán necesariamente en una de las siguientes modalidades:
a) Sistema de empleo: corresponde a los planes cuyo promotor sea cualquier entidad, 

corporación, sociedad o empresa y cuyos partícipes sean los empleados de los mismos.
En los planes de este sistema el promotor sólo podrá serlo de uno, al que 

exclusivamente podrán adherirse como partícipes los empleados de la empresa promotora, 
incluido el personal con relación laboral de carácter especial independientemente del 
régimen de la Seguridad Social aplicable. La condición de partícipes también podrá 
extenderse a los socios trabajadores y de trabajo en los planes de empleo promovidos en el 
ámbito de las sociedades cooperativas y laborales, en los términos que reglamentariamente 
se prevean.

Asimismo, el empresario individual que emplee trabajadores en virtud de relación laboral 
podrá promover un plan de pensiones del sistema de empleo en interés de éstos, en el que 
también podrá figurar como partícipe.

Varias empresas o entidades podrán promover conjuntamente un plan de pensiones de 
empleo en el que podrán instrumentar los compromisos susceptibles de ser cubiertos por el 
mismo. Reglamentariamente se adaptará la normativa de los planes de pensiones a las 
características propias de estos planes promovidos de forma conjunta, respetando en todo 
caso los principios y características básicas establecidos en esta Ley.

Reglamentariamente se podrán establecer condiciones específicas para estos planes de 
pensiones de promoción conjunta cuando se constituyan por empresas de un mismo grupo, 
por pequeñas y medianas empresas, así como por varias empresas que tengan asumidos 
compromisos por pensiones en virtud de un acuerdo de negociación colectiva de ámbito 
superior al de empresa.

Dentro de un mismo plan de pensiones del sistema de empleo será admisible la 
existencia de subplanes, incluso si éstos son de diferentes modalidades o articulan en cada 
uno diferentes aportaciones y prestaciones. La integración del colectivo de trabajadores o 
empleados en cada subplan y la diversificación de las aportaciones del promotor se deberá 
realizar conforme a criterios establecidos mediante acuerdo colectivo o disposición 
equivalente o según lo previsto en las especificaciones del plan de pensiones.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 2 del artículo 1 de la presente ley, cuando 
en el acuerdo o convenio colectivo se haya establecido la incorporación de los trabajadores 
directamente al plan de pensiones, se entenderán adheridos al mismo; salvo que el acuerdo 
o convenio colectivo prevea que, en el plazo acordado a tal efecto, los trabajadores puedan 
declarar expresamente por escrito a la comisión promotora o de control del plan que desean 
no ser incorporados al mismo.

Las empresas deberán negociar y, en su caso, acordar con los representantes legales de 
las personas trabajadoras sistemas de previsión social de empleo en la forma que se 
determine en la legislación laboral.

b) Sistema asociado: corresponde a planes cuyo promotor o promotores sean 
cualesquiera asociaciones o sindicatos, siendo los partícipes sus asociados, miembros o 
afiliados.

c) Sistema individual: corresponde a planes cuyo promotor son una o varias entidades de 
carácter financiero y cuyos partícipes son cualesquiera personas físicas.

2. En razón de las obligaciones estipuladas, los planes de pensiones se ajustarán a las 
modalidades siguientes:

a) Planes de prestación definida, en los que se define como objeto la cuantía de las 
prestaciones a percibir por los beneficiarios.

b) Planes de aportación definida, en los que el objeto definido es la cuantía de las 
contribuciones de los promotores y, en su caso, de los partícipes al plan.

c) Planes mixtos, cuyo objeto es, simultáneamente, la cuantía de la prestación y la 
cuantía de la contribución.
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3. Los planes de los sistemas de empleo y asociados podrán ser de cualquiera de las 
tres modalidades anteriores y los del sistema individual sólo de la modalidad de aportación 
definida.

Reglamentariamente podrán determinarse condiciones específicas para la promoción de 
planes de pensiones de promoción conjunta de modalidades mixtas o de prestación definida.

CAPÍTULO II
Principios y regímenes de organización de los planes de pensiones

Artículo 5.  Principios básicos de los planes de pensiones.
1. Los planes de pensiones deberán cumplir cada uno de los siguientes principios 

básicos:
a) No discriminación: debe garantizarse el acceso como partícipe de un plan a cualquier 

persona física que reúna las condiciones de vinculación o de capacidad de contratación con 
el promotor que caracterizan cada tipo de contrato.

En particular:
1.º Un plan del sistema de empleo no será discriminatorio cuando la totalidad del 

personal empleado por el promotor esté acogido o en condiciones de acogerse al citado 
plan, sin que pueda exigirse una antigüedad superior a un mes para acceder a aquel. 
Cualquier plan del sistema de empleo podrá prever el acceso con una antigüedad inferior a 
un mes o desde el ingreso en la plantilla del promotor.

2.º La no discriminación en el acceso al plan del sistema de empleo será compatible con 
la diferenciación de aportaciones del promotor correspondientes a cada partícipe, conforme 
a criterios derivados de acuerdo colectivo o disposición equivalente o establecidos en las 
especificaciones del plan.

En todo caso, debe garantizarse el desarrollo de medidas correctoras para evitar la 
brecha de género como, entre otras, el mantenimiento de las contribuciones en los 
supuestos de reducción de jornada y de suspensión de la relación laboral con reserva de 
puesto de trabajo recogidos en los artículos 37.6 y 48, apartados 4 a 8, del texto refundido 
de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2015, 
de 23 de octubre.

3.º Un plan del sistema asociado será no discriminatorio cuando todos los asociados de 
la entidad o entidades promotoras puedan acceder al plan en igualdad de condiciones y de 
derechos.

4.º Un plan del sistema individual será no discriminatorio cuando cualquier persona que 
manifieste voluntad de adhesión y tenga capacidad de obligarse pueda hacerlo en los 
términos contractuales estipulados para cualquiera de los miembros adheridos.

b) Capitalización: los planes de pensiones se instrumentarán mediante sistemas 
financieros y actuariales de capitalización. En consecuencia, las prestaciones se ajustarán 
estrictamente al cálculo derivado de tales sistemas. Reglamentariamente se definirá la 
tipología de los sistemas de capitalización y sus condiciones de aplicación, exigiéndose, 
salvo que medie aseguramiento, la constitución de reservas patrimoniales adicionales para 
garantizar la viabilidad del plan.

c) Irrevocabilidad de aportaciones: las aportaciones del promotor de los planes de 
pensiones tendrán el carácter de irrevocables.

d) Atribución de derechos: las aportaciones de los partícipes a los planes de pensiones 
determinan para los citados partícipes los derechos recogidos en el artículo 8 de la presente 
Ley.

e) Integración obligatoria: integración obligatoria a un fondo de pensiones, en los 
términos fijados por esta Ley, de las contribuciones económicas a que los promotores y 
partícipes estuvieran obligados y cualesquiera otros bienes adscritos a un plan.

2. Exclusivamente, los planes de pensiones que cumplan los requisitos contenidos en 
esta Ley podrán acceder a los regímenes financiero y fiscal previstos en ella.
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3. Las aportaciones anuales máximas a los planes de pensiones regulados en la 
presente Ley se adecuarán a lo siguiente:

a) El total de las aportaciones y contribuciones empresariales anuales máximas a los 
planes de pensiones regulados en la presente ley no podrá exceder de 1.500 euros.

Este límite se incrementará en los siguientes supuestos, en las cuantías que se indican:
1.º En 8.500 euros anuales, siempre que tal incremento provenga de contribuciones 

empresariales, o de aportaciones del trabajador al mismo instrumento de previsión social por 
importe igual o inferior a las cantidades que resulten del siguiente cuadro en función del 
importe anual de la contribución empresarial:

Importe anual de la contribución Aportación máxima del trabajador
Igual o inferior a 500 euros. El resultado de multiplicar la contribución empresarial por 2,5.

Entre 500,01 y 1.500 euros. 1.250 euros, más el resultado de multiplicar por 0,25 la diferencia entre la 
contribución empresarial y 500 euros.

Más de 1.500 euros El resultado de multiplicar la contribución empresarial por 1.

No obstante, en todo caso se aplicará el multiplicador 1 cuando el trabajador obtenga en 
el ejercicio rendimientos íntegros del trabajo superiores a 60.000 euros procedentes de la 
empresa que realiza la contribución, a cuyo efecto la empresa deberá comunicar a la entidad 
gestora que no concurre esta circunstancia.

A estos efectos, las cantidades aportadas por la empresa que deriven de una decisión 
del trabajador tendrán la consideración de aportaciones del trabajador.

2.º En 4.250 euros anuales, siempre que tal incremento provenga de aportaciones a los 
planes de pensiones sectoriales previstos en el artículo 67.1 a) de esta ley, realizadas por 
trabajadores por cuenta propia o autónomos que se adhieran a dichos planes por razón de 
su actividad; aportaciones a los planes de pensiones de empleo simplificados de 
trabajadores por cuenta propia o autónomos previstos en el artículo 67.1.c) de esta ley; o de 
aportaciones propias que el empresario individual o el profesional realice a planes de 
pensiones de empleo de los que, a su vez, sea promotor y partícipe.

En todo caso, la cuantía máxima de aportaciones y contribuciones empresariales por 
aplicación de los incrementos previstos en los números 1.º y 2.º anteriores será de 8.500 
euros anuales.

b) El límite establecido en el párrafo a) anterior se aplicará individualmente a cada 
partícipe integrado en la unidad familiar.

c) Excepcionalmente, la empresa promotora podrá realizar aportaciones a un plan de 
pensiones de empleo del que sea promotor cuando sea preciso para garantizar las 
prestaciones en curso o los derechos de los partícipes de planes que incluyan regímenes de 
prestación definida para la jubilación y se haya puesto de manifiesto, a través de las 
revisiones actuariales, la existencia de un déficit en el plan de pensiones.

4. Los planes de pensiones terminarán por las siguientes causas:
a) Por dejar de cumplir los principios básicos establecidos en el apartado 1 de este 

artículo.
b) Por la paralización de su comisión de control, de modo que resulte imposible su 

funcionamiento, en los términos que se fijen reglamentariamente.
c) Cuando el plan de pensiones no haya podido cumplir en el plazo fijado las medidas 

previstas en un plan de saneamiento o de financiación exigidos al amparo del artículo 34 de 
esta Ley o, cuando habiendo sido requerido para elaborar dichos planes, no proceda a su 
formulación.

d) Por imposibilidad manifiesta de llevar a cabo las variaciones necesarias derivadas de 
la revisión del plan a tenor del apartado 5 del artículo 9.

e) Por ausencia de partícipes y beneficiarios en el plan de pensiones durante un plazo 
superior a un año.

f) Por disolución del promotor del plan de pensiones.
No obstante, salvo acuerdo en contrario, no será causa de terminación del plan de 

pensiones la disolución del promotor por fusión o cesión global del patrimonio, subrogándose 
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la entidad resultante o cesionaria en la condición de promotor del plan de pensiones. En 
caso de disolución de la entidad promotora de un plan de pensiones del sistema individual, la 
comisión de control del fondo o, en su defecto, la entidad gestora podrá aceptar la 
sustitución de aquélla por otra entidad.

Si a consecuencia de operaciones societarias una misma entidad resulta promotora de 
varios planes de pensiones del sistema de empleo, se procederá a integrar en un único plan 
de pensiones a todos los partícipes y sus derechos consolidados, y en su caso a los 
beneficiarios, en el plazo de doce meses desde la fecha de efecto de la operación societaria.

g) Por cualquier otra causa establecida en las especificaciones del plan de pensiones.
La liquidación de los planes de pensiones se ajustará a lo dispuesto en sus 

especificaciones que, en todo caso, deberán respetar la garantía individualizada de las 
prestaciones causadas y prever la integración de los derechos consolidados de los partícipes 
y, en su caso, de los derechos derivados de las prestaciones causadas que permanezcan en 
el plan, en otros planes de pensiones. En los planes del sistema de empleo la integración de 
derechos consolidados de los partícipes se hará, en su caso, necesariamente en el plan o 
planes del sistema de empleo en los que los partícipes puedan ostentar tal condición.

Artículo 6.  Especificaciones de los planes de pensiones.
1. Los planes de pensiones deberán precisar, necesariamente, los aspectos siguientes:
a) Determinación del ámbito personal del plan, así como su modalidad, a tenor de lo 

estipulado en el artículo 4 de esta Ley.
b) Normas para la constitución y funcionamiento de la comisión de control del plan en el 

caso de planes de pensiones de empleo y asociados.
c) Sistema de financiación, de acuerdo con lo dispuesto por esta Ley.
d) Adscripción a un fondo de pensiones, constituido o a constituir, según lo regulado en 

esta norma.
e) Definición de las prestaciones y normas para determinar su cuantía, con indicación de 

si las prestaciones son o no revalorizables y, en su caso, la forma de revalorización. 
Asimismo, se precisará, en su caso, los criterios y regímenes de diferenciación de 
aportaciones y prestaciones.

Los planes de pensiones que contemplen prestaciones definidas para todas o alguna de 
las contingencias o prestaciones causadas deberán incorporar, como anexo a las 
especificaciones, una base técnica elaborada por actuario con el contenido y requisitos que 
establezca el Ministerio de Economía.

f) Derechos y obligaciones de los partícipes y beneficiarios, contingencias cubiertas, así 
como, en su caso, la edad y circunstancias que generan el derecho a las prestaciones, forma 
y condiciones de éstas.

Las especificaciones deberán prever la documentación que debe recibir el partícipe en el 
momento de la adhesión al plan y la información periódica que recibirá conforme a lo 
previsto en esta Ley y sus normas de desarrollo.

g) Causas y circunstancias que faculten a los partícipes a modificar o suspender sus 
aportaciones y sus derechos y obligaciones en cada caso.

h) Normas relativas a las altas y bajas de los partícipes.
i) Requisitos para la modificación del plan y procedimientos a seguir para la adopción de 

acuerdos al respecto.
j) Causas de terminación del plan y normas para su liquidación.
2. Asimismo, deberán prever el procedimiento de transferencia de los derechos 

consolidados correspondientes al partícipe que, por cambio de colectivo laboral o de otra 
índole, altere su adscripción a un plan de pensiones, de acuerdo con lo previsto en esta Ley.

3. La modificación de las especificaciones de los planes de pensiones del sistema 
asociado y de empleo se podrá realizar mediante los procedimientos y acuerdos previstos en 
aquéllas. El acuerdo de modificación podrá ser adoptado por la comisión de control del plan 
con el régimen de mayorías establecido en las especificaciones.

No obstante, en los planes de pensiones del sistema de empleo las especificaciones 
podrán prever que la modificación del régimen de prestaciones y aportaciones o 
cualesquiera otros extremos, y en su caso la consiguiente adaptación de la base técnica, 
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pueda ser acordada, conforme a lo previsto en esta norma, mediante acuerdo colectivo entre 
la empresa y la representación de los trabajadores.

Las especificaciones de los planes de pensiones del sistema individual podrán 
modificarse por acuerdo del promotor, previa comunicación por éste o por la entidad gestora 
o depositaria correspondiente, con al menos un mes de antelación a los partícipes y 
beneficiarios.

Artículo 7.  La comisión de control del plan de pensiones y el defensor del partícipe.
1. El funcionamiento y ejecución de cada plan de pensiones del sistema de empleo será 

supervisado por una comisión de control constituida al efecto. La comisión de control del 
plan tendrá las siguientes funciones:

a) Supervisar el cumplimiento de las cláusulas del plan en todo lo que se refiere a los 
derechos de sus partícipes y beneficiarios.

b) Seleccionar el actuario o actuarios que deban certificar la situación y dinámica del 
plan.

c) Nombrar los representantes de la comisión de control del plan en la comisión de 
control del fondo de pensiones al que esté adscrito.

d) Proponer y, en su caso, decidir en las demás cuestiones sobre las que la presente Ley 
le atribuye competencia.

e) Representar judicial y extrajudicialmente los intereses de los partícipes y beneficiarios 
en relación con el plan de pensiones.

2. La comisión de control del plan de pensiones de empleo estará formada por 
representantes del promotor o promotores y representantes de los partícipes y, en su caso, 
de los beneficiarios. Los representantes de los partícipes podrán ostentar, con carácter 
general, la representación de los beneficiarios del plan de pensiones.

Los planes de pensiones del sistema de empleo podrán prever la representación 
específica en la comisión de control de los partícipes, y en su caso, de los beneficiarios de 
cada uno de los subplanes que se definan dentro del mismo plan.

En los planes de pensiones de empleo de promoción conjunta podrán establecerse 
sistemas de representación conjunta o agregada en la comisión de control de los colectivos 
de promotores, partícipes, y en su caso, de beneficiarios, respectivamente.

En los planes de pensiones del sistema de empleo las especificaciones podrán prever 
que la comisión negociadora o, en su defecto, la comisión paritaria de interpretación y 
aplicación del convenio colectivo estatutario u otros órganos de composición paritaria 
regulados en el mismo puedan designar a los miembros de la comisión de control o 
establecer procedimientos de designación directa de dichos miembros.

Igualmente las especificaciones de los planes de pensiones del sistema de empleo 
podrán prever la designación directa de los representantes de los partícipes y, en su caso, 
de los partícipes que han cesado la relación laboral y de los beneficiarios, por acuerdo de la 
mayoría de los representantes de los trabajadores en la empresa.

A falta de un sistema de designación directa, todos los representantes de los partícipes y 
beneficiarios serán nombrados mediante procedimiento electoral.

En los sistemas de designación directa previstos en los párrafos anteriores, cuando la 
suma de partícipes que hayan cesado la relación laboral con el promotor y de beneficiarios 
supere el 20 por ciento del colectivo total del plan, deberá designarse al menos un miembro 
de la comisión de control que proceda de entre los mismos.

Cuando el número de partícipes que hayan cesado la relación laboral con el promotor y 
de beneficiarios supere el 20 por ciento del colectivo total del plan, deberá efectuarse un 
proceso electoral si así lo solicitan al menos un tercio de los mismos. En este caso, las 
especificaciones del plan podrán optar por ordenar la celebración de un proceso electoral 
para la elección de todos los representantes de partícipes y beneficiarios en la comisión de 
control, sin que sea obligatoria la representación específica establecida en el párrafo 
anterior.

Asimismo, en los planes de pensiones de empleo de promoción conjunta constituidos en 
virtud de acuerdos de negociación colectiva estatutaria de ámbito supraempresarial, se 
podrá utilizar cualquiera de los métodos de designación y/o elección descritos anteriormente.
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En los planes de pensiones de empleo, incluidos los de promoción conjunta, la 
designación de los representantes en la comisión de control podrá coincidir con todos o parte 
de los componentes de la comisión negociadora o representantes de las partes referidas.

Las designaciones directas de los miembros de la comisión de control podrán ser 
revocadas en cualquier momento por las partes respectivas, que designarán sustitutos.

Las especificaciones de los planes de pensiones establecerán el sistema de 
nombramiento, por designación y/o por elección, de los miembros de la comisión de control. 
En este último caso, las especificaciones regularán el procedimiento electoral.

Las decisiones de la comisión de control del plan se adoptarán de acuerdo con las 
mayorías estipuladas en las especificaciones del plan, resultando admisible que dichas 
especificaciones prevean mayorías cualificadas.

Reglamentariamente podrán regularse los sistemas para la designación y/o elección de 
los miembros de las comisiones de control de los planes de empleo, podrán establecerse las 
condiciones y porcentajes de representación y las condiciones de funcionamiento de las 
mismas en desarrollo de lo previsto en esta Ley.

Cuando en el desarrollo de un plan éste quedara sin partícipes, la representación de los 
mismos corresponderá a los beneficiarios.

3. En los planes de pensiones del sistema de empleo, la representación de los 
elementos personales en la comisión de control se ajustará a los siguientes criterios:

a) Con carácter general, la representación de los promotores será paritaria (del 50 por 
ciento).

b) Cuando el plan de pensiones sea de aportación definida para la contingencia de 
jubilación, las decisiones que afecten a la política de inversión del fondo de pensiones 
incluirán, al menos, el voto favorable de la mitad de los representantes de los partícipes en la 
comisión de control.

c) En los planes de pensiones de la modalidad de prestación definida o mixtos, las 
decisiones que afecten al coste económico asumido por la empresa de las prestaciones 
definidas incluirán, al menos, el voto favorable de la mitad de los representantes del 
promotor o promotores.

Reglamentariamente se podrá desarrollar el régimen y condiciones de representación.
4. El funcionamiento y ejecución de cada plan de pensiones del sistema asociado será 

supervisado por una comisión de control que tendrá las funciones previstas en el apartado 1 
anterior y estará formada por representantes del promotor o promotores y partícipes y, en su 
caso, de los beneficiarios del plan. Si el plan quedara sin partícipes, la representación 
atribuida a los mismos corresponderá a los beneficiarios.

En la comisión de control de un plan asociado la mayoría de sus miembros, 
independientemente de la representación que ostenten, deberá estar compuesta por 
partícipes asociados o afiliados de la entidad promotora.

Las especificaciones de un plan de pensiones asociado deberán prever el sistema de 
designación o elección de los miembros de la comisión de control, pudiéndose prever la 
designación por parte de los órganos de gobierno o asamblearios de la entidad promotora. 
La designación de los representantes en la comisión de control podrá recaer en miembros 
integrantes de estos órganos.

Reglamentariamente podrán regularse los sistemas para la designación o elección de los 
miembros de las comisiones de control de los planes asociados, podrán establecerse las 
condiciones y porcentajes de representación y las condiciones de funcionamiento de las 
mismas en desarrollo de lo previsto en esta Ley.

5. En los planes de pensiones del sistema individual no se constituirá comisión de control 
del plan, correspondiendo al promotor las funciones y responsabilidades que a dicha 
comisión se asignan en esta Ley.

En los planes de pensiones de este sistema deberá designarse al defensor del partícipe, 
que también lo será de los beneficiarios.

Las entidades promotoras de estos planes de pensiones, bien individualmente, bien 
agrupadas por pertenecer a un mismo grupo, ámbito territorial o cualquier otro criterio, 
deberán designar como defensor del partícipe a entidades o expertos independientes de 
reconocido prestigio, a cuya decisión se someterán las reclamaciones que formulen los 
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partícipes y beneficiarios o sus derechohabientes contra las entidades gestoras o 
depositarias de los fondos de pensiones en que estén integrados los planes o contra las 
propias entidades promotoras de los planes individuales.

La decisión del defensor del partícipe favorable a la reclamación vinculará a dichas 
entidades. Esta vinculación no será obstáculo a la plenitud de tutela judicial, al recurso a 
otros mecanismos de solución de conflictos o arbitraje, ni al ejercicio de las funciones de 
control y supervisión administrativa.

El promotor del plan de pensiones individual, o la entidad gestora del fondo de pensiones 
en el que se integre, deberán comunicar a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones la designación del defensor del partícipe y su aceptación, así como las normas de 
procedimiento y plazo establecido para la resolución de las reclamaciones que, en ningún 
caso, podrá exceder de dos meses desde la presentación de aquellas.

Los gastos de designación, funcionamiento y remuneración del defensor del partícipe en 
ningún caso serán asumidos por los reclamantes ni por los planes y fondos de pensiones 
correspondientes.

Lo previsto en este apartado se entenderá sin perjuicio de la aplicación en su caso de lo 
establecido en la normativa específica sobre protección de clientes de servicios financieros.

CAPÍTULO III
Régimen financiero de los planes de pensiones

Artículo 8.  Aportaciones y prestaciones.
1. Los planes de pensiones se instrumentarán mediante sistemas financieros y 

actuariales de capitalización que permitan establecer una equivalencia entre las 
aportaciones y las prestaciones futuras a los beneficiarios.

Dichos sistemas financieros y actuariales deberán implicar la formación de fondos de 
capitalización, provisiones matemáticas y otras provisiones técnicas suficientes para el 
conjunto de compromisos del plan de pensiones.

En todo caso deberá constituirse un margen de solvencia mediante las reservas 
patrimoniales necesarias para compensar las eventuales desviaciones que por cualquier 
causa pudieran presentarse.

Las normas de constitución y cálculo de los fondos de capitalización, provisiones 
técnicas y del margen de solvencia se establecerán en el Reglamento de esta Ley.

2. El plan podrá prever la contratación de seguros, avales y otras garantías con las 
correspondientes entidades financieras para la cobertura de riesgos determinados o el 
aseguramiento o garantía de las prestaciones.

3. Las contribuciones o aportaciones se realizarán por el promotor o promotores y por los 
partícipes, respectivamente, en los casos y forma que, de conformidad con la presente Ley, 
establezca el respectivo plan de pensiones, determinándose y efectuándose las prestaciones 
según las normas que el mismo contenga.

4. La titularidad de los recursos patrimoniales afectos a cada plan corresponderá a los 
partícipes y beneficiarios.

5. Las fechas y modalidades de percepción de las prestaciones serán fijadas libremente 
por partícipe o por el beneficiario, en los términos que reglamentariamente se determinen, y 
con las limitaciones que, en su caso, se establezcan en las especificaciones de los planes.

6. Las contingencias por las que se satisfarán las prestaciones anteriores podrán ser:
a) Jubilación: para la determinación de esta contingencia se estará a lo previsto en el 

Régimen de Seguridad Social correspondiente.
Cuando no sea posible el acceso de un partícipe a la jubilación, la contingencia se 

entenderá producida a partir de que cumpla los 65 años de edad, en el momento en que el 
partícipe no ejerza o haya cesado en la actividad laboral o profesional, y no se encuentre 
cotizando para la contingencia de jubilación para ningún Régimen de la Seguridad Social. No 
obstante, podrá anticiparse la percepción de la prestación correspondiente a partir de los 
sesenta años de edad, en los términos que se establezcan reglamentariamente.

Los planes de pensiones podrán prever el pago de la prestación correspondiente a la 
jubilación en caso de que el partícipe, cualquiera que sea su edad, extinga su relación 
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laboral y pase a situación legal de desempleo en los casos contemplados en los artículos 
49.1.g), 51, 52 y 57.bis del Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores. 
Reglamentariamente podrán establecerse condiciones para el mantenimiento o reanudación 
de las aportaciones a planes de pensiones en este supuesto.

A partir del acceso a la jubilación, el partícipe podrá seguir realizando aportaciones al 
plan de pensiones. No obstante, una vez iniciado el cobro de la prestación de jubilación o el 
cobro anticipado de la prestación correspondiente a jubilación, las aportaciones sólo podrán 
destinarse a las contingencias de fallecimiento y dependencia. El mismo régimen se aplicará 
cuando no sea posible el acceso a la jubilación, a las aportaciones que se realicen a partir de 
que se cumplan los 65 años de edad. Reglamentariamente podrán establecerse las 
condiciones bajo las cuales podrán reanudarse las aportaciones para jubilación con motivo 
del alta posterior en un Régimen de Seguridad Social por ejercicio o reanudación de 
actividad.

Lo dispuesto en la letra a) se entenderá sin perjuicio de las aportaciones a favor de 
beneficiarios que realicen los promotores de los planes de pensiones del sistema de empleo 
al amparo de lo previsto en el apartado 3 del artículo 5 de esta Ley.

b) Incapacidad laboral total y permanente para la profesión habitual o absoluta y 
permanente para todo trabajo, y la gran invalidez, determinadas conforme al Régimen 
correspondiente de Seguridad Social.

Reglamentariamente podrá regularse el destino de las aportaciones para contingencias 
susceptibles de acaecer en las personas incursas en dichas situaciones.

c) Muerte del partícipe o beneficiario, que puede generar derecho a prestaciones de 
viudedad, orfandad o a favor de otros herederos o personas designadas.

d) Dependencia severa o gran dependencia del partícipe regulada en la Ley de 
promoción de la autonomía personal y atención a las personas en situación de dependencia.

A efectos de lo previsto en la disposición adicional primera de esta Ley, las contingencias 
que deberán instrumentarse en las condiciones establecidas en la misma serán las de 
jubilación, incapacidad, fallecimiento y dependencia previstas respectivamente en las letras 
a), b), c) y d) anteriores.

Los compromisos asumidos por las empresas con los trabajadores que extingan su 
relación laboral con aquéllas y pasen a situación legal de desempleo en los casos 
contemplados en el párrafo tercero de la letra a) anterior, que consistan en el pago de 
prestaciones con anterioridad a la jubilación, podrán ser objeto de instrumentación, con 
carácter voluntario, de acuerdo con el régimen previsto en la disposición adicional primera de 
esta Ley, en cuyo caso se someterán a la normativa financiera y fiscal derivada de ésta.

7. Constituyen derechos consolidados por los partícipes de un plan de pensiones los 
siguientes:

a) En los planes de pensiones de aportación definida, la cuota parte que corresponde al 
partícipe, determinada en función de las aportaciones, rendimientos y gastos.

b) En los planes de prestación definida, la reserva que le corresponda de acuerdo con el 
sistema actuarial utilizado.

8. Los partícipes sólo podrán hacer efectivos sus derechos consolidados en los 
supuestos de desempleo de larga duración o de enfermedad grave. Reglamentariamente se 
determinarán estas situaciones, así como las condiciones y términos en que podrán hacerse 
efectivos los derechos consolidados en tales supuestos.

Asimismo, los partícipes de los planes de pensiones del sistema individual y asociado 
podrán disponer anticipadamente del importe de sus derechos consolidados correspondiente 
a aportaciones realizadas con al menos diez años de antigüedad. La percepción de los 
derechos consolidados en este supuesto será compatible con la realización de aportaciones 
a planes de pensiones para contingencias susceptibles de acaecer. Los partícipes de los 
planes de pensiones del sistema de empleo podrán disponer de los derechos consolidados 
correspondientes a las aportaciones y contribuciones empresariales realizadas con al menos 
diez años de antigüedad si así lo permite el compromiso y lo prevén las especificaciones del 
plan y con las condiciones o limitaciones que éstas establezcan en su caso. 
Reglamentariamente se establecerán las condiciones, términos y límites en que podrán 
hacerse efectivos los derechos consolidados en los supuestos previstos en este párrafo.
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En todo caso, las cantidades percibidas en los supuestos previstos en los párrafos 
anteriores se sujetarán al régimen fiscal establecido por la Ley para las prestaciones de los 
planes de pensiones.

Los derechos consolidados en los planes de pensiones del sistema asociado e individual 
podrán movilizarse a otro plan o planes de pensiones, por decisión unilateral del partícipe o 
por pérdida de la condición de asociado del promotor en un plan de pensiones del sistema 
asociado o por terminación del plan.

Los derechos económicos de los beneficiarios en los planes de pensiones del sistema 
individual y asociado también podrán movilizarse a otros planes de pensiones a petición del 
beneficiario, siempre y cuando las condiciones de garantía y aseguramiento de la prestación 
así lo permitan y en las condiciones previstas en las especificaciones de los planes de 
pensiones correspondientes.

Los derechos consolidados de los partícipes en los planes de pensiones del sistema de 
empleo no podrán movilizarse a otros planes de pensiones, salvo en el supuesto de 
extinción de la relación laboral y en las condiciones que reglamentariamente se establezcan, 
y sólo si estuviese previsto en las especificaciones del plan, o por terminación del plan de 
pensiones. Los derechos económicos de los beneficiarios en los planes de empleo no 
podrán movilizarse, salvo por terminación del plan de pensiones.

El partícipe o beneficiario de un plan de pensiones que decida movilizar sus derechos 
deberá dirigirse a la entidad gestora del fondo de destino, a la que ordenará por un medio 
fehaciente la realización de las gestiones necesarias. La entidad gestora de destino deberá 
comprobar el cumplimiento de los requisitos establecidos en esta Ley y en su normativa de 
desarrollo para la movilización de tales derechos, y solicitar a la gestora del fondo de origen 
el traspaso de los derechos indicándole, al menos, el plan y fondo de pensiones de destino, 
el depositario de éste y los datos de la cuenta del fondo de pensiones de destino a la que 
debe efectuarse el traspaso. La entidad gestora de origen, una vez realizadas las 
comprobaciones que estime necesarias, deberá ordenar la transferencia bancaria 
correspondiente y remitir a la gestora de destino toda la información financiera y fiscal 
necesaria para el traspaso. En los traspasos solicitados por partícipes, dicha información 
incluirá un detalle de la cuantía de cada una de las aportaciones realizadas de las que 
derivan los derechos consolidados objeto de traspaso y de las fechas en que se hicieron 
efectivas.

La entidad gestora de destino conservará la documentación derivada de las 
movilizaciones entre planes de pensiones a disposición de la entidad gestora de origen, de 
las entidades depositarias de los fondos de origen y de destino, así como a disposición de 
las autoridades competentes.

Reglamentariamente se podrán regular las condiciones del procedimiento y plazos para 
tramitar y hacer efectivas las movilizaciones de derechos de los partícipes y beneficiarios en 
los términos necesarios que garanticen la fiabilidad, transparencia y agilidad de las 
movilizaciones, así como autorizar sistemas estandarizados con las debidas garantías de 
seguridad para la transmisión de información entre las entidades intervinientes y para la 
transferencia de efectivo.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio de las movilizaciones de los 
derechos consolidados y económicos entre planes de pensiones, planes de previsión 
asegurados y planes de previsión social empresarial previstas en la disposición adicional 
sexta de esta Ley.

Los derechos consolidados del partícipe en un plan de pensiones no podrán ser objeto 
de embargo, traba judicial o administrativa, hasta el momento en que se cause el derecho a 
la prestación o en que sean disponibles en los supuestos de enfermedad grave o desempleo 
de larga duración o por corresponder a aportaciones realizadas con al menos diez años de 
antigüedad.

El concurso de acreedores no podrá dar lugar a la resolución judicial del plan de 
pensiones del concursado.

9. A instancia de los partícipes deberán expedirse certificados de pertenencia a los 
planes de pensiones que, en ningún caso, serán transmisibles.
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10. Las prestaciones de los planes de pensiones deberán ser abonadas al beneficiario o 
beneficiarios previstos o designados, salvo que mediara embargo, traba judicial o 
administrativa, en cuyo caso se estará a lo que disponga el mandamiento correspondiente.

Artículo 9.  Aprobación y revisión de los planes de pensiones.
1. El promotor del plan de pensiones elaborará el proyecto inicial del plan, que incluirá 

las especificaciones contempladas en el artículo 6 de esta Ley.
a) En el sistema de empleo, una vez elaborado el proyecto, se instará a la constitución 

de una comisión promotora con representación del promotor o promotores y de los 
trabajadores o potenciales partícipes.

Esta comisión estará formada y operará de acuerdo a lo previsto en el artículo 7 para la 
comisión de control de un plan de pensiones, con las adaptaciones que se prevean 
reglamentariamente.

Para los planes de pensiones del sistema de empleo podrán establecerse 
procedimientos de designación directa de los miembros de la comisión promotora por parte 
de la comisión negociadora del convenio, o designación de los representantes de empleados 
por acuerdo de la mayoría de los representantes de los trabajadores en la empresa.

Mediante acuerdo colectivo de ámbito supraempresarial podrá establecerse el proyecto 
inicial de un plan de pensiones del sistema de empleo de promoción conjunta para las 
empresas incluidas en su ámbito, pudiendo ser designada la comisión promotora 
directamente por la comisión negociadora del convenio o, en su defecto, por la 
representación de las empresas y de los trabajadores en el referido ámbito 
supraempresarial.

b) En el caso de los planes de pensiones del sistema individual y asociado, serán las 
entidades promotoras quienes adoptarán los acuerdos y ejercerán las funciones asignadas 
por esta normativa a la comisión promotora de los planes de pensiones del sistema de 
empleo.

2. La comisión promotora podrá adoptar los acuerdos que estime oportunos para ultimar 
y ejecutar el contenido del proyecto y recabará, excepto en los planes de aportación definida 
que no prevean la posibilidad de otorgar garantía alguna a partícipes o beneficiarios, 
dictamen de un actuario sobre la suficiencia del sistema financiero y actuarial del proyecto 
definitivo de plan de pensiones resultante del proceso de negociación. El referido proyecto 
deberá ser adoptado por acuerdo de las partes presentes en la comisión promotora.

Obtenido el dictamen favorable, la comisión promotora procederá a la presentación del 
referido proyecto ante el fondo de pensiones en que pretenda integrarse.

3. A la vista del proyecto del plan de pensiones, el fondo de pensiones o, según 
corresponda, la entidad gestora de éste, adoptará en su caso el acuerdo de admisión del 
plan en el fondo por entender, bajo su responsabilidad, que se cumplen los requisitos 
establecidos en esta Ley, comunicándolo a la comisión promotora o, en su defecto, al 
promotor del plan.

4. Efectuada la comunicación anterior, podrá hacerse efectiva la incorporación al plan de 
partícipes, debiendo la comisión promotora de un plan de empleo o el promotor de un plan 
asociado instar la constitución de la pertinente comisión de control del plan en los plazos y 
condiciones que reglamentariamente se establezcan.

En tanto no se constituya la comisión de control, las funciones atribuidas a ésta por la 
presente Ley corresponderán a la comisión promotora o al promotor del plan asociado en su 
caso.

En virtud de acuerdo adoptado por la empresa con los representantes de los 
trabajadores en la misma, la comisión promotora, una vez formalizado el plan de pensiones 
del sistema de empleo, podrá efectuar directamente la incorporación al mismo de los 
partícipes y, en su caso, de los beneficiarios, debiendo señalarse un plazo para que los que 
no deseen incorporarse al plan se lo comuniquen por escrito. También será admisible la 
suscripción de documentos individuales o colectivos de adhesión al plan del sistema de 
empleo en virtud de delegación expresa otorgada por los partícipes.

Lo dispuesto en el párrafo anterior se entenderá sin perjuicio de que, en su caso, el 
convenio colectivo o disposición equivalente que establezca los compromisos por pensiones 
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condicione la obligación de la empresa a su instrumentación a través de un plan del sistema 
de empleo, o de las acciones y derechos que corresponda ejercitar en caso de discrepancia 
o información inadecuada sobre los procesos de incorporación al plan.

Reglamentariamente podrán establecerse condiciones específicas relativas a la 
incorporación de elementos personales a los planes de pensiones y requisitos de los 
documentos de adhesión, así como normas especiales para los planes de pensiones de 
empleo de promoción conjunta.

5. El sistema financiero y actuarial de los planes de empleo de cualquier modalidad y de 
los planes asociados de prestación definida y mixtos deberá ser revisado al menos cada tres 
años por actuario independiente designado por la comisión de control, con encomienda 
expresa y exclusiva de realizar la revisión actuarial. Si, como resultado de la revisión, se 
planteara la necesidad o conveniencia de introducir variaciones en las aportaciones y 
contribuciones, en las prestaciones previstas, o en otros aspectos con incidencia en el 
desenvolvimiento financiero-actuarial, se someterá a la comisión de control del plan para que 
proponga o acuerde lo que estime procedente, de conformidad con la letra i) del apartado 1 
del artículo 6.

La revisión financiero-actuarial podrá realizarse mediante una única revisión actuarial 
conjunta, agrupando todos los planes adscritos a un mismo fondo. En este caso, la 
designación de actuario revisor recaerá en la comisión de control del fondo de pensiones.

Reglamentariamente se determinará el contenido y alcance de la referida revisión 
actuarial, así como las funciones del actuario al cual se encomiende la revisión y que 
necesariamente deberá ser persona distinta al actuario o actuarios que, en su caso, 
intervengan en el desenvolvimiento ordinario del plan de pensiones.

6. La aprobación y revisión de los planes de pensiones del sistema de empleo 
promovidos por pequeñas y medianas empresas se regirán por normas específicas fijadas 
reglamentariamente, ajustándose a las siguientes bases:

a) En la determinación del ámbito de aplicación deberá tenerse en cuenta la modalidad 
de estos planes, el número de trabajadores, la cifra anual de negocios y el total de las 
partidas de activo de las empresas afectadas.

b) El procedimiento de inscripción en los Registros mercantiles, así como el dictamen y 
revisión actuariales, de estos planes de pensiones podrán adecuarse a las especiales 
características de éstos. El dictamen y revisión actuariales podrán no ser exigibles en 
determinados casos.

c) Gozarán de una reducción del 30 por 100 los derechos que los Notarios y 
Registradores hayan de per cibir como consecuencia de la aplicación de sus respectivos 
aranceles por los negocios, actos y documentos necesarios para la tramitación de la 
inscripción, nombramiento y cese de los miembros de la comisión de control y movilización 
de estos planes de pensiones.

Artículo 10.  Integración en el fondo de pensiones.
1. Para la instrumentación de un plan de pensiones, las contribuciones económicas a 

que los promotores y los partícipes del plan estuvieran obligados se integrarán inmediata y 
necesariamente en una cuenta de posición del plan en el fondo de pensiones, con cargo a la 
cual se atenderá el cumplimiento de las prestaciones derivadas de la ejecución del plan. 
Dicha cuenta recogerá, asimismo, los rendimientos derivados de las inversiones del fondo de 
pensiones que, en los términos de esta Ley, se asignen al plan.

2. Reglamentariamente se fijarán las condiciones a que se sujetarán las relaciones entre 
el plan y el fondo de pensiones, y en particular las referentes al traspaso de la cuenta de 
posición del plan desde un fondo de pensiones a otro, así como a la liquidación del plan. 
Reglamentariamente se podrán establecer las condiciones y requisitos en los que la 
comisión de control de un plan de pensiones adscrito a un fondo puede canalizar recursos 
de su cuenta de posición a otros fondos de pensiones o adscribirse a varios, gestionados, en 
su caso, por diferentes entidades gestoras.

3. La comisión de control del plan de pensiones supervisará la adecuación del saldo de 
la cuenta de posición del plan a los requerimientos del régimen financiero de éste.
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4. Los planes de pensiones del sistema de empleo se integrarán necesariamente en 
fondos de pensiones cuyo ámbito de actuación se limite al desarrollo de planes de pensiones 
de dicho sistema.

Artículo 10 bis.  Información que debe facilitarse a los partícipes potenciales, a los 
partícipes y a los beneficiarios.

1. Los partícipes potenciales, los partícipes y los beneficiarios de los planes de 
pensiones deberán disponer de información adecuada y transparente sobre los planes y 
fondos de pensiones que les permita fundamentar sus decisiones sobre su jubilación y 
conocer el contenido y evolución de sus derechos en el plan.

2. La información que se ha de facilitar a partícipes potenciales, partícipes y 
beneficiarios, debe cumplir con los siguientes principios:

a) Actualización periódica.
b) Claridad en la redacción, utilizando un lenguaje sucinto y comprensible, evitando 

jergas y el uso de términos técnicos cuando puedan emplearse en su lugar palabras de uso 
cotidiano.

c) No deberá ser engañosa y deberá garantizarse la coherencia en el vocabulario y 
contenido.

d) Tendrá una presentación que permita su fácil lectura.
e) Estará disponible, al menos, en castellano.
f) Se facilitará de forma gratuita.
3. Reglamentariamente se regularán los términos, el contenido y los medios de 

suministro de la información, tanto con ocasión de la incorporación al plan como con carácter 
periódico y en caso de movilización de derechos a otro plan y de movilización del plan a otro 
fondo de pensiones, así como el acceso a las especificaciones del plan, a las normas de 
funcionamiento, política de inversión y cuentas anuales del fondo de pensiones y cualquier 
información complementaria que deba facilitarse con carácter general o a solicitud del 
partícipe o beneficiario.

En todo caso se proporcionará a los partícipes potenciales, a los partícipes y a los 
beneficiarios de los planes de pensiones la información relativa al tratamiento de sus datos 
prevista en la normativa sobre protección de datos personales.

CAPÍTULO IV
Constitución y régimen de organización de los fondos de pensiones

Artículo 11.  Constitución de los fondos de pensiones.
1. Los fondos de pensiones se constituirán, previa autorización administrativa del 

Ministerio de Economía y Hacienda, en escritura pública otorgada por las entidades 
promotora o promotoras, gestora, depositaria y se inscribirán en el Registro Mercantil y en el 
Registro especial administrativo establecido al efecto. Los fondos de pensiones carecerán de 
personalidad jurídica y serán administrados y representados conforme a lo dispuesto en esta 
Ley.

2. La escritura de constitución del fondo de pensiones deberá contener necesariamente 
las siguientes menciones:

a) La denominación o razón social y el domicilio de la entidad o entidades promotoras, 
de la gestora y depositaria, así como la identificación de las personas que actúan en su 
representación en el otorgamiento.

b) La denominación del fondo, que deberá ser seguida, en todo caso, de la expresión 
“fondo de pensiones”.

c) Las normas de funcionamiento del fondo, que especificarán, al menos:
1.º El ámbito de actuación del fondo expresando su categoría como personal o de 

empleo conforme a lo previsto en el apartado 7 de este artículo.
2.º El procedimiento para la elección y renovación y la duración del mandato de los 

miembros de la comisión de control del fondo, así como el funcionamiento de ésta.
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3.º La política de inversiones de los recursos aportados al fondo.
4.º Los criterios de imputación de resultados, de conformidad con lo dispuesto en la 

presente ley y en su normativa de desarrollo.
5.º Los sistemas actuariales que pueden utilizarse en la ejecución de los planes de 

pensiones.
6.º La comisión máxima que haya de satisfacerse a la entidad gestora.
7.º Las normas de distribución de los gastos de funcionamiento a que se refiere el 

apartado 6 del artículo 14 de esta Ley.
8.º Los requisitos para la modificación de las normas de funcionamiento y para la 

sustitución de las entidades gestora y depositaria de conformidad con lo establecido en el 
artículo 23 de esta Ley.

9.º Las normas que hayan de regir la disolución y liquidación del fondo.
10.º Las condiciones de movilización de las cuentas de posición de los planes de 

pensiones y los criterios de cuantificación de éstas.
11.º Cualesquiera otros contenidos mínimos que se establezcan reglamentariamente.
3. Con carácter previo a la constitución del fondo el promotor o promotores deberán 

solicitar de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la autorización 
administrativa del proyecto, a cuyos términos se acomodará, en su caso, la escritura de 
constitución. El otorgamiento de la autorización en ningún caso podrá ser título que cause la 
responsabilidad de la Administración del Estado.

4. Dentro del plazo de tres meses contados desde la notificación de la autorización 
administrativa previa deberá formalizarse la escritura de constitución del fondo y solicitar su 
inscripción en el Registro Mercantil, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 11 bis de 
esta Ley. En caso contrario, transcurrido dicho plazo, quedará sin efecto la autorización 
previa concedida, salvo causa debidamente justificada. Una vez inscrito el fondo en el 
Registro Mercantil, el registrador lo comunicará a la Dirección General de Seguros y Fondos 
de Pensiones para su inscripción en el Registro Administrativo Especial de Fondos de 
Pensiones conforme al procedimiento establecido en el artículo 11 bis.

La inscripción en el Registro administrativo exige el previo cumplimiento de todos los 
requisitos de constitución exigidos por esta Ley y sus normas de desarrollo.

La inscripción o denegación de la inscripción del fondo de pensiones en el Registro 
administrativo se realizará por resolución motivada de la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones.

Ningún fondo de pensiones podrá integrar planes de pensiones con anterioridad a su 
inscripción en el Registro administrativo.

5. Se crearán en la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el Registro 
administrativo de fondos de pensiones y el de Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones. 
Los fondos de pensiones se inscribirán necesariamente en el Registro administrativo, en el 
que se hará constar la escritura de constitución y las modificaciones posteriores. Además, se 
deberá hacer constar en el Registro administrativo el plan o planes de pensiones integrados 
en el fondo de pensiones, así como las sucesivas incidencias que les afecten.

Las modificaciones posteriores de las normas de funcionamiento del fondo de pensiones 
no requerirán autorización administrativa previa, si bien, los acuerdos de modificación 
deberán comunicarse a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
acompañando certificación de los mismos, y, posteriormente, una vez otorgada la escritura 
pública correspondiente, deberá presentarse ésta para su inscripción en el Registro 
Mercantil y en el Registro administrativo de Fondos de Pensiones conforme a lo previsto en 
el artículo 11 bis.

Lo establecido en el párrafo anterior será igualmente aplicable para el cambio de 
denominación del fondo de pensiones y para la sustitución o nueva designación de entidad 
gestora, depositaria o promotora del fondo.

6. Queda reservada la denominación de “fondo de pensiones”, así como sus siglas, a los 
constituidos conforme a este artículo, sin perjuicio de los constituidos conforme a la 
legislación de otros Estados miembros previstos en la sección tercera del Capítulo X de esta 
Ley.

7. Los fondos de pensiones se encuadrarán necesariamente en una de las dos 
categorías siguientes:
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a) Fondos de pensiones de empleo, cuyo ámbito de actuación se limitará al desarrollo de 
planes de pensiones del sistema de empleo exclusivamente.

b) Fondos de pensiones personales, cuyo ámbito de actuación se limitará al desarrollo 
de planes de pensiones del sistema asociado o individual.

8. Podrán constituirse fondos de pensiones que instrumenten un único plan de 
pensiones.

9. En relación con los procesos de inversión desarrollados, los fondos de pensiones 
podrán encuadrarse dentro de dos tipos:

a) Fondo cerrado, que instrumenta exclusivamente las inversiones del plan o planes de 
pensiones integrados en él.

b) Fondo abierto, caracterizado por poder canalizar las inversiones de otros fondos de 
pensiones y de planes de pensiones adscritos a otros fondos de acuerdo con lo previsto en 
el artículo 11 ter.

10. En los fondos de pensiones que integran planes de pensiones de prestación definida 
podrá requerirse la constitución de un patrimonio inicial mínimo, según niveles fijados 
reglamentariamente, en razón de las garantías exigidas para su correcto desenvolvimiento 
financiero.

Artículo 11 bis.  Inscripción de los fondos de pensiones en el Registro Mercantil y 
coordinación con el Registro Administrativo de Fondos de Pensiones.

1. En el Registro Mercantil se abrirá a cada fondo de pensiones una hoja de inscripción 
en la que se inscribirá:

a) La constitución del fondo de pensiones.
b) Los acuerdos de delegación de facultades de representación del fondo.
c) Los acuerdos de cambio de denominación del fondo y de modificación de sus normas 

de funcionamiento.
d) El cese, renuncia y sustitución de las entidades promotora, gestora y depositaria del 

fondo.
e) Los nombramientos y ceses de los miembros de la comisión de control del fondo.
f) La disolución y liquidación del fondo de pensiones.
g) Las medidas administrativas que afecten a la entidad gestora o a sus administradores, 

al fondo o a alguno de los planes integrados en el, o a las comisiones de control.
h) En general, los actos y contratos que modifiquen el contenido de los asientos 

practicados o cuya inscripción esté prevista por disposiciones con rango de ley.
Las normas de funcionamiento y las cuentas anuales del fondo de pensiones serán 

objeto de depósito en el Registro Mercantil. No se practicará asiento alguno posterior al de la 
letra a) salvo las previstas en la letra g) anterior, mientras no se extienda al margen del 
mismo nota acreditativa de la inscripción del fondo en el registro administrativo de fondos de 
pensiones. Dentro de los cuatro meses siguientes a la fecha del asiento de constitución del 
fondo en el Registro Mercantil, sin que conste su inscripción en el Registro Administrativo o, 
en su caso, sin que se haya interpuesto recurso contra la resolución denegatoria, expresa o 
por silencio, caducará aquél asiento y podrá ser cancelado de oficio por nota marginal.

2. La constitución del fondo de pensiones, las modificaciones de las normas de 
funcionamiento, la sustitución de entidad promotora, gestora o depositaria, y la disolución y 
liquidación del fondo, se inscribirán en el Registro Mercantil en virtud de escritura pública.

Para los demás actos bastarán certificaciones de los acuerdos correspondientes 
expedidas por el órgano de administración o apoderado de la entidad gestora.

En el caso de escrituras públicas, el notario las remitirá de forma telemática al Registro 
Mercantil del domicilio social de la entidad gestora del fondo para su inscripción, salvo que 
alguna de las partes intervinientes en el otorgamiento no le autorice para ello. En este caso, 
el notario entregará una copia electrónica de la escritura pública a la entidad gestora, quien 
deberá remitirla por medios telemáticos con firma electrónica al Registro Mercantil para su 
inscripción.

Cuando se trate de certificaciones de acuerdos, éstas serán remitidas al Registro 
Mercantil por la entidad gestora de forma telemática con firma electrónica.
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En las remisiones telemáticas de escrituras públicas y certificaciones a que se refiere 
este apartado se acompañará la documentación adicional que, en su caso, se establezca 
reglamentariamente, y se observarán los requisitos previstos en la Ley 11/2007, de 22 de 
junio, de acceso electrónico de los ciudadanos a los Servicios Públicos.

Para la inscripción de la constitución del fondo se incorporará copia electrónica de la 
escritura de constitución y los documentos de los que resulte la preceptiva autorización 
administrativa previa, la obtención del número de identificación fiscal, y la certificación 
negativa de denominación expedida por el Registro Mercantil Central.

El notario autorizante de la escritura de constitución del fondo de pensiones solicitará 
telemáticamente a la Agencia Estatal de Administración Tributaria la asignación provisional 
de un Número de Identificación Fiscal.

Una vez inscrito el fondo de pensiones en el Registro Mercantil, el encargado del mismo 
notificará telemáticamente a la Agencia Estatal de la Administración Tributaria la inscripción 
del fondo. La Agencia Estatal de la Administración Tributaria notificará telemáticamente al 
notario y al registrador mercantil el carácter definitivo del Número de Identificación Fiscal.

Asimismo, el notario autorizante de la escritura de constitución o de cambio de 
denominación del fondo solicitará telemáticamente al Registro Mercantil Central el certificado 
negativo de denominación, salvo petición expresa en contrario de las partes intervinientes en 
cuyo caso será la entidad gestora quien lo solicite en modo telemático con firma electrónica. 
Recibida la solicitud, el Registro Mercantil Central expedirá también telemáticamente la 
certificación negativa o, en su caso, indicará la imposibilidad de su emisión.

3. Una vez practicadas las correspondientes inscripciones, el Registrador Mercantil 
remitirá de oficio a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones por medio 
telemático una certificación autorizada con su firma electrónica, acreditativa de los asientos 
practicados, acompañada de la escritura pública, en su caso, y de la documentación que se 
establezca reglamentariamente.

Cuando se trate de acuerdos sujetos a inscripción en el Registro Administrativo, la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, una vez recibida la certificación del 
Registrador Mercantil, procederá a su inscripción en aquél y lo notificará a la entidad gestora 
y al Registro Mercantil.

Mediante resolución motivada la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
podrá denegar la inscripción en el Registro Administrativo o requerir a las entidades la 
subsanación de la documentación y requisitos necesarios para la inscripción.

4. El Colegio de Registradores habilitará modelos estandarizados de certificaciones, 
accesibles de forma gratuita por Internet u otros medios equivalentes de consulta telemática, 
que puedan ser utilizados para cumplimentar los trámites anteriormente indicados, 
aprobados por la Dirección General de los Registros y del Notariado previa consulta con la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Artículo 11 ter.  Fondos de pensiones abiertos.
1. Podrán constituirse fondos de pensiones abiertos con el objeto de canalizar 

inversiones de otros fondos de pensiones y de planes de pensiones adscritos a otros fondos 
de pensiones de acuerdo con lo previsto en este artículo.

Los fondos de pensiones abiertos se encuadrarán necesariamente en una de las 
categorías siguientes:

a) Fondos de pensiones abiertos de empleo, destinados a canalizar inversiones de 
fondos de pensiones de empleo. En los términos que se establezcan reglamentariamente, 
los planes de pensiones del sistema de empleo también podrán canalizar recursos de su 
cuenta de posición a fondos de pensiones abiertos de empleo.

b) Fondos de pensiones abiertos personales, destinados a canalizar inversiones de 
fondos de pensiones personales. En los términos que se establezcan reglamentariamente, 
los planes de pensiones del sistema individual y asociado también podrán canalizar recursos 
de su cuenta de posición a fondos de pensiones abiertos personales.

Cada uno de los fondos de pensiones inversores y de los planes de pensiones 
inversores ostentará una cuenta de participación en el fondo abierto.
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La integración directa de planes de pensiones en fondos de pensiones abiertos será 
potestativa, debiendo ser en todo caso de la misma categoría de empleo o personal.

2. En los fondos de pensiones abiertos de empleo se constituirá una Comisión de control 
del fondo formada por representantes de los fondos y planes de pensiones inversores, y en 
su caso, de los planes integrados directamente, que serán designados por las Comisiones 
de control de dichos fondos y planes entre sus miembros. En tanto exista un único fondo 
inversor o un único plan de pensiones inversor o integrado, la Comisión de control de éste 
ejercerá como Comisión de control del fondo de pensiones abierto.

En los fondos de pensiones abiertos personales no será precisa la constitución de una 
Comisión de control del fondo abierto, correspondiendo, en su caso, a la entidad gestora las 
funciones que la normativa atribuye a aquella.

La Comisión de control del fondo de pensiones abierto se regirá por lo dispuesto en el 
artículo 14 y las normas que lo desarrollen reglamentariamente, entendiendo, en su caso, 
realizadas a fondos de pensiones inversores o planes de pensiones inversores las 
referencias a planes de pensiones.

Los gastos de funcionamiento de la Comisión de control del fondo de pensiones abierto 
se soportarán por el fondo, si bien, podrá acordarse su asunción total o parcial por las 
entidades gestoras o depositarias o promotoras de los planes de pensiones.

3. Para la constitución de un fondo de pensiones abierto se precisará el acuerdo de las 
entidades gestora y depositaria.

Los fondos de pensiones abiertos se constituirán, previa autorización administrativa, de 
acuerdo con el procedimiento regulado en los artículos 11 y 11 bis con las especificaciones 
que, en su caso, se establezcan reglamentariamente. Su denominación deberá ir seguida, 
en todo caso, de la expresión «fondo de pensiones abierto».

La escritura pública de constitución del fondo de pensiones abierto deberá incluir sus 
normas de funcionamiento en las que se especificará su ámbito de actuación expresando su 
objeto como fondo abierto, su categoría de empleo o personal y los contenidos mínimos 
previstos en el artículo 11.2.c), en lo que sean de aplicación, entendiendo en su caso 
realizada a cuentas de participación la referencia a cuentas de posición.

Un fondo de pensiones cerrado de empleo o personal podrá convertirse en fondo de 
pensiones abierto, en los términos establecidos reglamentariamente.

4. Los fondos de pensiones abiertos se regirán por las disposiciones de esta Ley y sus 
normas de desarrollo relativas a fondos de pensiones que no sean específicas de los fondos 
de empleo o personales destinados exclusivamente a integrar planes de pensiones, 
entendiendo, en su caso, realizadas a fondos de pensiones inversores o planes de 
pensiones inversores las referencias a planes de pensiones.

Reglamentariamente podrán regularse requisitos y condiciones específicos para la 
actividad y funcionamiento de los fondos de pensiones abiertos y, en particular, se podrá 
exigir un patrimonio mínimo.

Serán aplicables a los fondos de pensiones abiertos las disposiciones del capítulo IX 
entendiendo realizadas, en su caso, a los fondos de pensiones inversores y planes de 
pensiones inversores las referencias a planes de pensiones.

Artículo 12.  Responsabilidad.
1. Los acreedores de los fondos de pensiones no podrán hacer efectivos sus créditos 

sobre los patrimonios de los promotores de los planes y de los partícipes, cuya 
responsabilidad está limitada a sus respectivos compromisos de aportación a sus planes de 
pensiones adscritos.

2. El patrimonio de los fondos no responderá por las deudas de las entidades promotora, 
gestora y depositaria.

Artículo 13.  Administración de los fondos de pensiones.
Los fondos de pensiones serán administrados con las limitaciones establecidas en el 

artículo 14, por una entidad gestora con el concurso de un depositario y bajo la supervisión 
de una comisión de control, en la forma que reglamentariamente se determine.

CÓDIGO DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

§ 53  Texto refundido de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones

– 2170 –



Artículo 14.  Comisión de control del fondo de pensiones.
1. En los fondos de pensiones se constituirá una comisión de control del fondo cuya 

composición se ajustará a las siguientes condiciones:
a) En el caso de los fondos de pensiones que integren planes de pensiones del sistema 

de empleo sólo podrán integrar planes de esta modalidad.
Si un mismo fondo instrumenta varios planes de pensiones de empleo, su comisión de 

control podrá formarse con representantes de cada uno de los planes o mediante una 
representación conjunta de los planes de pensiones integrados en el mismo.

Si el fondo integra un único plan de pensiones de empleo, la comisión de control del plan 
ejercerá las funciones de la comisión de control del fondo.

b) En los fondos de pensiones distintos de los contemplados en el párrafo a) anterior, la 
comisión de control se formará con representantes de cada uno de los planes adscritos al 
mismo.

En el caso de planes de pensiones del sistema asociado dichos representantes serán 
designados por las respectivas comisiones de control de los planes. Si el fondo integra un 
único plan del sistema asociado, la comisión de control del plan ejercerá las funciones de 
comisión de control del fondo.

En el caso de los planes del sistema individual dichos representantes serán designados 
por las respectivas entidades promotoras de los planes. A tal efecto, si entre los planes 
adscritos al fondo hubiese dos o más planes del sistema individual promovidos por la misma 
entidad promotora, ésta podrá designar una representación conjunta de dichos planes en la 
comisión de control del fondo.

Si el fondo integra exclusivamente uno o varios planes del sistema individual promovidos 
por la misma entidad, no será precisa la constitución de una comisión de control del fondo, 
correspondiendo en tal caso al promotor del plan o planes las funciones y responsabilidades 
asignadas por esta normativa a dicha comisión.

2. Las funciones de la comisión de control del fondo de pensiones son, entre otras:
a) Supervisión del cumplimiento de los planes adscritos.
b) Control de la observancia de las normas de funcionamiento, del propio fondo y de los 

planes.
c) Nombramiento de los expertos cuya actuación esté exigida en la presente Ley, sin 

perjuicio de las facultades previstas dentro de cada plan de pensiones.
d) Propuesta y, en su caso, decisión en las demás cuestiones sobre las que la presente 

Ley le atribuye competencia.
Podrá recabar de las entidades gestora y depositaria la información que resulte 

pertinente para el ejercicio de sus funciones.
e) Representación del fondo, pudiendo delegar en la entidad gestora para el ejercicio de 

sus funciones.
f) Examen y aprobación de la actuación de la entidad gestora en cada ejercicio 

económico, exigiéndole, en su caso, la responsabilidad prevista en el artículo 22 de esta Ley.
g) Sustitución de la entidad gestora o depositaria, en los términos previstos en el artículo 

23.
h) Suspensión de la ejecución de actos y acuerdos contrarios a los intereses del fondo.
i) En su caso, aprobación de la integración en el fondo de nuevos planes de pensiones.
j) Establecer su sistema de gobierno y el sistema de control interno, que faciliten la 

gestión de la actividad y, en especial, el cumplimiento de las obligaciones en materia de 
gestión de riesgos, auditoría interna y, en su caso, actuarial conforme al tamaño, la 
naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades del fondo de pensiones.

k) Ser oída, con carácter preceptivo, en los procesos de externalización de funciones o 
actividades por parte de la gestora recogidas en el artículo 30 sexies.

3. Por razones de heterogeneidad en los tipos de planes de pensiones adscritos a un 
mismo fondo o de dimensión de éste, podrá arbitrarse la constitución, en el seno de la 
comisión de control, de subcomisiones que operarán según áreas homogéneas de planes o 
según modalidades de inversión.
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4. El cargo de vocal de una comisión será temporal y gratuito. En las normas de 
funcionamiento del fondo se consignará el procedimiento para la elección y renovación de 
sus miembros, la duración de su mandato, así como los casos y formas en que deba 
reunirse la mencionada comisión de control del fondo.

5. Una vez elegidos los miembros de la comisión de control del fondo, designarán entre 
sí a quienes hayan de ejercer la presidencia y la secretaría. La Comisión quedará 
válidamente constituida cuando, debidamente convocados, concurra la mayoría de sus 
miembros, y adoptará sus acuerdos por mayoría, teniendo en cuenta lo previsto en el párrafo 
siguiente.

En el caso de que el fondo integre varios planes de pensiones, se ponderará el voto de 
los representantes designados por cada plan en atención a su número y a la parte de interés 
económico que el plan tenga en el fondo o, en su caso, el interés económico del conjunto de 
planes del sistema individual del mismo promotor si éste hubiere designado una 
representación conjunta de sus planes.

6. Se soportarán por el fondo los gastos de funcionamiento de la comisión de control, si 
bien podrá acordarse su asunción total o parcial por las entidades promotoras.

No obstante lo anterior, si el fondo integra planes del sistema individual, tales gastos 
serán de cuenta de los promotores.

Artículo 15.  Disolución y liquidación de los fondos de pensiones.
1. Procederá la disolución de los fondos de pensiones:
a) Por revocación de la autorización administrativa al fondo de pensiones.
b) Por la paralización de su comisión de control, de modo que resulte imposible su 

funcionamiento, en los términos que se fijen reglamentariamente.
c) Por concurrir los supuestos previstos en el artículo 23 de esta Ley.
d) Por decisión de la comisión de control del fondo, o si ésta no existiere, si así lo 

deciden de común acuerdo su promotor, entidad gestora y depositaria.
e) Por cualquier otra causa establecida en sus normas de funcionamiento.
2. Una vez disuelto el fondo de pensiones se abrirá el período de liquidación, 

añadiéndose a su denominación las palabras "en liquidación", y realizándose las 
correspondientes operaciones conjuntamente por la comisión de control del fondo y la 
entidad gestora en los términos que reglamentariamente se determinen.

Será admisible que las normas del fondo de pensiones prevean que, en caso de 
liquidación del mismo, todos los planes deban integrarse en un único fondo de pensiones.

En todo caso, serán requisitos previos a la extinción de los fondos de pensiones la 
garantía individualizada de las prestaciones causadas y la continuación de los planes de 
pensiones vigentes a través de otro u otros fondos de pensiones ya constituidos o a 
constituir.

3. El acuerdo de disolución del fondo de pensiones se comunicará a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones y se inscribirá en el Registro Mercantil y en el Registro 
Administrativo conforme a lo establecido en el artículo 11.bis de esta Ley. El Registrador 
Mercantil remitirá de oficio, de forma telemática y sin coste adicional alguno, el acuerdo de 
disolución del fondo al Boletín Oficial del Registro Mercantil para su publicación. Además la 
entidad gestora deberá publicar el acuerdo en su página web o, en su defecto, en uno de los 
diarios de mayor circulación del lugar del domicilio social de dicha entidad.

Ultimada la liquidación, tras haber dado cumplimiento a lo preceptuado en el párrafo 
tercero del apartado 2 precedente, los liquidadores deberán solicitar del Registrador 
Mercantil y de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la cancelación 
respectiva de los asientos referentes al fondo de pensiones extinguido.
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CAPÍTULO V
Régimen financiero de los fondos de pensiones

Artículo 16.  Inversiones de los fondos de pensiones.
1. El activo de los fondos de pensiones estará invertido de acuerdo con criterios de 

seguridad, rentabilidad, diversificación y de plazos adecuados a sus finalidades.
Reglamentariamente se establecerá el límite mínimo, no inferior al 70 por ciento del 

activo del fondo, que se invertirá en activos financieros contratados en mercados regulados, 
en depósitos bancarios, en créditos con garantía hipotecaria y en inmuebles.

2. Reglamentariamente podrán fijarse porcentajes mínimos o máximos de inversión en 
determinadas categorías generales de inversiones en que se materialice el activo de los 
fondos de pensiones, con el fin de asegurar su liquidez o solvencia y sin que, en ningún 
caso, puedan entrañar obligaciones de invertir en activos financieros específicos cuya 
rentabilidad no se adecue a las condiciones generales de los mercados financieros.

3. La inversión en activos extranjeros se regulará por la legislación correspondiente, 
computándose en el porcentaje indicado a su naturaleza.

Reglamentariamente podrán establecerse normas de congruencia monetaria entre las 
monedas de realización de las inversiones de los fondos de pensiones y las monedas en que 
han de satisfacerse sus compromisos.

4. Reglamentariamente se establecerán porcentajes y criterios de diversificación de las 
inversiones en valores emitidos o avalados por una misma entidad o de entidades 
pertenecientes a un mismo grupo.

Los porcentajes de diversificación se establecerán sobre el valor nominal de los títulos 
emitidos o avalados por las entidades de referencia, incluyéndose, en su caso, los créditos 
otorgados a ellas o avalados por las mismas.

Reglamentariamente se podrán establecer porcentajes de diversificación sobre el activo 
del fondo de pensiones para determinados tipos de inversiones, en función de sus 
características, en instituciones de inversión colectiva, en inmuebles, en valores no cotizados 
en mercados organizados, especialmente de pequeñas y medianas empresas y en capital 
riesgo.

Asimismo, reglamentariamente se podrán establecer limitaciones a las inversiones de los 
fondos de pensiones en activos financieros que figuren en el pasivo de entidades promotoras 
de los planes de pensiones adscritos al fondo, de las entidades gestoras y depositarias de 
los mismos o de entidades pertenecientes al mismo grupo de cualquiera de ellas o aquéllas.

Los porcentajes de diversificación previstos en este apartado no serán de aplicación a 
los activos o títulos emitidos o avalados por el Estado o sus Organismos autónomos, por las 
Comunidades Autónomas, Corporaciones Locales o por Administraciones públicas 
equivalentes de Estados pertenecientes a la OCDE, o por las Instituciones u Organismos 
internacionales de los que España sea miembro y por aquellos otros que así resulte de 
compromisos internacionales que España pueda asumir.

5. A los efectos de este artículo, se considerarán pertenecientes a un mismo grupo las 
sociedades que se encuentren en los supuestos contemplados en el artículo 4 de la Ley 
24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores.

Cuando la pertenencia a un mismo grupo sea una circunstancia sobrevenida con 
posterioridad a la inversión, el fondo deberá regularizar la composición de su activo en un 
plazo de un año.

En el caso de fondos de pensiones administrados por una misma entidad gestora o por 
distintas entidades gestoras pertenecientes al mismo grupo de sociedades, el Gobierno 
podrá disponer que las limitaciones establecidas en el apartado 4 anterior se calculen 
también con relación al balance consolidado de dichos fondos.

6. Los tipos de interés de los depósitos de los fondos de pensiones serán libres.
7. En todo caso, se evitará la dependencia exclusiva y automática de las calificaciones 

crediticias en las políticas de inversión de los fondos de pensiones gestionados.
Reglamentariamente podrán establecerse las obligaciones de las entidades gestoras 

para la adecuada gestión del riesgo. En particular, las gestoras al evaluar la solvencia de los 
activos de los fondos de pensiones, no dependerán, de manera exclusiva y automática, de 
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las calificaciones crediticias emitidas por las agencias de calificación crediticia definidas en el 
artículo 3.1.b), del Reglamento 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de 
septiembre de 2009.

8. La comisión de control del fondo de pensiones, con la participación de la entidad 
gestora, elaborará por escrito una declaración comprensiva de los principios de su política de 
inversión, que será revisada al menos cada tres años y en todo caso inmediatamente 
después de que se produzcan cambios significativos en la política de inversión. A dicha 
declaración se le dará suficiente publicidad.

Esta declaración mencionará cuestiones como los métodos de medición del riesgo de 
inversión y los procesos de gestión del control de riesgos empleados, así como la asignación 
de activos con respecto a la naturaleza y duración de sus compromisos en concepto de 
pensiones.

Asimismo, en el caso de los fondos de pensiones de empleo, se deberá indicar si se 
tienen en consideración, en las decisiones de inversión, los criterios de inversión socialmente 
responsable (éticos, sociales, medioambientales y de buen gobierno) que afectan a los 
diferentes activos que integran el fondo de pensiones.

De la misma manera, la comisión de control del fondo de pensiones de empleo, o en su 
caso la entidad gestora, deberá dejar constancia en el informe de gestión anual del fondo de 
pensiones de empleo de la política ejercida en relación con los criterios de inversión 
socialmente responsable anteriormente señalados, así como del procedimiento seguido para 
su implantación, gestión y seguimiento.

9. La comisión de control del fondo de pensiones, con la participación de la entidad 
gestora, elaborará por escrito una declaración de Estrategia de Inversión a largo plazo. A 
dicha declaración se le dará suficiente publicidad.

El contenido mínimo se determinará reglamentariamente, e incluirá información relativa a 
cómo los elementos principales de su estrategia de inversión en sociedades cuyas acciones 
estén admitidas a negociación en un mercado regulado que esté situado u opere en un 
Estado miembro, son coherentes con el perfil y la duración de sus pasivos, en particular sus 
pasivos a largo plazo, y a la manera en que contribuyen al rendimiento a medio y largo plazo 
de sus activos.

Artículo 17.  Condiciones generales de las operaciones.
1. Por los fondos de pensiones se realizarán las operaciones sobre activos financieros 

admitidos a cotización en Bolsa o en un mercado organizado de los citados en el apartado 1 
del artículo 16, de forma que incidan de manera efectiva en los precios con la concurrencia 
de ofertas y demandas plurales, salvo que la operación pueda realizarse en condiciones más 
favorables para el fondo que de las resultantes del mercado.

2. En general, los fondos de pensiones no podrán otorgar crédito a los partícipes de los 
planes de pensiones adscritos, salvo en los casos excepcionales que se señalen 
reglamentariamente.

3. La adquisición y enajenación de bienes inmuebles deberán ir precedidas 
necesariamente de su tasación, realizada en la forma prevista en la Ley de Regulación del 
Mercado Hipotecario y su legislación complementaria.

4. Las entidades gestora y depositaria de un fondo de pensiones, así como sus 
consejeros y administradores, y los miembros de la comisión de control, no podrán comprar 
ni vender para sí elementos de los activos del fondo ni directamente ni por persona o entidad 
interpuesta. Análoga restricción se aplicará a la contratación de créditos.

5. Los bienes de los fondos de pensiones sólo podrán ser objeto de garantía para 
asegurar el cumplimiento de las obligaciones del fondo, en los términos que se establezcan 
reglamentariamente.

Artículo 18.  Obligaciones frente a tercero.
Las obligaciones frente a tercero no podrán exceder en ningún caso del 5 por ciento del 

activo del fondo.
No se tendrán en cuenta a estos efectos los débitos contraídos en la adquisición de 

elementos patrimoniales en el período que transcurra hasta la liquidación total de la 
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correspondiente operación, ni los existentes frente a los beneficiarios hasta el momento del 
pago de las correspondientes prestaciones.

Artículo 19.  Cuentas anuales.
1. Dentro del primer cuatrimestre de cada ejercicio económico las entidades gestoras de 

fondos de pensiones deberán:
a) Formular y someter a aprobación de los órganos competentes las cuentas anuales de 

la entidad gestora, debidamente auditadas en los términos del apartado 4 siguiente, y 
presentar la documentación e información citada a la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones y a las comisiones de control del fondo y de los planes de pensiones 
adscritos al fondo.

b) Formular el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria explicativa del 
ejercicio anterior del fondo o fondos administrados, debidamente auditados con arreglo al 
párrafo a), someter dichos documentos a la aprobación de la comisión de control del fondo 
respectivo, quien podrá dar a la misma la difusión que estimen pertinente, y presentar la 
documentación e información de dicho fondo o fondos del mismo modo que regula el párrafo 
precedente.

2. Dentro de primer semestre de cada ejercicio económico, las entidades gestoras 
deberán publicar, para su difusión general, los documentos mencionados en el apartado 1.

3. Reglamentariamente se fijarán las normas de valoración de los activos de los fondos 
de pensiones, los criterios para la formación de su cuenta de resultados y el sistema de 
asignación de los mismos a los planes adscritos al fondo.

4. Los documentos citados en el párrafo a) del apartado 1 deberán ser auditados por 
expertos o sociedades de expertos que cumplan los requisitos que se señalen 
reglamentariamente. Los informes de auditoría deberán abarcar los aspectos contables 
financieros y actuariales, incluyendo un pronunciamiento expreso en lo relativo al 
cumplimiento de lo previsto al respecto en esta Ley y en su desarrollo reglamentario.

5. El Ministerio de Economía podrá exigir a las entidades gestoras de fondos de 
pensiones la realización de auditorías externas excepcionales, con el alcance que considere 
necesario.

6. El Ministerio de Economía establecerá los modelos de balance, cuenta de resultados y 
demás estados contables de los fondos de pensiones y de sus entidades gestoras, así como 
los criterios de contabilización y valoración en cuanto no estén determinados por 
disposiciones del Gobierno.

7. El Ministerio de Economía podrá recabar de las entidades gestoras y de las 
depositarias cuantos datos contables y estadísticos, públicos o reservados, referentes a las 
mismas y a los fondos de pensiones administrados por ellas, estén relacionados con sus 
funciones de inspección y tutela, y señalará la periodicidad con que dicha información 
deberá elaborarse y los plazos máximos para su entrega al Ministerio.

8. El Ministerio de Economía dispondrá la publicidad que, en su caso, deba darse, con 
carácter agregado o individual, a los datos citados en el apartado 7, con el objeto de 
promover una información frecuente, rápida y suficiente en favor de los partícipes y 
beneficiarios o de las comisiones de control de los planes de pensiones de empleo.

Las entidades gestoras deberán facilitar a los partícipes y beneficiarios de los planes de 
pensiones, al menos con carácter trimestral, información sobre la evolución y situación de 
sus derechos económicos en el plan, así como sobre otros extremos que pudieran 
afectarles, especialmente las modificaciones normativas, cambios de las especificaciones 
del plan, de las normas de funcionamiento del fondo o de su política de inversiones, y de las 
comisiones de gestión y depósito.

En los planes de pensiones del sistema de empleo esta información se facilitará en los 
términos previstos en sus especificaciones o en las condiciones acordadas por la comisión 
de control del plan.

El Ministerio de Economía podrá regular el contenido, requisitos y condiciones de la 
referida información en la medida que se estime necesario para garantizar una información 
adecuada a los intereses de los partícipes y beneficiarios.
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9. Las comisiones de control de los planes de pensiones podrán solicitar del Ministerio 
de Economía información sobre datos, referentes al fondo de pensiones al que estén 
adscritos o a su entidad gestora o depositaria, no previamente publicados y que estén en 
poder del Ministerio o que éste pueda recabar.

10. Las entidades citadas en el apartado 2 de este artículo están sujetas al cumplimiento 
de las obligaciones de información previstas en el ordenamiento jurídico.

CAPÍTULO VI
Entidades gestoras y depositarias de fondos de pensiones

Artículo 20.  Entidades gestoras.
1. Podrán ser entidades gestoras de fondos de pensiones las sociedades anónimas que, 

habiendo obtenido autorización administrativa previa, reúnan los siguientes requisitos:
a) Tener un capital desembolsado mínimo de 600.000 euros.
Adicionalmente, los recursos propios deberán incrementarse en los tantos por mil del 

activo total del fondo o fondos gestionados que se señalan a continuación:
El 5 por mil del activo total cuando éste no exceda de 60 millones de euros.
El 3 por mil de lo que exceda de 60 millones hasta 600 millones de euros
El 2 por mil de lo que exceda de 600 millones hasta 3.000 millones de euros
El 1 por mil de lo que exceda de 3.000 millones hasta 6.000 millones de euros
El 0,5 por mil de lo que exceda de 6.000 millones de euros.
A estos efectos, se computarán como recursos propios el capital social desembolsado y 

las reservas que se determinen reglamentariamente.
En caso de que el fondo o los fondos de pensiones gestionados inviertan en fondos de 

pensiones abiertos, para calcular los recursos propios exigibles se deducirá del activo total 
de los fondos de pensiones inversores la parte correspondiente a las inversiones de éstos en 
fondos de pensiones abiertos que estén a su vez gestionados por la misma entidad gestora. 
Asimismo, se descontarán del activo total de los fondos gestionados las deudas de los 
promotores de los planes de pensiones de empleo adscritos.

b) Sus acciones serán nominativas.
c) Tener como objeto social y actividad exclusivos la administración de fondos de 

pensiones.
d) No podrán emitir obligaciones ni acudir al crédito y tendrán materializado su 

patrimonio en los activos que reglamentariamente se determinen.
e) Deberán estar domiciliadas en España.
f) Deberán inscribirse en el Registro administrativo establecido en el apartado 5 del 

artículo 11 de esta Ley.
g) A los socios les resultará de aplicación lo dispuesto en el artículo 36 de la Ley 

20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras. La idoneidad de quienes ostenten, directa o indirectamente, 
una participación significativa en la entidad gestora se evaluará en la forma que 
reglamentariamente se establezca. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos 
y Transformación Digital podrá regular el contenido de la información y la documentación 
acreditativa que deberá remitirse a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
para la evaluación.

2. También podrán ser entidades gestoras de fondos de pensiones las entidades 
aseguradoras autorizadas para operar en España en los seguros de vida, siempre que 
cumplan los requisitos previstos en los párrafos a), e) y f) del apartado anterior.

El límite previsto en el párrafo a) del apartado anterior se entenderá aplicable, en su 
caso, al fondo mutual de las mutualidades de previsión social. El acceso de estas entidades 
a la gestión de fondos de pensiones se hará previa notificación al Ministerio de Economía.

3. La denominación de entidad gestora de fondos de pensiones queda reservada 
exclusivamente a las entidades que cumplan los requisitos previstos en los apartados 
precedentes.
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4. Reglamentariamente se determinarán las condiciones en las que las entidades 
gestoras de fondos de pensiones podrán contratar la gestión de las inversiones de los 
fondos de pensiones que administran con terceras entidades autorizadas conforme a las 
siguientes Directivas:

a) Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, 
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 
determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios.

b) Directiva 2009/138/CE de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el 
acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II).

c) Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, 
relativa a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las 
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) n.º 
1095/2010.

d) Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, 
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de 
las entidades de crédito y las empresas de inversión, por la que se modifica la Directiva 
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.

e) Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos 
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

Asimismo, podrá contratarse la gestión de las inversiones de los fondos de pensiones 
con otras entidades gestoras de fondos de pensiones autorizadas de acuerdo con esta Ley o 
con otras entidades gestoras de fondos de pensiones contempladas en el apartado 1 del 
artículo 2 de la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
diciembre de 2016, relativa a las actividades y supervisión de los fondos de pensiones de 
empleo.

5. Las sociedades gestoras percibirán por su función una comisión de gestión dentro del 
límite fijado en las normas de funcionamiento del fondo y que no excederá del máximo que, 
como garantía de los intereses de los partícipes y beneficiarios de los planes de pensiones, 
pudiera establecer el Gobierno de la Nación.

6. Será causa de disolución de las entidades gestoras de fondos de pensiones, además 
de las enumeradas en el artículo 363 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, la revocación de la autorización 
administrativa, salvo que la propia entidad renuncie a dicha autorización, viniendo tal 
renuncia únicamente motivada por la modificación de su objeto social para desarrollar una 
actividad distinta al objeto social exclusivo de administración de fondos de pensiones a que 
se refiere la letra c) del apartado 1 precedente.

El acuerdo de disolución, además de la publicidad que previene el artículo 369 de la 
Ley de sociedades de capital, se inscribirá en el Registro Administrativo y se publicará en el 
"Boletín Oficial del Estado" y la entidad extinguida se cancelará en el Registro administrativo, 
además de dar cumplimiento a lo preceptuado en el artículo 396 de la Ley de Sociedades de 
Capital.

No obstante lo anterior, la disolución, liquidación y extinción de las entidades 
aseguradoras autorizadas como gestoras de fondos de pensiones se regirá por la normativa 
específica de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las 
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

7. Los cambios de denominación, de domicilio y de los estatutos de las entidades 
gestoras no requerirán autorización administrativa previa, si bien, los acuerdos de 
modificación deberán comunicarse a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones acompañando certificación de los mismos, y, posteriormente, una vez otorgada e 
inscrita en el Registro Mercantil la escritura pública correspondiente, deberá presentarse 
ésta para su inscripción en el Registro administrativo.

La fusión y escisión de entidades gestoras de fondos de pensiones requerirá 
autorización administrativa previa de la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones en el ejercicio de sus funciones de supervisión sobre los requisitos y condiciones 
de actividad de las entidades gestoras de fondos de pensiones establecidos en esta Ley y en 
sus normas de desarrollo, debiendo cumplimentarse los requisitos y, en su caso, el 
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procedimiento para la autorización e inscripción de la nueva o nuevas entidades gestoras 
resultantes.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de 
Defensa de la Competencia, en materia de notificaciones y procedimientos de autorización 
de concentraciones económicas y de las competencias atribuidas por dicha Ley a los 
órganos correspondientes de defensa de la competencia.

Artículo 21.  Entidades depositarias.
1. La custodia o depósito de los valores mobiliarios y demás activos financieros 

integrados en los fondos de pensiones corresponderá a una entidad depositaria establecida 
en España. Podrán ser «entidades depositarias de fondos de pensiones» las entidades que 
reúnan los siguientes requisitos:

a) Ser entidad de crédito conforme a la normativa vigente en materia de entidades de 
crédito.

b) Tener en España su domicilio social o una sucursal.
c) Tener como actividad autorizada la recepción de fondos del público en forma de 

depósito, cuentas corrientes u otras análogas que lleven aparejada la obligación de su 
restitución y, como depositarios de valores negociables y otros activos financieros, la 
custodia y administración por cuenta de sus titulares.

d) Estar inscrita en el registro especial de «Entidades Depositarias de Fondos de 
Pensiones» del Ministerio de Economía y Hacienda.

2. Cada fondo de pensiones tendrá una sola entidad depositaria, sin perjuicio de la 
posibilidad de que ésta pueda delegar sus funciones en otra entidad en los términos que 
reglamentariamente se determinen. En ningún caso la responsabilidad de la entidad 
depositaria se verá afectada en este supuesto.

3. Las entidades depositarias ejercerán la función de custodia en los términos que 
reglamentariamente se determinen teniendo en cuenta la naturaleza de los activos del fondo. 
En especial, para aquellos activos que no sean susceptibles de ser depositados, la entidad 
depositaria mantendrá los certificados u otros documentos acreditativos, que justifiquen la 
posición declarada por la gestora.

La responsabilidad por la función de custodia se extiende a la garantía de que la 
titularidad, pleno dominio y libre disposición de los valores mobiliarios y otros activos 
custodiados corresponde a los fondos de pensiones titulares de los mismos.

4. Además de la función de custodia, ejercerán la vigilancia de la entidad gestora ante 
las entidades promotoras, partícipes y beneficiarios, debiendo verificar que las operaciones 
acordadas por las entidades gestoras se ajusten a las disposiciones legales y 
reglamentarias.

En los términos que reglamentariamente se determine, las entidades depositarias podrán 
recabar de las entidades gestoras toda la información que precisen para el ejercicio de sus 
funciones, debiendo comunicar a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
aquellas anomalías de especial relevancia que pudieran ponerse de manifiesto a través de 
dicho control.

5. Corresponde, en todo caso y de manera exclusiva a la entidad depositaria, la 
instrumentación de los cobros y pagos que pudieran derivarse por cualquier concepto del 
desarrollo de la actividad de planes y fondos de pensiones. A tal efecto, las entidades 
depositarias junto a las gestoras deberán establecer los mecanismos y procedimientos 
adecuados para garantizar que en ningún caso la realización de los cobros y pagos se hace 
sin su consentimiento.

Además de su necesaria intervención en la liquidación de las operaciones sobre 
instrumentos financieros, la entidad depositaria podrá intervenir en la ejecución de las 
operaciones de compraventa cuando así lo haya acordado con la entidad gestora.

6. En remuneración de sus servicios, los depositarios percibirán de los fondos las 
retribuciones que libremente pacten con las entidades gestoras, con la previa conformidad 
de la Comisión de Control del fondo, sin perjuicio de las limitaciones que puedan 
establecerse reglamentariamente.
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7. Nadie podrá ser al mismo tiempo gestor y depositario de un fondo de pensiones, salvo 
los supuestos que se prevean reglamentariamente en desarrollo del artículo 23 de esta Ley.

Artículo 22.  Responsabilidad.
Las entidades gestoras y las depositarias actuarán en interés de los fondos que 

administren o custodien, siendo responsables frente a las entidades promotoras, partícipes y 
beneficiarios de todos los perjuicios que se les causaren por el incumplimiento de sus 
respectivas obligaciones. Ambos están obligados a exigirse recíprocamente esta 
responsabilidad en interés de aquéllos.

Artículo 23.  Sustitución de las entidades gestora o depositaria.
1. La sustitución de las entidades gestora o depositaria procederá:
a) A instancia de la propia entidad, previa presentación de la que haya de sustituirla. En 

tal caso será precisa la aprobación por la comisión de control del fondo y por la entidad 
gestora o depositaria que continúe en sus funciones del proyecto de sustitución que, 
cumpliendo los requisitos que se señalen en las normas de funcionamiento del fondo, se 
proponga a aquéllas en la forma y plazo que reglamentariamente se establezcan.

Para proceder a la sustitución de la entidad gestora será requisito previo la realización y 
publicidad suficiente de la auditoría prevista en el artículo 19 de esta Ley y, en su caso, la 
constitución por la entidad cesante de las garantías necesarias para cubrir las 
responsabilidades de su gestión.

b) Por decisión de la comisión de control del fondo de pensiones, que deberá designar 
simultáneamente una entidad dispuesta a hacerse cargo de la gestión o el depósito. En tanto 
no se produzca la correspondiente designación, la entidad afectada continuará en sus 
funciones.

2. La renuncia unilateral a sus funciones por parte de las entidades gestoras o 
depositaria sólo surtirá efecto pasado un plazo de dos años contados desde su notificación 
fehaciente a la comisión de control del fondo de pensiones y previo cumplimiento de los 
requisitos de auditoría, publicidad y garantía a que se refiere el párrafo a) del apartado 
precedente. Si vencido el plazo no se designara una entidad sustitutiva, procederá la 
disolución del fondo de pensiones.

3. La disolución, el procedimiento concursal de las entidades gestora o depositaria y su 
exclusión del Registro administrativo producirá el cese en la gestión o custodia del fondo de 
la entidad afectada. Si ésta fuese la entidad gestora, la gestión quedará provisionalmente 
encomendada a la entidad depositaria. Si la entidad que cesa en sus funciones fuese la 
depositaria, los activos financieros y efectivo del fondo serán depositados en el Banco de 
España. En ambos casos se producirá la disolución del fondo si en el plazo de un año no se 
designa nueva entidad gestora o depositaria.

4. Los cambios que se produzcan en el control de las entidades gestoras y la sustitución 
de sus consejeros deberán ser puestos en conocimiento de las comisiones de control en la 
forma que reglamentariamente se establezca.

CAPÍTULO VII
Ordenación y Supervisión

Artículo 24.  Ordenación y supervisión administrativa.
1. En los términos fijados en esta Ley y sus normas de desarrollo, corresponde a la 

persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital y a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones el ejercicio de las competencias de 
ordenación y supervisión de la actividad de los planes y fondos de pensiones. En el ejercicio 
de sus competencias velarán por el correcto cumplimiento de las disposiciones legales y 
reglamentarias por parte de las entidades gestoras y depositarias de fondos de pensiones, 
las personas que ejerzan la dirección efectiva y las funciones claves previstas en esta ley, 
las entidades o personas en las que hayan delegado o externalizado funciones, los 
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comercializadores de planes de pensiones individuales, los promotores de los planes de 
pensiones, las comisiones de control, los actuarios, los representantes de los fondos de 
pensiones autorizados o registrados en otros Estados miembros y cualesquiera personas o 
entidades para las que se establezca alguna función, prohibición o mandato en esta Ley y en 
sus normas de desarrollo y complementarias.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones formará parte, en su condición 
de autoridad supervisora española en materia de fondos de pensiones, de la Autoridad 
Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación (AESPJ), conforme a lo dispuesto en el 
Reglamento n.º 1094/2010, de 24 de noviembre, del Parlamento Europeo y del Consejo, por 
el que se crea una Autoridad Europea de Supervisión.

Será de aplicación en materia de planes y fondos de pensiones lo establecido en el 
artículo 17 de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones ejercerá sus funciones de 
supervisión sobre las entidades gestoras y los planes y fondos de pensiones, así como sobre 
el resto de entidades y sujetos contemplados en el primer párrafo del apartado 1.

La supervisión consistirá en la verificación continua del correcto ejercicio de la actividad, 
de la situación financiera, de las conductas de mercado y del cumplimiento de la normativa 
de planes y fondos de pensiones.

Los planes y fondos de pensiones y sus entidades gestoras están sujetos a supervisión 
prudencial que incluirá, cuando proceda, entre otros, los siguientes ámbitos:

a) Las condiciones de funcionamiento.
b) Las provisiones técnicas.
c) La financiación de las provisiones técnicas.
d) La exigencia de fondos propios.
e) El margen de solvencia disponible.
f) El margen de solvencia obligatorio.
g) Las normas de inversión.
h) La gestión de las inversiones.
i) El sistema de gobierno, y
j) La información que debe proporcionarse a los partícipes y beneficiarios.
La supervisión prudencial se basará en un planteamiento prospectivo y orientado al 

riesgo.
Las facultades de supervisión se ejercerán de manera oportuna y proporcionada 

teniendo en cuenta el tamaño, la naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades de 
los fondos de pensiones y comprenderá una combinación adecuada de inspecciones in situ y 
actividades realizadas en otro lugar.

En materia de supervisión en el ámbito de la actividad de las entidades gestoras, de los 
planes y fondos de pensiones y demás sujetos y entidades contemplados en el primer 
párrafo del apartado 1, será de aplicación lo dispuesto sobre la supervisión de las entidades 
aseguradoras en los capítulos I, II y III del título IV de la Ley 20/2015, de 14 de julio, con las 
particularidades previstas en esta Ley y su normativa de desarrollo.

3. Será de aplicación a la inspección de entidades gestoras y de planes y fondos de 
pensiones lo dispuesto sobre la inspección de entidades aseguradoras en el capítulo IV del 
título IV de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

A falta de mención expresa en contrario en las especificaciones de los planes de 
pensiones o en las normas de funcionamiento de los fondos de pensiones, todas las 
actuaciones derivadas de la Inspección de los planes y fondos de pensiones, excepto las 
que se refieran a las personas físicas, se entenderán notificadas cuando la comunicación se 
efectúe ante la entidad gestora correspondiente.

Asimismo, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá ordenar la 
inspección de las entidades depositarias de fondos de pensiones para comprobar el correcto 
cumplimiento de la normativa relativa a los planes y fondos de pensiones. En este caso se 
informará de la orden de inspección al ente u órgano administrativo al que, en su caso, 
corresponda el control y supervisión de la entidad, pudiendo solicitar de aquel su actuación o 
asistencia en los supuestos que sea preciso, siendo aplicable igualmente lo dispuesto sobre 
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la inspección de entidades aseguradoras en el citado capítulo IV del título IV de la Ley 
20/2015, de 14 de julio.

4. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá ordenar la inspección 
de las funciones transferidas a un tercero, así como las de comercialización de planes de 
pensiones, para comprobar si se desarrollan de conformidad con la normativa de planes y 
fondos de pensiones. En este caso se informará de la orden de inspección al ente u órgano 
administrativo al que, en su caso, corresponda el control y supervisión del prestador del 
servicio, pudiendo solicitar de aquel su actuación o asistencia en los supuestos en que sea 
necesario, siendo aplicable lo dispuesto sobre la inspección de entidades aseguradoras en el 
citado capítulo IV del título IV de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

5. En caso de actividad transfronteriza de los fondos de pensiones de empleo se hará 
constar en el registro administrativo de fondos de pensiones los Estados miembros en que 
desarrollen dicha actividad y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
comunicará dicha información a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación.

Asimismo, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones notificará a la 
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación las decisiones de prohibir las 
actividades de fondos de pensiones de empleo adoptadas conforme a lo previsto en esta Ley 
y que en todo caso deberán motivarse de manera detallada y notificarse al fondo de que se 
trate. A tal efecto, notificará a dicha Autoridad la revocación de la autorización administrativa 
de los fondos de pensiones de empleo, salvo que sea motivada por las causas previstas en 
el artículo 31.2, párrafos a) y c). Igualmente notificará a dicha Autoridad los requerimientos 
de cese de actividad de fondos de pensiones de empleo no autorizados, así como las 
medidas administrativas de control especial consistentes en la prohibición de admitir nuevos 
planes en los fondos o nuevos participes o aportaciones, y en la prohibición de actividad 
transfronteriza.

Artículo 24 bis.  Transparencia de la actuación supervisora.
1. De conformidad con lo establecido en el artículo 111 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, 

la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones ejercerá la supervisión de forma 
transparente, independiente y responsable, garantizando debidamente la protección de la 
información confidencial.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones con objeto de velar por la 
transparencia en la supervisión, divulgará la siguiente información:

a) El texto de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas, y las 
orientaciones generales en el ámbito de los planes y fondos de pensiones.

b) La decisión sobre el ejercicio de las opciones previstas en la normativa de la Unión 
Europea.

c) Información sobre el proceso de revisión supervisora previsto en el artículo 24 ter.
d) Los datos estadísticos agregados sobre los aspectos fundamentales de la aplicación 

de las normas prudenciales.
e) Los objetivos de la supervisión y las principales funciones y actuaciones supervisoras.
f) Las normas relativas a las sanciones administrativas y otras medidas aplicables a las 

infracciones.
g) Las guías técnicas que elabore, dirigidas a las entidades sometidas a supervisión, de 

conformidad con lo previsto en el artículo 111. 2 de la Ley 20/2015, de 14 de julio.
3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones deberá comunicar a la 

Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación (AESPJ) las disposiciones de 
carácter prudencial que no estén contenidas en la legislación social y laboral aplicable a los 
planes de pensiones de empleo, a que se refiere el artículo 38.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones actualizará dicha información 
como mínimo cada dos años.

Artículo 24 ter.  Facultades generales de supervisión.
1. En el ejercicio de sus funciones de supervisión de planes y fondos de pensiones, así 

como respecto de las actividades externalizadas, en los términos establecidos en esta Ley y 
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en las demás normas reguladoras de los planes y fondos de pensiones, la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones tendrá las siguientes facultades:

a) Revisar las estrategias, los procesos y los procedimientos de información establecidos 
por los fondos de pensiones a fin de cumplir las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas. Dicha revisión tendrá en cuenta las circunstancias en que operen los fondos 
de pensiones, y en su caso, las partes que desempeñan las funciones clave o cualquier otra 
actividad externalizada. La revisión comprenderá los siguientes elementos:

1.º Una evaluación de los requisitos cualitativos en relación con el sistema de gobierno.
2.º Una evaluación de los riesgos que afronta el fondo de pensiones.
3.º Una valoración de la capacidad del fondo de pensiones de evaluar y gestionar esos 

riesgos.
b) Evaluar la adecuación de los métodos y prácticas de los fondos de pensiones, 

incluidas pruebas de resistencia, que le permita detectar el deterioro de las condiciones 
financieras de un fondo de pensiones y controlar la forma en que se corrige ese deterioro.

c) Requerir toda la información que resulte necesaria a efectos de supervisión, 
estadísticos y contables.

d) Acceder a cualquier documento y recibir una copia del mismo.
e) Requerir toda la información que sea precisa para comprobar el correcto cumplimiento 

de las disposiciones legales y reglamentarias de las entidades gestoras y depositarias de 
fondos de pensiones, de las personas que ejerzan la dirección efectiva y las funciones 
claves previstas en esta ley, de las entidades o personas en las que hayan delegado o 
externalizado funciones, de los comercializadores de planes de pensiones individuales, de 
los promotores de los planes de pensiones, de las comisiones de control, de los actuarios, 
así como de los representantes de los fondos de pensiones autorizados o registrados en 
otros Estados miembros y de cualesquiera personas o entidades para las que se establezca 
alguna función, prohibición o mandato en esta Ley y en sus normas de desarrollo y 
complementarias.

A tal efecto, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá requerir la 
remisión de información en el plazo que razonablemente fije y, si es necesario, citar y tomar 
declaración a una persona para obtener información.

Los requerimientos de información y citaciones habrán de estar motivados y ser 
proporcionados al fin perseguido. En ellos se expondrá de forma detallada y concreta el 
contenido de la información que se vaya a solicitar, especificando de manera justificada la 
función para cuyo desarrollo es precisa tal información y el uso que pretende hacerse de la 
misma.

f) Realizar las inspecciones y comprobaciones necesarias.
g) Requerir los registros telefónicos y de tráfico de datos de que dispongan las personas 

o entidades a que se refiere el párrafo e) anterior. Los requerimientos que se realicen a tal 
efecto se ajustarán a lo establecido en dicho párrafo e).

h) Requerir toda la información que resulte necesaria a efectos de supervisión, 
estadísticos y contables.

i) Exigir a las entidades gestoras la aportación de informes de expertos independientes, 
del responsable de la función de auditoría interna o de cualquier otro informe que, de 
acuerdo con esta Ley y su normativa de desarrollo, deba realizarse.

j) Adoptar las medidas preventivas y correctoras que sean necesarias a fin de garantizar 
que las entidades gestoras de fondos de pensiones se atengan a las normas reguladoras de 
su actividad que deben cumplir.

k) Cuantas otras funciones sean necesarias para el ejercicio de la supervisión prudencial 
en el ámbito de los planes y fondos de pensiones.

2. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá exigir la subsanación 
de las carencias o deficiencias detectadas en el desarrollo de la supervisión.

3. Las actuaciones de supervisión se desarrollarán por los funcionarios pertenecientes al 
Cuerpo Superior de Inspectores de Seguros del Estado con la colaboración de funcionarios 
pertenecientes a los cuerpos técnicos de la Administración General del Estado, así como de 
funcionarios expertos informáticos.
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4. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerá la frecuencia y 
el alcance mínimo de las revisiones previstas en el apartado 1.a) atendiendo al tamaño, la 
naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades de los fondos de pensiones de que 
se trate.

5. En defecto de normas especiales de procedimiento, será de aplicación la Ley 39/2015, 
de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas.

Artículo 24 quater.  Secreto profesional e intercambio de información.
1. Los datos, documentos e información que obren en poder del Ministerio de Asuntos 

Económicos y Transformación Digital en el ejercicio de sus funciones en materia de planes y 
fondos de pensiones, salvo los contenidos propios de los registros administrativos de 
carácter público, tendrán carácter reservado.

La información confidencial recibida a la que se refiere el párrafo anterior, solo podrá ser 
utilizada en el ejercicio de las funciones de ordenación, supervisión e intervención 
establecidas en esta ley, así como para publicar indicadores clave de rendimiento y 
comisiones de gestión y depósito para cada uno de los planes de pensiones que puedan 
ayudar a los partícipes y beneficiarios a la hora de adoptar decisiones financieras en relación 
con su pensión.

2. Todas las personas que ejerzan o hayan ejercido una actividad de ordenación y 
supervisión o intervención en materia de planes y fondos de pensiones, así como aquellas a 
quienes el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital les haya 
encomendado funciones respecto de planes y fondos de pensiones o entidades y personas a 
las que se refiere el artículo 24.1, están sometidas al deber de secreto profesional en los 
mismos términos y con las mismas responsabilidades y excepciones establecidas en el 
capítulo V del título IV de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

3. No obstante lo dispuesto en los apartados anteriores, las informaciones confidenciales 
podrán ser suministradas de conformidad con lo establecido en el artículo 128 de la Ley 
20/2015, de 14 de julio, así como a las autoridades e instituciones siguientes, para el 
desempeño de sus funciones respectivas:

a) Bancos centrales y otros organismos con una función similar, en tanto que autoridades 
monetarias.

b) Otras autoridades públicas encargadas de la supervisión de los sistemas de pago, 
cuando proceda.

c) La Junta Europea de Riesgo Sistémico, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones 
de Jubilación (AESPJ), la Autoridad Bancaria Europea y la Autoridad Europea de Mercados 
y Valores.

Esta información estará sujeta al deber de secreto profesional previsto en el apartado 2.
4. Las informaciones confidenciales relativas a la supervisión prudencial de los fondos de 

pensiones podrán suministrarse a comisiones parlamentarias de investigación o a cualquier 
otro organismo o institución pública que su Ley reguladora le permita recabar información y 
otros organismos encargados de realizar investigaciones, siempre que concurran todas las 
condiciones siguientes:

a) Que dichos organismos tengan competencia, en virtud de la legislación nacional, para 
investigar o analizar las acciones de las autoridades responsables de la supervisión de los 
fondos de pensiones de empleo o de la legislación en materia de supervisión.

b) Que la información sea estrictamente necesaria para el ejercicio de la competencia 
mencionada en la letra a).

c) Que las personas que tengan acceso a la información estén sujetas a requisitos de 
secreto profesional equivalentes como mínimo a los establecidos en el apartado 2.

d) Que si la información tiene su origen en otro Estado miembro, esa información no sea 
revelada sin el consentimiento expreso de las autoridades competentes del país de origen y 
únicamente con la finalidad que dichas autoridades hayan autorizado.

5. Asimismo, con el fin de reforzar la estabilidad e integridad del sistema financiero, 
podrá intercambiarse información con las autoridades o los órganos encargados de detectar 
las infracciones del derecho de sociedades aplicable a las empresas promotoras y de 
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investigar dichas infracciones, incluyendo el caso en que se recurra, por su competencia 
específica, a personas designadas a tal fin y que no pertenezcan a la función pública.

En los intercambios de información recogidos en el párrafo anterior, deben concurrir las 
siguientes condiciones:

a) Que la información se destine a la detección, investigación y análisis de las acciones 
de las autoridades responsables de la supervisión de los fondos de pensiones o de la 
legislación en materia de supervisión.

b) Que la información recibida esté sujeta a la obligación de secreto profesional 
establecida en el apartado 1.

c) Que si la información tiene su origen en otro Estado miembro, esa información no sea 
revelada sin el consentimiento expreso de la autoridad competente de la que proceda y, en 
su caso, exclusivamente con la finalidad que esta autoridad haya autorizado.

6. El deber de secreto profesional a que se refieren los apartados 2 y 5 se entiende sin 
perjuicio del impuesto por la normativa vigente en materia de protección de datos de carácter 
personal.

Artículo 25.  Contabilidad de los fondos de pensiones y de las entidades gestoras.
1. La contabilidad de los fondos y planes de pensiones y de sus entidades gestoras se 

regirá por sus normas específicas y, en su defecto, por las establecidas en el Código de 
Comercio, en el Plan General de Contabilidad y demás disposiciones de la legislación 
mercantil en materia contable.

2. En el Reglamento de desarrollo de esta Ley, se recogerán las normas específicas de 
contabilidad a que se refiere el apartado anterior, estableciendo las obligaciones contables, 
los principios contables de aplicación obligatoria, las normas sobre formulación de las 
cuentas anuales, los criterios de valoración de los elementos integrantes de aquéllas, así 
como el régimen de aprobación, verificación, depósito y publicidad de las cuentas, aplicables 
a los fondos de pensiones y a sus entidades gestoras.

Tal potestad administrativa se ejercerá a propuesta del Ministerio de Economía y previo 
informe del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas y de la Junta Consultiva de 
Seguros.

3. Se faculta al Ministerio de Economía, previos idénticos informes, a desarrollar dichas 
normas específicas de contabilidad, particularmente estableciendo el Plan de Contabilidad 
de los fondos y planes de pensiones y el Plan Contable de las entidades gestoras.

Artículo 26.  Normas de publicidad y contratación.
1. La publicidad relativa a los planes y fondos de pensiones y a sus entidades gestoras 

se ajustará a lo dispuesto en la Ley 34/1988, de 11 de noviembre, General de Publicidad, y 
disposiciones de desarrollo, así como a las normas precisas para su adaptación a los planes 
y fondos de pensiones y a las entidades gestoras, recogidas en el Reglamento de la 
presente Ley.

2. Reglamentariamente se determinará la forma y el alcance con que el Ministerio de 
Economía puede hacer públicos los datos declarados por los fondos de pensiones y sus 
entidades gestoras y también se establecerá la información que las entidades gestoras y las 
comisiones de control han de proporcionar a los partícipes y beneficiarios de los planes de 
pensiones.

3. En la medida que la estructura y organización del mercado de los planes de pensiones 
lo permita, la contratación de planes de pensiones podrá realizarse por vía electrónica.

Se habilita al Ministro de Economía para que pueda establecer especialidades y 
limitaciones con respecto a las normas que, con carácter general, regulan la contratación por 
vía electrónica, atendiendo a las particularidades que pudieren resultar de la contratación de 
los planes de pensiones y de sus partícipes.
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Artículo 26 bis.  Actividad de comercialización de planes de pensiones individuales.
1. La actividad de comercialización de los planes de pensiones del sistema individual 

podrá ser realizada por las siguientes entidades y personas autorizadas para operar en 
España:

a) Entidades de crédito que tengan como actividad típica y habitual recibir fondos del 
público en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de activos financieros u otras 
análogas que lleven aparejada la obligación de su restitución, aplicándolos por cuenta propia 
a la concesión de créditos u operaciones de análoga naturaleza.

b) Entidades aseguradoras.
c) Empresas de servicios de inversión.
d) Sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva.
e) Entidades gestoras de fondos de pensiones.
f) Agentes de seguros vinculados.
g) Operadores de banca-seguros vinculados.
h) Corredores de seguros.
La entidad o persona física comercializadora de planes de pensiones individuales deberá 

disponer de una estructura y medios humanos y materiales adecuados a la actividad, 
garantizar la capacidad y formación de las personas que realicen la comercialización por 
cuenta del comercializador, contar con un reglamento de conducta o documento análogo 
sobre política de comercialización, que asegure un servicio e información en interés de los 
partícipes y beneficiarios, así como acreditar un sistema de control del ejercicio de la 
actividad.

El acuerdo de comercialización, suscrito por el comercializador con la entidad gestora, 
deberá delimitar las competencias y obligaciones del comercializador, incluidas, en su caso, 
las relativas a la realización de acciones publicitarias, los medios y redes de distribución, y 
las personas o entidades que van a efectuar la actividad por cuenta del comercializador.

Las entidades gestoras de fondos de pensiones deberán comunicar a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones la celebración de los acuerdos de 
comercialización de planes individuales.

2. El comercializador deberá suministrar información sobre los planes de pensiones y 
sobre la adecuación de los mismos a las características y necesidades de los partícipes, en 
los términos que se establezcan reglamentariamente.

El comercializador deberá tramitar las solicitudes de aportaciones, de movilización de 
derechos consolidados, de cobro de prestaciones y reembolso de derechos consolidados en 
los supuestos excepcionales de liquidez que se produzcan con posterioridad a la 
contratación en la que intervenga.

Toda entrega o recepción de fondos por aportaciones, prestaciones o supuestos 
excepcionales de liquidez deberá realizarse directamente entre el partícipe o beneficiario y el 
fondo de pensiones, mediante, en su caso, efectos nominativos, ingreso en cuenta u 
órdenes de transferencia a favor del fondo de pensiones o del partícipe o beneficiario según 
corresponda. La comercialización no implicará en ningún caso la instrumentación de cobros 
y pagos, los cuales deberán realizarse a través de la entidad depositaria del fondo de 
pensiones.

Los gastos inherentes a la comercialización del plan y las remuneraciones o comisiones 
establecidas por los servicios de comercialización en ningún caso serán a cargo del partícipe 
o beneficiario ni del plan o fondo de pensiones correspondiente.

3. Tanto en el momento de formalización del acuerdo de comercialización, como durante 
toda la vigencia del mismo, la entidad gestora del fondo de pensiones velará para que las 
actuaciones de las personas o entidades comercializadoras se ajusten a lo establecido en 
dicho acuerdo y en la legislación vigente. A tal efecto, los acuerdos de comercialización 
deberán prever procedimientos que permitan comprobar el cumplimiento por el 
comercializador de las obligaciones derivadas del acuerdo y de las establecidas en esta Ley 
y en sus normas de desarrollo. Reglamentariamente podrán establecerse condiciones 
específicas a las que hayan de ajustarse los citados procedimientos.
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Las personas o entidades comercializadoras serán responsables ante los partícipes y 
beneficiarios de todos los perjuicios que les causaren por incumplimiento de sus 
obligaciones.

No obstante, en relación con los plazos que reglamentariamente se establezcan para la 
movilización de derechos consolidados, abono de prestaciones y reembolso de derechos 
consolidados en los supuestos excepcionales de liquidez, las entidades gestoras serán 
responsables de los retrasos que se produzcan en exceso de los plazos previstos para 
tramitar y hacer efectivas las solicitudes de los partícipes y beneficiarios, sin perjuicio de la 
posibilidad de la entidad gestora de repetir contra quien hubiera causado el retraso. A estos 
efectos, la presentación de las citadas solicitudes en cualquier establecimiento del 
comercializador o de su red comercial, se entenderá realizada en la entidad gestora.

Las reclamaciones que formulen los partícipes y beneficiarios o sus derechohabientes 
contra comercializadores de planes de pensiones individuales se someterán al Defensor del 
partícipe conforme a lo previsto en el apartado 5 del artículo 7 de esta Ley, entendiéndose 
realizadas al comercializador las referencias a las entidades gestoras y depositarias o 
promotores de los planes.

4. Lo previsto en los anteriores apartados en relación con la práctica de la actividad de 
comercialización de planes de pensiones será también de aplicación a la entidad gestora 
cuando realice directamente tal actividad.

Reglamentariamente podrán desarrollarse los requisitos previstos en este artículo para el 
ejercicio de la actividad de comercialización de planes de pensiones y el contenido de los 
acuerdos correspondientes.

CAPÍTULO VIII
Sistema de gobierno

Artículo 27.  Requisitos generales.
1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones y, en su caso, las comisiones de 

control, deberán disponer de un sistema eficaz de gobierno que garantice una gestión 
adecuada y prudente de las actividades de la entidad y de los fondos gestionados.

El citado sistema comprenderá políticas escritas de gobierno corporativo que incluirán, 
entre otras, una estructura organizativa apropiada y transparente, con una clara distribución 
y una adecuada separación de funciones, y un sistema eficaz para garantizar la transmisión 
de la información, así como políticas y prácticas de remuneración adecuadas a las 
características de las entidades y estará sujeto a una revisión periódica.

El sistema de gobierno incluirá la consideración de los factores ambientales, sociales y 
de gobierno en las decisiones de inversión de los fondos de pensiones, de acuerdo con lo 
previsto en la declaración de los principios de la política de inversión.

2. El sistema de gobierno guardará proporción con el tamaño, la naturaleza, la escala y 
la complejidad de las actividades de la entidad y de los fondos de pensiones gestionados.

3. Con carácter general, las entidades gestoras de fondos de pensiones deberán 
establecer y aplicar políticas escritas en relación con la gestión de riesgos y la auditoría 
interna y, en su caso, con las actividades actuariales que realice la entidad y las actividades 
externalizadas. Dichas políticas escritas estarán sujetas a la aprobación previa del órgano de 
administración, se revisarán al menos cada tres años y se adaptarán en función de cualquier 
modificación significativa del sistema o ámbito correspondiente.

4. Las entidades gestoras de fondos de pensiones deberán establecer y documentar un 
sistema eficaz de control interno. Dicho sistema constará de procedimientos administrativos 
y contables, de un marco de control interno, y de mecanismos adecuados de información a 
todos los niveles de la entidad y de los fondos de pensiones gestionados, e incluirá una 
verificación del cumplimiento.

La verificación del cumplimiento comprenderá el asesoramiento al órgano de 
administración acerca del cumplimiento de las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas que afecten a la entidad y a los fondos de pensiones gestionados, así como 
acerca del cumplimiento de su normativa interna. Comportará asimismo la evaluación del 
impacto de cualquier modificación del entorno legal en las operaciones de la entidad y de los 
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fondos de pensiones gestionados y la determinación y evaluación del riesgo de 
cumplimiento.

5. Las entidades gestoras de fondos de pensiones deberán adoptar medidas razonables 
para garantizar la continuidad y la regularidad en la ejecución de sus actividades, incluida la 
elaboración de planes de emergencia. A tal fin, emplearán sistemas, recursos y 
procedimientos adecuados y proporcionados.

6. Las entidades gestoras de fondos de pensiones y, en su caso, las comisiones de 
control, deberán contar al menos con tres personas que las dirijan de manera efectiva. Las 
entidades deberán contar con un consejo de administración, formado por no menos de tres 
miembros, que será responsable último del sistema de gobierno.

Artículo 28.  Aptitud y honorabilidad.
1. Las personas que dirijan de manera efectiva las entidades gestoras de los fondos de 

pensiones, aquellas que desempeñen funciones clave previstas en esta Ley y, en su caso, 
las personas o entidades a quienes se haya externalizado alguna de las funciones clave, 
deberán cumplir los siguientes requisitos en el desempeño de su cometido:

a) Requisito de aptitud:
1.º En el caso de las personas que dirijan de manera efectiva la entidad, sus 

cualificaciones, sus competencias y su experiencia serán idóneas colectivamente para poder 
garantizar una gestión adecuada y prudente de los fondos de pensiones.

2.º En el caso de las personas que realicen funciones clave, sus cualificaciones 
profesionales, sus conocimientos y su experiencia serán idóneas para desempeñar 
correctamente sus funciones clave.

b) Requisito de honorabilidad: deberán ser personas íntegras y de buena reputación.
2. A los efectos de lo establecido en esta Ley y en sus disposiciones de desarrollo, se 

entenderá que ejercen la dirección efectiva de una entidad gestora de fondos de pensiones 
quienes ostenten cargos de administración o dirección, considerándose como tales:

a) Los miembros de los órganos colegiados de administración. Podrán desempeñar 
cargos de administración las personas jurídicas, si bien, en este caso, deberán designar en 
su representación a una persona física que reúna igualmente los requisitos anteriormente 
citados.

b) Los directores generales y asimilados, entendiendo por tales todas aquellas personas 
que ejerzan en la entidad la alta dirección bajo la dependencia directa de su órgano de 
administración, de comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de aquel.

3. Las entidades gestoras de fondos de pensiones comunicarán a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones el nombramiento, cese y sustitución de las personas que 
ejerzan la dirección efectiva de la entidad, bajo cualquier título, y quienes dentro de la 
entidad gestora desempeñen las funciones clave, junto con toda la información necesaria 
para evaluar si las personas que, en su caso, se hayan nombrado, cumplen las exigencias 
de aptitud y honorabilidad. No obstante, la comunicación del titular de la función actuarial 
deberá efectuarla la comisión de control.

Si durante el ejercicio de su actividad concurriese en alguna de las personas a que se 
refiere este artículo circunstancias que supongan incumplimiento de los requisitos de aptitud 
y honorabilidad, deberá procederse a su sustitución y comunicar esta a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones indicando el motivo.

Las comunicaciones previstas en este apartado se realizarán en un plazo máximo de 
quince días hábiles a contar desde el momento del nombramiento, cese o sustitución.

4. Reglamentariamente se determinarán los supuestos en los que se entiende que se 
cumplen los requisitos de aptitud y honorabilidad de quienes ostentan la dirección efectiva o 
desempeñan funciones clave, así como los requisitos de la información que deberá ser 
remitida a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones a efectos de evaluar su 
cumplimiento. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación 
Digital podrá regular el contenido de la información y la documentación acreditativa que 
deberá remitirse para la evaluación.
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La información a remitir a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
incluirá un certificado de antecedentes penales expedido por la autoridad competente con 
una antelación no superior a tres meses. Si se trata de personas no residentes en España, 
en caso de que en el país respectivo no exista un documento equivalente, deberá incluir una 
declaración responsable hecha ante una autoridad judicial o administrativa competente o 
ante notario público en la que afirmen no haber sido condenados en el extranjero por delitos 
de falsedad, violación de secretos, por blanqueo de capitales, financiación del terrorismo, 
contra el orden socioeconómico, contra la Hacienda Púbica, contra la Seguridad Social, por 
malversación de caudales públicos y cualesquiera delitos contra el patrimonio.

5. En el caso de entidades aseguradoras que actúen como gestoras de fondos de 
pensiones, le será de aplicación lo dispuesto en el artículo 38 de la Ley 20/2015, de 14 de 
julio.

Artículo 29.  Política de remuneración.
1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones deberán establecer y aplicar una 

política de remuneración adecuada respecto de todas las personas que las dirijan de manera 
efectiva, de aquellas que desempeñen funciones clave dentro de la entidad gestora y de 
otras categorías de personal cuyas actividades profesionales incidan de forma significativa 
en el perfil de riesgo de los planes y fondos de pensiones gestionados. La citada política de 
remuneración deberá ser acorde con su organización interna y el tamaño, la naturaleza, la 
escala y la complejidad de sus actividades.

2. Salvo que las disposiciones previstas en el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento 
Europeo y del Consejo de 27 de abril de 2016 relativo a la protección de las personas físicas 
en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulación de estos datos y 
por el que se deroga la Directiva 95/46/CE, dispongan otra cosa, las entidades gestoras de 
fondos de pensiones harán pública regularmente información pertinente relativa a la política 
de remuneración.

3. Al establecer y aplicar las políticas de remuneración a que se refiere el apartado 1, se 
respetarán los principios siguientes:

a) La política de remuneración se establecerá, aplicará y mantendrá en consonancia con 
las actividades, el perfil de riesgo, los objetivos y los intereses, la estabilidad financiera y el 
rendimiento a largo plazo de los planes y fondos de pensiones gestionados en su conjunto, y 
apoyará una gestión sólida, prudente y efectiva de los mismos.

b) La política de remuneración estará en consonancia con los intereses a largo plazo de 
los partícipes y beneficiarios de los planes de pensiones gestionados.

c) La política de remuneración incluirá medidas destinadas a evitar conflictos de interés.
d) La política de remuneración será acorde con una gestión adecuada y eficaz de los 

riesgos y no alentará una asunción de riesgos que no esté en consonancia con los perfiles 
de riesgo y la normativa de los planes y fondos de pensiones.

e) La política de remuneración se aplicará a la entidad gestora y a los prestadores de 
servicios externalizados, salvo que estos últimos estén cubiertos por las Directivas 
2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE y 2014/65/UE.

f) La entidad gestora determinará los principios generales de la política de remuneración, 
que se revisará y actualizará, como mínimo, cada tres años, y será responsable de su 
aplicación.

g) El gobierno en materia de remuneración y su supervisión deberá realizarse de manera 
clara, transparente y eficaz.

4. Las comisiones de control de planes de pensiones de empleo deberán establecer y 
aplicar una política de remuneración adecuada respecto de quienes presten los servicios 
actuariales y, en su caso, la función clave actuarial, y de otros proveedores de servicios 
externos cuyas actividades puedan incidir de forma significativa en el perfil de riesgo de los 
planes y fondos de pensiones.

Artículo 30.  Funciones clave.
1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones y, en su caso, las comisiones de 

control, deberán disponer de las siguientes funciones clave: una función de gestión de 
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riesgos y una función de auditoría interna y, en su caso, una función actuarial, en este último 
caso cuando la entidad gestora preste servicios actuariales respecto de los planes de 
pensiones. Dichas entidades deberán permitir que los titulares de funciones clave 
desempeñen eficazmente su cometido de manera objetiva, justa e independiente. Las 
comisiones de control podrán delegar expresamente en las entidades gestoras las funciones 
que decidan.

2. Una sola persona o unidad organizativa podrá desempeñar varias funciones clave en 
la entidad gestora, a excepción de la función de auditoría interna, que será independiente de 
otras funciones clave.

3. La persona o unidad organizativa única que desempeñe una función clave que afecte 
a un plan de pensiones del sistema de empleo podrá ser la misma que desempeñe una 
función clave similar en la empresa o empresas promotoras. En tal caso, la comisión de 
control del plan deberá adoptar las medidas oportunas para evitar o gestionar posibles 
conflictos de interés entre el promotor y los partícipes y beneficiarios que pudieran derivarse 
del ejercicio de dicha función.

4. Los titulares de una función clave informarán de cualquier conclusión o 
recomendación importante en el ámbito de su responsabilidad al órgano de administración o 
de dirección de la entidad gestora y, en su caso, a las comisiones de control de los planes y 
fondos de pensiones, que determinarán las medidas que deberán tomarse.

5. Los titulares de una función clave informarán a la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones si la dirección efectiva o las comisiones de control de los planes y 
fondos de pensiones no toman medidas correctoras adecuadas y oportunas en los 
siguientes casos:

a) Cuando la persona o unidad organizativa que desempeñe la función clave haya 
detectado un riesgo sustancial de que la entidad gestora o los planes o los fondos de 
pensiones no cumplan un requisito legal que pueda tener importantes repercusiones en los 
intereses de los partícipes y beneficiarios, y haya informado de ello a la dirección efectiva o a 
las comisiones de control, o

b) cuando la persona o unidad organizativa que desempeñe la función clave haya 
observado un incumplimiento grave de las disposiciones legales, reglamentarias o 
administrativas aplicables a la entidad gestora o a los planes y fondos de pensiones y sus 
actividades en el contexto de su función clave y haya informado de ello a la dirección 
efectiva o a la comisión de control correspondiente.

Artículo 30 bis.  Función de gestión de riesgos.
1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones, de una forma proporcionada con su 

tamaño y su organización interna y con el tamaño, la naturaleza, la escala y la complejidad 
de sus actividades y de los fondos de pensiones gestionados, deberán disponer de una 
función eficaz de gestión de riesgos. Dicha función se estructurará de tal manera que facilite 
el funcionamiento de un sistema de gestión de riesgos, para lo que la entidad adoptará las 
estrategias, los procesos y los procedimientos de información necesarios para detectar, 
medir, vigilar, gestionar y notificar regularmente al órgano de administración y a las 
comisiones de control los riesgos a los que, a nivel individual y agregado, estén o puedan 
estar expuestos los planes y fondos de pensiones gestionados, así como sus 
interdependencias.

Ese sistema de gestión de riesgos será eficaz y estará debidamente integrado en la 
estructura organizativa y en el proceso de toma de decisiones.

2. El sistema de gestión de riesgos cubrirá, de forma proporcionada con el tamaño y 
organización interna de la entidad y con el tamaño, la naturaleza, escala y complejidad de 
sus actividades, los riesgos que puedan surgir en los planes y fondos de pensiones o en las 
empresas a las que se hayan externalizado las tareas o actividades de la entidad al menos 
en los ámbitos siguientes, cuando proceda:

a) La suscripción y la constitución de reservas.
b) La gestión de activos y pasivos.
c) La inversión, en particular, en instrumentos derivados, titulizaciones y compromisos 

similares.
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d) La gestión del riesgo de liquidez y de concentración.
e) La gestión del riesgo operacional.
f) El seguro y otras técnicas de reducción del riesgo.
g) Los riesgos ambientales, sociales y de gobierno relacionados con la cartera de 

inversiones y su gestión, en los términos establecidos en su declaración de los principios de 
la política de inversión.

3. Cuando, de conformidad con las condiciones del plan de pensiones, los partícipes y 
beneficiarios asuman riesgos, el sistema de gestión de riesgos también tendrá en cuenta 
esos riesgos desde la perspectiva de los partícipes y beneficiarios.

4. En el caso de que la función actuarial no haya sido encomendada a la entidad gestora, 
el responsable de dicha función deberá proporcionar a la citada entidad toda aquella 
información actuarial necesaria para la eficaz aplicación del sistema de gestión de riesgo de 
los fondos de pensiones de empleo gestionados.

Artículo 30 ter.  Función de auditoría interna.
1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones, y, en su caso, las comisiones de 

control, de una forma proporcionada con su tamaño y su organización interna y con el 
tamaño, la naturaleza, la escala y la complejidad de sus actividades, deberán disponer de 
una función eficaz de auditoría interna. La función de auditoría interna deberá disponer de 
una evaluación de la adecuación y eficacia del sistema de control interno y de otros 
elementos del sistema de gobierno, incluidas, cuando proceda, las actividades 
externalizadas.

2. La función de auditoría interna deberá ser objetiva e independiente de las funciones 
operativas y de otras funciones clave y se desarrollará de acuerdo con lo establecido en la 
normativa de planes y fondos de pensiones.

3. Las conclusiones y recomendaciones derivadas de la auditoría interna se notificarán al 
órgano de administración, el cual determinará qué acciones habrán de adoptarse con 
respecto de cada una de ellas y garantizará que dichas acciones se lleven a cabo.

4. Anualmente la entidad gestora elaborará un informe sobre la efectividad de sus 
procedimientos de control interno, incidiendo en las deficiencias significativas detectadas, 
sus implicaciones y proponiendo, en su caso, las medidas que se consideren adecuadas 
para su subsanación. El referido informe será aprobado por el consejo de administración de 
la entidad gestora y remitido a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones junto 
con las cuentas anuales en el plazo establecido en el artículo 19.1.

Tanto las conclusiones y recomendaciones de la auditoría interna como el informe sobre 
la efectividad de los procedimientos de control interno deberán remitirse también a las 
comisiones de control de los fondos de pensiones gestionados.

Artículo 30 quater.  Función actuarial relativa a los planes de pensiones de empleo y 
servicios actuariales.

1. Cuando un plan de pensiones de empleo de prestación definida o mixto cubra los 
riesgos biométricos o garantice, ya sea el resultado de la inversión ya sea un nivel 
determinado de las prestaciones, y no esté totalmente asegurado por terceros, deberá 
establecerse una función actuarial eficaz, a fin de:

a) En su caso, coordinar y supervisar el cálculo de las provisiones técnicas.
b) Evaluar la idoneidad de los métodos y modelos subyacentes utilizados para calcular 

las provisiones técnicas y las hipótesis empleadas al efecto.
c) Evaluar la suficiencia y la calidad de los datos utilizados en el cálculo de las 

provisiones técnicas.
d) Cotejar las hipótesis en que se basa el cálculo de las provisiones técnicas con la 

experiencia.
e) Informar a la comisión de control del plan y, en su caso, al órgano de administración o 

de dirección de la entidad gestora sobre la fiabilidad y la adecuación del cálculo de las 
provisiones técnicas.

f) Pronunciarse sobre la política general de suscripción en caso de que el plan de 
pensiones cuente con una política de este tipo.
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g) Pronunciarse sobre la idoneidad de la cobertura del seguro en caso de que el plan de 
pensiones cuente con un régimen de este tipo, y

h) Contribuir a la aplicación efectiva del sistema de gestión de riesgos.
Se entiende por riesgos biométricos los riesgos que recaen sobre las personas 

relacionados con el fallecimiento, la invalidez y la supervivencia.
2. Los servicios actuariales correspondientes a planes de pensiones deberán realizarse 

por personas que tengan conocimientos suficientes de matemática actuarial y financiera, 
acordes con la naturaleza, el volumen y complejidad de los riesgos inherentes al desarrollo 
del plan de pensiones y que puedan acreditar la oportuna experiencia en relación con las 
normas profesionales y de otra índole, aplicables. La prestación de tales servicios podrán 
realizarla en nombre propio o por cuenta de una entidad proveedora de tales servicios en la 
que desarrollen su actividad en virtud de relación laboral o mercantil.

Los actuarios de seguros podrán desempeñar, en todo caso, los servicios actuariales 
correspondientes a planes de pensiones.

3. Las comisiones de control de los planes elegirán a los prestadores de servicios 
actuariales para el desenvolvimiento ordinario del plan de pensiones, que incluirá, en su 
caso, la función actuarial prevista en el apartado 1.

A efectos de lo previsto en el párrafo anterior la comisión de control del plan podrá 
designar a personas que actúen en nombre propio o que desarrollen su actividad en una 
entidad proveedora de servicios actuariales. La entidad gestora o la depositaria o promotora 
del fondo o la promotora o aseguradora del plan o alguna entidad del grupo de cualquiera de 
ellas podrán ser proveedoras de los servicios actuariales del plan, así como personas que, 
teniendo relación laboral o mercantil con dichas entidades, actúen para el plan en nombre 
propio. En su caso, la comisión de control arbitrará las medidas oportunas para evitar o 
gestionar conflictos de interés entre el promotor y los partícipes y beneficiarios.

Lo dispuesto en este apartado será aplicable sin perjuicio de lo previsto en el artículo 9.5.

Artículo 30 quinquies.  Evaluación interna de riesgos en los fondos de pensiones de 
empleo.

1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones de empleo y, en su caso, las 
comisiones de control, deberán llevar a cabo y documentar, de forma proporcionada con la 
organización interna, así como con el tamaño, la naturaleza, la escala y complejidad de las 
actividades del fondo o fondos de empleo administrados una evaluación interna de riesgo de 
cada fondo de pensiones de empleo.

Dicha evaluación interna de los riesgos se efectuará de manera regular al menos cada 
tres años, y en todo caso inmediatamente después de que se produzcan cambios 
significativos del perfil de riesgo del fondo o de los planes de pensiones integrados en el 
fondo de pensiones. Cuando se produzca un cambio significativo en el perfil de riesgo de un 
plan de pensiones específico, la evaluación de los riesgos podrá limitarse a ese plan de 
pensiones.

2. Reglamentariamente se determinará el contenido que la evaluación interna de riesgos 
ha de incluir.

3. Las entidades gestoras dispondrán de métodos para detectar y evaluar los riesgos a 
los que estén o puedan estar expuestos a corto y a largo plazo los fondos de pensiones que 
gestionan y que pudieran influir en la capacidad del fondo para cumplir sus obligaciones. 
Esos métodos deberán ser proporcionados al tamaño, la naturaleza, la escala y la 
complejidad de los riesgos inherentes a sus actividades. Los métodos deberán describirse 
en la propia evaluación de los riesgos.

4. La evaluación interna de los riesgos se tendrá en cuenta en las decisiones 
estratégicas del fondo de pensiones de empleo.

5. Las entidades gestoras comunicarán los resultados de cada evaluación interna a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones y a las comisiones de control 
correspondientes en un plazo de quince días hábiles desde su aprobación por el órgano de 
administración.
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Artículo 30 sexies.  Externalización.
1. Las entidades gestoras de fondos de pensiones y las comisiones de control podrán 

encomendar cualesquiera actividades, incluidas funciones clave, en su totalidad o en parte, a 
prestadores de servicios que actúen en nombre de la entidad con las excepciones y 
condiciones que se establezcan reglamentariamente.

2. La entidad gestora y la comisión de control seguirán respondiendo plenamente del 
cumplimiento de las obligaciones que para ella se deriven de esta Ley y sus normas de 
desarrollo cuando externalicen funciones clave o cualquier otra actividad.

3. La externalización de funciones clave o de cualquier otra actividad no podrá realizarse 
de tal forma que pueda:

a) Perjudicar la calidad del sistema de gobierno.
b) Aumentar indebidamente el riesgo operacional.
c) Menoscabar la capacidad de las autoridades competentes para comprobar que se 

cumplen las obligaciones derivadas de la normativa.
d) Socavar el servicio continuo y satisfactorio a los partícipes y beneficiarios.
4. La entidad gestora deberá garantizar el correcto funcionamiento de las actividades 

externalizadas a través del proceso de selección de un prestador de servicios y el 
seguimiento permanente de las actividades de dicho prestador de servicios. Para ello deberá 
designar dentro de la entidad a una persona responsable de la función o actividad 
externalizada, que cuente con la experiencia y conocimientos suficientes para comprobar la 
actuación de los proveedores de servicios.

5. Para la externalización de actividades, incluidas las funciones clave, la entidad gestora 
deberá suscribir un acuerdo escrito con el prestador de los servicios. Dicho acuerdo tendrá 
eficacia jurídica y definirá con claridad los derechos y obligaciones de la entidad gestora y 
del prestador de servicios, incluyendo la adopción de las medidas necesarias desde el punto 
de vista de la normativa de protección de datos personales.

En el caso de que el prestador del servicio vaya a ser encargado del tratamiento de 
datos personales, la gestora elegirá un prestador que ofrezca garantías suficientes para 
aplicar medidas técnicas y organizativas apropiadas a tal efecto. El acuerdo previsto en el 
párrafo anterior incluirá el contenido del artículo 28.3 del Reglamento (UE) 2016/679, del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la protección de las 
personas físicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulación 
de estos datos por el que se deroga la Directiva 95/46/CE.

6. Las entidades gestoras de fondos de pensiones deberán comunicar a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones y a las comisiones de control correspondientes 
la externalización de sus actividades.

Cuando la externalización se refiera a las funciones clave, la citada comunicación se 
realizará antes de la formalización del acuerdo de externalización correspondiente. En el 
plazo de un mes desde la recepción de la citada comunicación previa la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones podrá oponerse a la externalización mediante resolución 
motivada cuando se de alguno de los supuestos establecidos en el apartado 3. Dicha 
resolución será susceptible de recurso de alzada y contencioso administrativo.

Asimismo, deberá notificarse a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
y a la comisión de control correspondiente cualquier cambio ulterior importante en relación 
con las actividades que hayan podido externalizarse.

Reglamentariamente podrán establecerse los términos y condiciones de las 
comunicaciones previstas en este apartado, así como el plazo o frecuencia de la 
comunicación a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones de las actividades 
externalizadas que no constituyan funciones clave.

7. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá solicitar a la entidad 
gestora y a los prestadores de servicios y, en su caso, a las comisiones de control en 
cualquier momento información sobre las funciones clave y cualquier otra actividad que 
externalicen.
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CAPÍTULO IX
Medidas de intervención administrativa

Sección 1.ª Revocación de la autorización administrativa

Artículo 31.  Causas de la revocación y sus efectos.
1. El Ministerio de Economía revocará la autorización administrativa concedida a las 

entidades gestoras de fondos de pensiones en los siguientes casos:
a) Si la entidad gestora renuncia a ella expresamente.
b) Cuando la entidad gestora no haya iniciado su actividad en el plazo de un año desde 

la inscripción en el Registro administrativo o cese de ejercerla durante igual período de 
tiempo o cuando se aprecie la falta efectiva de actividad en los términos que 
reglamentariamente se determinen.

c) Cuando la entidad gestora deje de cumplir alguno de los requisitos establecidos por 
esta Ley para el otorgamiento de la autorización administrativa o incurra en causa de 
disolución.

d) Cuando no haya podido cumplir, en el plazo fijado, las medidas previstas en un plan 
de saneamiento o de financiación exigidos a la misma al amparo del artículo 34.

e) Cuando se haya impuesto a la entidad gestora la sanción administrativa de revocación 
de la autorización.

2. El Ministerio de Economía revocará la autorización administrativa concedida a los 
fondos de pensiones en los siguientes casos:

a) Si la comisión de control del fondo renuncia a ella expresamente o, si no existiese 
dicha comisión, cuando así se solicite por la entidad promotora de dicho fondo.

b) Cuando concurran en el fondo de pensiones las circunstancias previstas para las 
entidades gestoras en los párrafos c) a e) del apartado 1 precedente.

c) Cuando transcurra un año sin integrar ningún plan de pensiones o cuando se aprecie 
la falta efectiva de actividad en los términos que reglamentariamente se determinen.

d) Cuando transcurra un año sin que el fondo de pensiones abierto canalice ninguna 
inversión de otros fondos de pensiones ni de planes de pensiones ni integre ningún plan de 
pensiones, o cuando se aprecie la falta efectiva de actividad en los términos que 
reglamentariamente se determinen.

3. Cuando concurra alguna de las causas de revocación previstas en los párrafos b), c) o 
d) del apartado 1 precedente, el Ministerio de Economía, antes de acordar la revocación de 
la autorización administrativa, estará facultado para conceder un plazo, que no excederá de 
seis meses, para que la entidad gestora o el fondo de pensiones que lo hayan solicitado 
procedan a subsanarla.

4. La revocación de la autorización administrativa determinará, en todos los casos, la 
prohibición inmediata de la realización de la actividad propia de las entidades gestoras y de 
los fondos de pensiones, así como la disolución y liquidación de la entidad gestora y del 
fondo de pensiones, salvo en el supuesto de cambio de objeto social de la entidad gestora 
conforme a lo establecido en el apartado 6 del artículo 20 de esta Ley.

Sección 2.ª Disolución administrativa e intervención en la liquidación

Artículo 32.  Disolución y terminación administrativas.
1. La disolución de las entidades gestoras y de los fondos de pensiones o la terminación 

de los planes de pensiones requerirá acuerdo de la Junta General y de las comisiones de 
control, respectivamente. A estos efectos, estos órganos deberán celebrar la 
correspondiente reunión en el plazo de dos meses desde la concurrencia de la causa de 
disolución o terminación, pudiendo cualquier socio en el caso de las entidades gestoras, o 
partícipe en el caso del fondo o del plan de pensiones, solicitar la citada reunión si a su juicio 
existe causa legítima para ello.
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En el caso de que, existiendo causa legal de disolución de la entidad gestora o del fondo 
de pensiones o de terminación del plan de pensiones, no se adoptase el acuerdo o fuera 
contrario a la disolución, los administradores de la entidad gestora y las comisiones de 
control del fondo o del plan de pensiones estarán obligados a solicitar la disolución 
administrativa en el plazo de diez días naturales a contar desde la fecha en que debiera 
haberse convocado el órgano competente para adoptar el acuerdo, o desde la fecha prevista 
para su reunión, o finalmente desde el día de la celebración de la misma, cuando el acuerdo 
de disolución no pudiese lograrse o se adoptase acuerdo en contrario.

2. Conocida por el Ministerio de Economía la concurrencia de una causa de disolución 
de una entidad gestora o de un fondo de pensiones o una causa de terminación de un plan 
de pensiones así como el incumplimiento por los órganos correspondientes de lo dispuesto 
en el número precedente, procederá a la disolución administrativa de la entidad gestora o del 
fondo de pensiones o a la terminación administrativa del plan de pensiones.

3. El procedimiento administrativo de disolución o terminación se iniciará de oficio o a 
solicitud de los administradores o de la comisión de control y, tras las alegaciones de la 
entidad gestora o de la comisión de control, el Ministerio de Economía procederá a la 
disolución o terminación administrativas. El acuerdo de disolución o terminación 
administrativa contendrá la revocación de la autorización administrativa de la entidad gestora 
o del fondo de pensiones afectado.

Artículo 33.  Intervención en la liquidación.
En la liquidación, y hasta la cancelación de la inscripción en el Registro administrativo, el 

Ministerio de Economía conservará todas sus competencias de ordenación y supervisión 
sobre la entidad gestora, fondo de pensiones y plan de pensiones y, además, podrá adoptar 
las siguientes medidas:

1. Acordar la intervención de la liquidación para salvaguardar los intereses de los 
partícipes, beneficiarios o de terceros. Decidida la intervención, estarán sujetas al control de 
la Intervención del Estado las actuaciones de los liquidadores en los términos definidos en el 
artículo 34.

2. Designar liquidadores, acordando en su caso el cese de los designados, en los 
siguiente supuestos:

a) Cuando no se hubiese procedido a nombramiento de liquidadores en el plazo de los 
quince días siguientes a la disolución, o cuando el nombramiento dentro de ese plazo lo 
fuese sin cumplir los requisitos legales y estatutarios.

b) Cuando los liquidadores incumplan las normas que para la protección de los partícipes 
y beneficiarios se establecen en esta Ley, las que rigen la liquidación, dificulten la misma, o 
ésta se retrase.

Sección 3.ª Medidas de control especial

Artículo 34.  Medidas de control especial.
1. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá adoptar las medidas 

de control especial contenidas en el presente artículo cuando las entidades gestoras o los 
planes o fondos de pensiones se hallen en alguna de las siguientes situaciones:

1.º Respecto de las entidades gestoras cuando concurran:
a) Pérdidas acumuladas en cuantía superior al 25 por 100 de su capital social.
b) Dificultades de liquidez que hayan determinado demora o incumplimiento en sus 

pagos.
c) Situaciones de hecho, deducidas de comprobaciones efectuadas por la 

Administración, que pongan en peligro su solvencia, los intereses de las entidades 
promotoras, partícipes o beneficiarios o el cumplimiento de las obligaciones contraídas, así 
como la falta de adecuación de su contabilidad al plan de contabilidad que les sea exigible o 
irregularidad de la contabilidad o administración en términos tales que impidan o dificulten 
notablemente conocer la verdadera situación patrimonial de la entidad gestora.
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d) Deficiencias relevantes en el sistema de gobierno o en el sistema de control interno, 
que impidan la gestión de la actividad y, en especial, el cumplimiento de las obligaciones en 
materia de gestión de riesgos, auditoría interna y en su caso, actuarial, o en la 
externalización de funciones o actividades.

2.º Respecto de los planes y fondos de pensiones cuando concurran:
a) Déficit superior al 5 por 100 en el cálculo de las provisiones matemáticas o fondos de 

capitalización de los planes, que asuman la cobertura de un riesgo, integrados en el fondo 
de pensiones ; o al 20 por 100 en el cálculo de otras provisiones técnicas.

b) Déficit superior al 10 por 100 en la cobertura de provisiones técnicas de los planes 
integrados en el fondo.

c) Insuficiencia del margen de solvencia de los planes de pensiones.
d) Dificultades de liquidez que hayan determinado demora o incumplimiento en sus 

pagos.
e) Situaciones de hecho, deducidas de comprobaciones efectuadas por la 

Administración, que pongan en peligro su solvencia, los intereses de las entidades 
promotoras, partícipes o beneficiarios de los planes de pensiones o el cumplimiento de las 
obligaciones contraídas, así como la falta de adecuación de su contabilidad al plan de 
contabilidad que les sea exigibles o irregularidad de la contabilidad o administración en 
términos tales que impidan o dificulten notablemente conocer su verdadera situación 
patrimonial.

f) Insuficiencia de los activos mínimos exigidos a los fondos de pensiones abiertos para 
poder operar como tales.

g) Incumplimiento de un plan de reequilibrio actuarial o financiero aprobado por la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones o presentado ante la misma, al 
amparo de los regímenes transitorios aplicables en cada momento.

h) Deficiencias relevantes en el sistema de gobierno o en el sistema de control interno, 
que impidan la gestión de la actividad y, en especial, el cumplimiento de las obligaciones en 
materia de gestión de riesgos, auditoría interna y en su caso actuarial, o en la externalización 
de funciones o actividades.

2. Con independencia de la sanción administrativa que en su caso proceda imponer, las 
medidas de control especial, de acuerdo con las características de la situación, podrán 
consistir en:

1.º Respecto de las entidades gestoras podrán adoptarse cualquiera de las medidas que 
para las entidades aseguradoras se regulan en los artículos 160 y 161 de la Ley 20/2015, de 
14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras, en la medida que les sean aplicables, con la peculiaridad de que la 
referencia que en dichos preceptos se hace a la suspensión de la contratación de nuevos 
seguros por la entidad aseguradora o la aceptación de reaseguro y la prohibición de prórroga 
de los contratos de seguro ya celebrados debe entenderse como la suspensión de la gestión 
y administración de nuevos fondos de pensiones por la entidad gestora.

Además, podrá adoptarse la medida de suspender a la entidad gestora en sus funciones 
de administración del fondo o fondos de pensiones, en cuyo caso la comisión de control del 
fondo deberá designar una entidad que sustituya a la anterior, previa autorización de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, quien podrá proceder a su 
designación si aquélla no lo hiciera.

2.º Respecto de los planes y fondos de pensiones podrán adoptarse asimismo las 
medidas reguladas en los artículos 160 y 161 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, en la 
medida que les sean aplicables, con las siguientes peculiaridades: que el plan de 
financiación o de recuperación deben ser aprobados por la comisión de control del plan de 
pensiones o fondo de pensiones, que la suspensión de la contratación de nuevos seguros o 
de aceptación de reaseguro y la prohibición de prórroga de los contratos de seguro ya 
celebrados queda sustituida por la medida de suspensión de la integración de nuevos planes 
de pensiones o de nuevos partícipes en los planes de pensiones, y que las referencias que 
en dichos preceptos se hacen a la entidad aseguradora o a sus órganos de administración 
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deben entenderse hechas, respectivamente, al plan o fondo de pensiones o, según los 
casos, a las entidades gestoras o depositarias o a las comisiones de control del fondo o de 
los planes de pensiones.

3.º Asimismo, como medida de control especial complementaria de las contempladas en 
los números anteriores, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá 
acordar la intervención de la entidad gestora y del fondo o fondos de pensiones para 
garantizar su correcto cumplimiento de conformidad con lo establecido en el artículo 163 de 
la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras.

3. En todo lo demás, será de aplicación en materia de medidas de control especial a 
adoptar sobre entidades gestoras y planes y fondos de pensiones lo dispuesto en los 
artículos 164 y 165 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de las entidades aseguradoras y reaseguradoras sobre procedimiento administrativo de 
adopción de medidas de control especial y sustitución provisional de los órganos de 
administración, pero entendiéndose hechas a la comisión de control o, en su caso, a la 
entidad gestora las referencias a los órganos de administración de la entidad aseguradora, 
cuando las medidas a adoptar lo sean sobre planes y fondos de pensiones.

El juez que declare en concurso a una entidad gestora o depositaria de fondos de 
pensiones procederá de inmediato a la notificación de la resolución a la Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones. Esta última podrá solicitar a los jueces de los concursos 
información acerca del estado y evolución de los procedimientos concursales que afecten a 
entidades gestoras y depositarias de fondos de pensiones.

Sección 4.ª Régimen de infracciones y sanciones

Artículo 35.  Infracciones administrativas.
1. Las entidades gestoras y depositarias, los promotores de planes de pensiones, las 

personas o entidades a las que se hayan transferido funciones, los comercializadores de 
planes de pensiones, los actuarios y las entidades en las que estos desarrollen su actividad, 
los liquidadores, así como quienes desempeñen cargos de administración o dirección en las 
entidades citadas, las personas que ejerzan las funciones claves previstas en esta ley, los 
miembros de la comisión promotora, los miembros de las comisiones y subcomisiones de 
control de los planes y fondos de pensiones y los miembros de la Comisión de Control 
Especial de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos, que infrinjan 
normas de ordenación y supervisión de planes y fondos de pensiones, incurrirán en 
responsabilidad administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en el artículo siguiente.

Se considerarán:
a) Cargos de administración los administradores o miembros de los órganos colegiados 

de administración, de las comisiones y subcomisiones de control y de las comisiones 
promotoras, y cargos de dirección, sus directores generales o asimilados, entendiéndose por 
tales aquellas personas que desarrollen en la entidad funciones de alta dirección bajo la 
dependencia directa de su órgano de administración o de comisiones ejecutivas o 
consejeros delegados del mismo.

b) Normas de ordenación y supervisión de los planes y fondos de pensiones, las 
comprendidas en la presente Ley y en sus disposiciones reglamentarias de desarrollo y, en 
general, las que figuren en leyes de carácter general que contengan preceptos 
específicamente referidos a los planes y fondos de pensiones o a otras entidades y personas 
contempladas en la presente Ley.

2. Las infracciones de normas de ordenación y supervisión de los planes y fondos de 
pensiones se clasifican en muy graves, graves y leves.

3. Tendrán la consideración de infracciones muy graves:
a) El ejercicio por las entidades gestoras de actividades ajenas a su objeto exclusivo 

legalmente determinado, salvo que tenga un carácter meramente ocasional o aislado, así 
como la aceptación de los servicios de comercialización de planes de pensiones de 
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entidades o personas distintas de las enumeradas en el apartado 1 del artículo 26 bis de 
esta Ley, o la aceptación de tales servicios sin el preceptivo acuerdo de comercialización.

b) La sustitución de las entidades gestoras o depositarias sin ajustarse a lo dispuesto en 
el artículo 23 o sin dar cumplimiento a lo preceptuado en el apartado 5 del artículo 11 de esta 
Ley.

c) El defecto en el margen de solvencia en cuantía superior al 5 por ciento del importe 
necesario para garantizar el cumplimiento de las obligaciones potenciales.

En los casos en que la situación descrita en esta letra se derive de una revisión actuarial, 
sólo se considerará como infracción el incumplimiento del plan de financiación que se 
establezca, o la falta de formulación del mismo en el plazo que se establezca.

d) El defecto en el cálculo o la insuficiencia de las inversiones para la cobertura de los 
fondos de capitalización, provisiones matemáticas y otras provisiones técnicas exigibles con 
arreglo al párrafo segundo del apartado 1 del artículo 8 en cuantía superior al 10 por ciento.

En los casos en que la insuficiencia de las inversiones se derive de una pérdida 
imprevisible de aptitud de las inversiones sobrevenida después de su realización o bien se 
derive de una revisión actuarial, sólo se entenderá como infracción el incumplimiento del 
plan de financiación o saneamiento que se establezca o la falta de formulación de éste en el 
plazo que se establezca.

e) El carecer de la contabilidad exigida legalmente o llevarla con anomalías sustanciales 
que impidan o dificulten notablemente conocer la situación económica, patrimonial y 
financiera de la entidad gestora o del fondo de pensiones, así como el incumplimiento de la 
obligación de someter sus cuentas anuales a auditoría de cuentas conforme a la legislación 
vigente.

f) El carecer de las bases técnicas exigidas por el sistema financiero y actuarial de los 
planes de pensiones, así como la falta de la revisión de dicho sistema financiero y actuarial 
que exige el apartado 5 del artículo 9.

g) La inversión en bienes distintos a los autorizados cuando exceda del 3 por ciento del 
activo del fondo, o la inversión en bienes autorizados en proporción superior a la establecida 
en el artículo 16 o en disposiciones reglamentarias cuando el exceso supere el 50 por ciento 
de los límites legales o reglamentarios y no tenga carácter transitorio, así como la realización 
de operaciones con incumplimiento de las condiciones generales impuestas en el artículo 17.

h) Confiar la custodia o el depósito de los valores mobiliarios y demás activos financieros 
a entidades distintas de las previstas en el artículo 21.

i) El incumplimiento de las especificaciones y bases técnicas de los planes de pensiones 
o de las normas de funcionamiento de los fondos de pensiones, salvo que tengan un 
carácter meramente ocasional o aislado, así como la realización de prácticas abusivas que 
perjudiquen el derecho de los promotores, partícipes o beneficiarios.

j) El incumplimiento de las medidas de control especial adoptadas por la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones conforme al artículo 34 de esta Ley.

k) El reiterado incumplimiento de los acuerdos o resoluciones emanados de la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

l) La falta de remisión a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones de 
cuantos datos o documentos deban suministrarle la entidad gestora, la comisión de control 
de los planes o fondos de pensiones, la entidad depositaria o los actuarios, ya mediante su 
presentación periódica, ya mediante la atención de requerimientos individualizados que les 
dirija la citada Dirección General en el ejercicio de sus funciones, o la falta de veracidad en 
los mismos, cuando con ello se dificulte la apreciación de su solvencia. A los efectos de este 
párrafo se entenderá que hay falta de remisión cuando la misma no se produzca dentro del 
plazo concedido al efecto por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones al 
recordar por escrito la obligación de presentación periódica o reiterar el requerimiento 
individualizado.

m) La excusa, negativa o resistencia a la actuación inspectora, siempre que medie 
requerimiento expreso y por escrito al respecto.

n) La aceptación de aportaciones a un plan de pensiones, a nombre de un mismo 
partícipe, por encima del límite financiero previsto en el apartado 3 del artículo 5, salvo que 
dichas aportaciones correspondan a la transferencia de los derechos consolidados por 
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alteración de la adscripción a un plan de pensiones o a las previsiones de un plan de 
reequilibrio formulado conforme al régimen transitorio aplicable en cada momento.

ñ) El incumplimiento del deber de información o suministrar información insuficiente, 
inexacta o inadecuada a las comisiones de control, partícipes, beneficiarios y al público en 
general, siempre que, por el número de afectados o por la importancia de la información, tal 
incumplimiento pueda estimarse como especialmente relevante.

o) La falsedad en los dictámenes y documentos contables, de auditoría, actuariales o de 
información previstos en esta Ley.

p) El incumplimiento por los actuarios o las entidades en las que desarrollen su actividad 
de la obligación de realizar la revisión actuarial de un plan de pensiones o los cálculos o 
informes actuariales, contratados en firme, así como la elaboración de bases técnicas o la 
realización de cálculos e informes incumpliendo las normas actuariales aplicables a los 
planes de pensiones, cuando de estas conductas se derive un perjuicio importante en el 
desarrollo o viabilidad del plan o para los intereses de los promotores, partícipes o 
beneficiarios.

q) La prestación de servicios de comercialización de planes de pensiones por personas o 
entidades distintas de las enumeradas en el apartado 1 del artículo 26 bis de esta Ley, o la 
prestación de tales servicios sin el preceptivo acuerdo de comercialización.

r) La realización de actos y operaciones prohibidos por normas de ordenación y 
supervisión de los planes y fondos de pensiones establecidas en disposiciones con rango de 
Ley, o con incumplimiento de los requisitos establecidos en las mismas, salvo que tales 
conductas tengan carácter ocasional o aislado.

s) Presentar deficiencias en el sistema de gobierno, especialmente en lo relativo a las 
funciones de gestión de riesgos, función de auditoría interna y, en su caso, función actuarial, 
así como en la externalización de funciones o actividades, cuando tales deficiencias 
disminuyan la solvencia o pongan en peligro la viabilidad de la entidad gestora o los planes y 
fondos de pensiones.

t) La falta de sustitución, conforme a lo previsto en el artículo 28, de aquellos en quienes 
concurran circunstancias que supongan incumplimiento de los requisitos de aptitud y 
honorabilidad, así como la falta de remisión a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones de la información necesaria para la evaluación de las exigencias de honorabilidad 
y aptitud, y su remisión incompleta o la falta de veracidad en la información remitida.

4. Tendrán la consideración de infracciones graves:
a) El ejercicio meramente ocasional o aislado por las entidades gestoras de actividades 

ajenas a su objeto exclusivo legalmente determinado.
b) La ausencia de comunicación, cuando ésta sea preceptiva, de la formalización, 

modificación y traslado a otro fondo de pensiones de los planes de pensiones, de la 
composición y cambios en los órganos de administración de las entidades gestoras y en las 
comisiones de control y de la designación de actuarios para la revisión de las bases y 
cálculos actuariales.

c) El defecto en el margen de solvencia en cuantía inferior al 5 por ciento del importe 
exigible con arreglo al párrafo tercero del apartado 1 del artículo 8.

En los casos en que la situación descrita en este párrafo se derive de una revisión 
actuarial, sólo se considerará como infracción el incumplimiento del plan de financiación que 
se establezca, o la falta de formulación del mismo en el plazo que se establezca.

d) El defecto en el cálculo o la insuficiencia de las inversiones para la cobertura de los 
fondos de capitalización, provisiones matemáticas y otras provisiones técnicas exigibles con 
arreglo al párrafo segundo del apartado 1 del artículo 8 en cuantía superior al 5 por ciento, 
pero inferior al 10 por ciento.

En los casos en que la insuficiencia de las inversiones se derive de una pérdida 
imprevisible de aptitud de las inversiones sobrevenida después de su realización o bien se 
derive de una revisión actuarial, sólo se entenderá como infracción el incumplimiento del 
plan de financiación o saneamiento que se establezca, o la falta de formulación de éste en el 
plazo que se establezca.

e) El incumplimiento de las normas vigentes sobre contabilización de operaciones, 
formulación de balances y cuenta de pérdidas y ganancias, siempre que no constituya 
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infracción muy grave con arreglo al párrafo e) del apartado 3 precedente, así como las 
relativas a la elaboración de los estados financieros de obligada comunicación a la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

f) La materialización en títulos valores de las participaciones en el fondo de pensiones, 
contraviniendo la prohibición establecida en el artículo 10.

g) La inversión en bienes no autorizados cuando no exceda del 3 por ciento del activo 
del fondo, o la inversión en bienes autorizados en proporción superior a la establecida en el 
artículo 16 o en disposiciones reglamentarias siempre que el exceso supere el 20 por ciento 
pero no rebase el 50 por ciento de los límites legales o reglamentarios y no tenga carácter 
transitorio.

h) La contratación de la administración de activos contraviniendo las normas que se 
dicten conforme al apartado 4 del artículo 20.

i) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de las especificaciones y bases 
técnicas de los planes de pensiones o de las normas de funcionamiento de los fondos de 
pensiones, así como la aplicación incorrecta de las especificaciones y bases técnicas de los 
planes de pensiones en perjuicio de los partícipes o beneficiarios.

j) La emisión de obligaciones o el recurso al crédito por las entidades gestoras.
k) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de los acuerdos o resoluciones 

emanados de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.
l) La falta de remisión a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones de 

cuantos datos o documentos deban serle suministrados ya mediante su presentación 
periódica, ya mediante la atención de requerimientos individualizados que les dirija la citada 
Dirección General en el ejercicio de sus funciones, así como la falta de veracidad en los 
mismos, salvo que ello suponga la comisión de una infracción muy grave.

A los efectos de este párrafo se entenderá que hay falta de remisión cuando ésta no se 
produzca dentro del plazo fijado en las normas reguladoras de la presentación periódica o 
del plazo concedido al efecto al formular el requerimiento individualizado.

m) La excusa, negativa o resistencia a la actuación inspectora cuando no constituya 
infracción muy grave.

n) La aplicación de comisiones de gestión o de depósito en cuantía superior a la 
acordada o a los límites fijados reglamentariamente o en las normas de funcionamiento del 
fondo de pensiones.

ñ) El incumplimiento del deber de información o suministrar información insuficiente, 
inexacta o inadecuada a los partícipes, beneficiarios o al público en general, cuando no 
concurran las circunstancias a que se refiere el párrafo ñ) del apartado 3 del presente 
artículo, así como la realización de cualesquiera actos u operaciones con incumplimiento de 
las normas reguladoras de la publicidad y deber de información de los planes y fondos de 
pensiones.

o) El incumplimiento por las entidades depositarias de las obligaciones establecidas en el 
artículo 21.

p) La realización de actos u operaciones con incumplimiento de las normas que se dicten 
sobre la forma y condiciones de la contratación de planes de pensiones con los partícipes, 
salvo que tenga carácter meramente ocasional o aislado.

q) El incumplimiento por los actuarios o las entidades en las que desarrollen su actividad 
de la obligación de realizar la revisión actuarial de un plan de pensiones o los cálculos o 
informes actuariales, contratados en firme, así como la elaboración de bases técnicas o la 
realización de cálculos e informes incumpliendo las normas actuariales aplicables a los 
planes de pensiones o los requisitos establecidos en el apartado 5 del artículo 9 de esta Ley, 
cuando no deban calificarse como infracciones muy graves.

r) El incumplimiento reiterado de los plazos y condiciones previstos en la normativa 
relativos a las formas de cobro y reconocimiento del derecho a las prestaciones, a la 
movilización de derechos consolidados o al reembolso de éstos en los supuestos 
excepcionales de liquidez.

s) Las infracciones leves, cuando durante los dos años anteriores a su comisión hubieran 
sido impuestas sanciones firmes por infracciones leves reiteradas.

t) Incumplimiento por parte de la entidad gestora de la obligación establecida en el 
apartado 3 del artículo 26 bis de velar para que las actuaciones de las personas o entidades 
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comercializadoras se ajusten a lo establecido en el acuerdo de comercialización y en la 
legislación vigente, salvo que tenga carácter meramente ocasional o aislado.

u) La realización de actos y operaciones prohibidos por normas de ordenación y 
supervisión de los planes y fondos de pensiones establecidas en disposiciones 
reglamentarias, o con incumplimiento de los requisitos establecidos en las mismas, salvo 
que tales conductas tengan carácter ocasional o aislado.

v) Presentar deficiencias en el sistema de gobierno, especialmente en lo relativo a las 
funciones de gestión de riesgos, función de auditoría interna, y en su caso, función actuarial, 
así como en la externalización de funciones o actividades y siempre que ello no constituya 
infracción muy grave.

5. Tendrán la consideración de infracciones leves:
a) El defecto en el cálculo o la insuficiencia de inversiones para la cobertura de los 

fondos de capitalización, provisiones matemáticas y otras provisiones técnicas exigibles con 
arreglo al párrafo segundo del apartado 1 del artículo 8 en cuantía inferior al 5 por ciento.

En los casos en que la insuficiencia de las inversiones se derive de una pérdida 
imprevisible de aptitud de las inversiones sobrevenida después de su realización o bien se 
derive de una revisión actuarial, sólo se entenderá como infracción el incumplimiento del 
plan de financiación o saneamiento que se establezca, o la falta de formulación de éste en el 
plazo que se establezca.

b) El exceso de inversión sobre los coeficientes establecidos en el artículo 16 o en 
disposiciones reglamentarias cuando tenga carácter transitorio, o cuando no teniendo tal 
carácter no exceda del 20 por ciento de los límites legales o reglamentarios.

c) En general, el incumplimiento de preceptos de obligada observancia comprendidos en 
las normas de ordenación y supervisión de los planes y fondos de pensiones que no 
constituyan infracción grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los dos apartados 
anteriores.

d) El incumplimiento meramente ocasional o aislado de los plazos y condiciones 
previstos en la normativa relativos a las formas de cobro y reconocimiento del derecho a las 
prestaciones, a la movilización de derechos consolidados o al reembolso de éstos en los 
supuestos excepcionales de liquidez.

Artículo 36.  Sanciones administrativas.
1. A las entidades y personas referidas en el apartado 1 del artículo 35 de esta Ley, salvo 

las mencionadas en los apartados 2, 3 y 4 siguientes, les serán aplicables las sanciones 
administrativas previstas en los artículos 198, 199 y 200 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de 
ordenación, supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, si 
bien, las de suspensión de la autorización administrativa efectiva se referirá al ejercicio de 
actividad como gestora o depositaria de cualquier fondo de pensiones o a la habilitación para 
ser promotor de planes de pensiones del sistema individual. En la multa por infracción muy 
grave prevista en la letra c) del artículo 198 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, se entenderá por 
volumen de negocio las aportaciones a planes de pensiones del último ejercicio cerrado con 
anterioridad a la comisión de la infracción. A estos efectos, se computarán las siguientes 
aportaciones: en caso de las entidades gestoras y depositarias, la totalidad de aportaciones 
a los planes de pensiones bajo su gestión y custodia, respectivamente; en caso de 
promotores de planes distintos de las entidades gestoras y depositarias, la totalidad de las 
aportaciones a los planes de pensiones de los que son promotores; en caso de personas o 
entidades en las que se hayan delegado funciones, la totalidad de las aportaciones a los 
planes de pensiones adscritos a los fondos de pensiones a los que afecte esa delegación; y 
en caso de liquidadores distintos de entidades gestoras o depositarias, la totalidad de las 
aportaciones a planes de pensiones adscritos a los fondos de pensiones a los que afecte la 
liquidación.

2. Los expertos actuarios y las entidades en las que desarrollen su actividad, por sus 
actuaciones en relación con los planes y fondos de pensiones, serán sancionados por la 
comisión de infracciones muy graves con una de las siguientes sanciones: prohibición de 
emitir sus dictámenes en la materia por un período no superior a diez años ni inferior a cinco 
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o multa por importe desde 150.253,02 euros hasta 300.506,05 euros. Por la comisión de 
infracciones graves se impondrá a los actuarios una de las siguientes sanciones: prohibición 
de emitir dictámenes en la materia en un período de hasta cinco años o multa por importe 
desde 30.050,61 euros hasta 150.253,02 euros. Por la comisión de infracciones leves se 
impondrá al actuario la sanción de multa, que podrá alcanzar hasta el importe de 30.050,61 
euros. Si el actuario actúa en nombre de una sociedad, las mismas sanciones serán 
aplicables, además, a dicha sociedad.

3. Será de aplicación a los cargos de administración y dirección de las entidades 
referidas en el apartado 1 del artículo 35 de esta Ley, excepto a los que desarrollen su 
actividad en entidades comercializadoras, el régimen de responsabilidad que para los cargos 
de administración o de dirección de entidades aseguradoras regulan los 
artículos 191, 202, 203 y 204 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, si bien la inhabilitación para 
ejercer cargos de administración o dirección a que se refiere la letra a) del artículo 202 lo 
será, según los casos, en cualquier entidad gestora o depositaria, en cualquier entidad en la 
que los actuarios desarrollen su actividad, o, finalmente, en cualquier comisión o 
subcomisión de control de los planes y de los fondos de pensiones.

Igualmente será de aplicación el régimen de los artículos 191, 202, 203 y 204 de la 
Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras a los cargos de administración y dirección de las entidades 
promotoras de planes de pensiones, y a los de entidades en las que se hayan delegado 
funciones de la gestora o depositaria.

En estos supuestos la inhabilitación vendrá referida, según los casos, a ejercer cargos 
de administración y dirección en las citadas entidades para el ejercicio de funciones y 
facultades relativas a los planes y fondos de pensiones.

4. Serán de aplicación las sanciones administrativas previstas en los artículos 56.1, 
letras b), c) y d); 56.2 y 56.3 de la Ley 26/2006, de mediación de seguros y reaseguros 
privados, a las personas o entidades comercializadoras, si bien la suspensión temporal se 
entenderá referida al ejercicio de la actividad de comercialización de planes de pensiones.

Asimismo, serán de aplicación las sanciones administrativas previstas en los 
artículos 57.3, letras b) y c), y 57.4 de la Ley 26/2006, de mediación de seguros y reaseguros 
privados, a los cargos de administración y dirección de las entidades comercializadoras. En 
estos supuestos, la suspensión temporal vendrá referida, según los casos, a ejercer cargos 
de administración y dirección en las citadas entidades para el ejercicio de funciones y 
facultades relativas a los planes y fondos de pensiones.

Las sanciones a que se refieren los párrafos anteriores se impondrán en los términos 
señalados en los citados artículos 56 y 57.

5. La inobservancia por el partícipe del límite de aportación previsto en el apartado 3 del 
artículo 5, salvo que el exceso de tal límite sea retirado antes del día 30 de junio del año 
siguiente, será sancionada con una multa equivalente al 50 por ciento de dicho exceso, sin 
perjuicio de la inmediata retirada del citado exceso del plan o planes de pensiones 
correspondientes. Dicha sanción será impuesta, en todo caso, a quien realice la aportación, 
sea o no partícipe, si bien el partícipe quedará exonerado cuando se hubiera realizado sin su 
conocimiento.

6. A efectos del ejercicio de la potestad sancionadora a que se refieren este artículo y el 
anterior, serán de aplicación las normas contenidas en los artículos 197, 201 y 205 a 213, 
ambos inclusive, de la Ley 20/2015, de 14 de julio.

A efectos de lo previsto en el artículo 206 de la citada ley, se publicarán las sanciones 
una vez que sean ejecutivas, indicando el tipo y clase de la infracción y la identidad del 
infractor. No obstante, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá 
acordar diferir la publicación de las sanciones, no realizar la publicación o publicarlas de 
manera anónima, si considera que la publicación de la identidad de personas jurídicas o la 
identidad o los datos personales de personas físicas resulta desproporcionada, tras una 
evaluación en cada caso de la proporcionalidad de la publicación de tales datos, o si esta 
última pone en peligro la estabilidad de los mercados financieros o una investigación en 
curso.
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Cuando el infractor sea entidad de crédito o entidad o persona a la que se hayan 
transferido funciones o que ejerza como comercializador de planes de pensiones, o cargos 
de administración y dirección de las anteriores, para la imposición de la sanción será 
preceptivo el informe del ente u órgano administrativo al que, en su caso, corresponda el 
control y supervisión de dichas entidades o personas.

7. Las personas o entidades, así como quienes de hecho o de derecho ejerzan cargos 
de administración o dirección en ellas, que desarrollen la actividad propia de los fondos de 
pensiones o de las entidades gestoras de fondos de pensiones sin contar con la preceptiva 
autorización administrativa o que utilicen las denominaciones «plan de pensiones», «fondo 
de pensiones», «entidad gestora de fondos de pensiones» o «entidad depositaria de fondos 
de pensiones», sin serlo, serán sancionadas con arreglo a lo dispuesto en el artículo 208 de 
la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades 
aseguradoras y reaseguradoras.

CAPÍTULO X
Actividad transfronteriza de los fondos de pensiones de empleo

Sección 1ª. Disposiciones generales sobre actividad transfronteriza de los 
fondos de pensiones de empleo

Artículo 37.  Definiciones.
A los efectos de lo previsto en este Capítulo, se entenderá por:
a) Fondo de pensiones de empleo: toda institución autorizada o registrada como tal por 

una autoridad competente de un Estado miembro al amparo de la Directiva (UE) 2016/2341 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, relativa a las 
actividades y supervisión de los fondos de pensiones de empleo. En el caso de España, 
fondos de pensiones de empleo serán los regulados en el capítulo IV de esta Ley destinados 
al desarrollo de planes de pensiones de empleo.

b) Plan de pensiones: a los efectos de lo dispuesto en este Capítulo, se entenderá por 
plan de pensiones todo acuerdo que revista la forma de contrato, acto constitutivo o 
normativa que defina o prevea prestaciones de jubilación y, en su caso, prestaciones 
complementarias, así como las condiciones para su obtención. Para la instrumentación de 
compromisos por pensiones sujetos a la legislación social y laboral española, planes de 
pensiones serán los planes de pensiones del sistema de empleo regulados en los Capítulos I 
a III de esta Ley.

c) Empresa promotora: toda empresa o entidad, persona física o jurídica que actúe en 
calidad de empleador o de trabajador por cuenta propia o en combinación de ambos y que 
ofrezca un plan de pensiones o realice contribuciones a un fondo de pensiones de empleo.

d) Autoridades competentes: las autoridades nacionales designadas para desempeñar 
las funciones previstas en este Capítulo.

e) Estado miembro de origen: el Estado miembro donde el fondo de pensiones de 
empleo tenga su domicilio social que coincidirá con su administración principal, o bien, si no 
tiene domicilio social, donde tenga su administración principal, y que esté autorizado o 
registrado por la autoridad nacional de dicho Estado miembro.

f) Estado miembro de acogida: el Estado miembro cuya legislación social y laboral en el 
ámbito de los planes de pensiones de empleo sea aplicable a la relación entre la empresa 
promotora y los partícipes o beneficiarios.

g) Actividad transfronteriza: la gestión de un plan de pensiones cuando la relación entre 
la empresa promotora y los partícipes y beneficiarios afectados se rija por la legislación 
social y laboral pertinente en el ámbito de los planes de pensiones de empleo de un Estado 
miembro distinto del Estado miembro de origen.
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Artículo 38.  Aspectos generales de la actividad transfronteriza de los fondos de pensiones 
de empleo de los Estados miembros.

1. Al amparo de lo previsto en la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de diciembre de 2016, y de acuerdo con lo dispuesto en este capítulo, los 
fondos de pensiones de empleo autorizados y registrados en España podrán integrar planes 
de pensiones de empleo sujetos a la legislación social y laboral de otros Estados miembros.

Asimismo, al amparo de la citada directiva y de acuerdo con lo dispuesto en este 
capítulo, los fondos de pensiones de empleo autorizados o registrados en otros Estados 
miembros podrán integrar planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación social y 
laboral española.

2. La realización de la actividad transfronteriza requerirá que el fondo de pensiones esté 
autorizado por la autoridad competente del Estado miembro del fondo de pensiones.

La integración de cada plan en el fondo de pensiones de empleo correspondiente 
requerirá, con carácter previo, cumplimentar los procedimientos de comunicaciones entre el 
fondo de pensiones y las autoridades de supervisión de los Estados miembros de origen y 
de acogida a que se hace referencia en los artículos 40 y 44.

3. La actividad transfronteriza de los fondos de pensiones de empleo se llevará a cabo 
respetando la legislación social y laboral de cada Estado miembro de acogida relativa a la 
organización de los sistemas de pensiones, inclusive en materia de afiliación obligatoria, y 
las disposiciones resultantes de la negociación colectiva, bajo las cuales deba desarrollarse 
el plan de pensiones.

4. Serán aplicables las normas sobre inversiones de los fondos de pensiones 
establecidas en la legislación del Estado miembro de origen del fondo de pensiones.

5. Los fondos de pensiones de empleo que realicen actividades transfronterizas, 
respecto de los partícipes y beneficiarios estarán sujetos a las obligaciones en materia de 
información impuestas por las autoridades y la legislación de los Estados miembros de 
acogida a los fondos de pensiones autorizados en su territorio dictadas como transposición a 
su normativa interna de lo previsto en la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 14 de diciembre de 2016.

6. El Ministro de Economía y Hacienda podrá dictar, previa audiencia de la Junta 
Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, normas más detalladas para la aplicación de 
lo establecido en los apartados 4 y 5 de este artículo, en desarrollo de estos.

Sección 2ª. Actividad de los fondos de pensiones de empleo españoles en 
otros Estados miembros

Artículo 39.  Ámbito y autorización para la actividad transfronteriza de los fondos de 
pensiones de empleo domiciliados en España.

1. El ámbito de actuación de un fondo de pensiones de empleo domiciliado en España 
podrá incluir la actividad transfronteriza si lo prevén expresamente sus normas de 
funcionamiento y estas están debidamente autorizadas por la Dirección General de Seguros 
y Fondos de Pensiones del Ministerio Economía y Hacienda e inscritas en el Registro 
Mercantil y en el Registro especial administrativo de fondos de pensiones conforme al 
procedimiento previsto en el artículo 11.

2. La actividad transfronteriza de los fondos de pensiones de empleo domiciliados en 
España tendrá por objeto el desarrollo de planes de pensiones promovidos por empresas 
establecidas en el territorio de otros Estados miembros, cuya legislación social y laboral sea 
aplicable a la relación entre la empresa y los trabajadores, excluyendo:

a) Los sistemas de pensiones obligatorios de la Seguridad Social según los Reglamentos 
(CE) n.º 883/2004 y (CE) n.º 987/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, así como los 
regímenes sustitutorios de los sistemas de Seguridad Social.

b) Los sistemas de reparto, así como aquellos en los que los empleados no tienen 
derechos legales a prestaciones y en los que las empresas tienen derecho a rescatar en 
cualquier momento los activos y no deben necesariamente cumplir sus obligaciones de pago 
de las prestaciones de jubilación.

c) Las operaciones de gestión de fondos internos de las empresas.
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d) Los sistemas de pensiones aplicables a trabajadores por cuenta propia. No obstante, 
los fondos de pensiones de empleo españoles podrán acoger planes de pensiones 
promovidos por empresarios individuales para sus trabajadores establecidos en otros 
Estados miembros, en los que el empresario también realice contribuciones propias, y por 
sociedades cooperativas y laborales o empresas similares de otros Estados miembros en 
interés de sus socios trabajadores o de trabajo, en analogía con lo dispuesto en el artículo 
4.1.a).

e) Prestaciones que no tengan carácter dinerario.

Artículo 40.  Integración en un fondo de pensiones de empleo autorizado y registrado en 
España de planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación social y laboral de otros 
Estados miembros.

1. La integración en un fondo de pensiones autorizado y registrado en España de un plan 
de pensiones de empleo promovido por una o varias empresas sujeto a la legislación social y 
laboral de otro Estado miembro, requerirá las siguientes comunicaciones previas:

a) La entidad gestora del fondo deberá comunicar a la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones la pretensión de integrar el plan de pensiones. Dicha comunicación 
deberá incluir, al menos, información en la que se identifique el Estado miembro de acogida, 
denominación de la empresa o empresas promotoras y el domicilio de su administración 
principal, así como las principales características del plan de pensiones.

b) En un plazo máximo de tres meses desde la recepción de la información señalada en 
la letra a), la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la comunicará a la 
autoridad competente del Estado miembro de acogida e informará de dicha comunicación a 
la gestora del fondo de pensiones.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá acordar no practicar la 
referida comunicación a la autoridad del Estado miembro de acogida, mediante resolución 
motivada que determine que la estructura administrativa, la situación financiera del fondo o la 
reputación o cualificación profesional o experiencia de las personas que dirigen la entidad 
gestora, no son compatibles con la actividad transfronteriza propuesta o que ponga de 
manifiesto alguna de las circunstancias previstas en esta Ley como causas de revocación de 
las autorizaciones administrativas, de disolución o de adopción de medidas de control 
especial. Dicha resolución motivada deberá emitirse y ser notificada a la entidad gestora del 
fondo de pensiones dentro del indicado plazo de tres meses. Esta resolución, que no agota 
la vía administrativa, será susceptible de recurso de alzada y contencioso-administrativo.

c) El Estado miembro de acogida, durante el plazo de seis semanas desde la recepción 
de la comunicación prevista en la letra b), informará a la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones acerca de:

1.º Las disposiciones de su legislación social y laboral con arreglo a las cuales deba 
gestionarse el plan de pensiones.

2.º Las obligaciones en materia de información a los partícipes y beneficiarios exigibles a 
los fondos de pensiones autorizados en el Estado miembro de acogida, de conformidad con 
lo previsto en el artículo 38.5.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones trasladará dicha información a 
la entidad gestora del fondo de pensiones.

2. A partir de que la entidad gestora reciba la información señalada en el apartado 1.c), o 
bien, una vez transcurrido el plazo de seis semanas previsto en dicha letra c) sin haber 
recibido comunicación alguna de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, 
podrá efectuarse la integración del plan de pensiones en el fondo mediante acuerdo expreso 
de admisión adoptado por la comisión de control del fondo o, en defecto de esta, por la 
entidad gestora.

3. Efectuada la integración del plan de pensiones en el fondo, la gestora deberá 
comunicarla a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones dentro del plazo de 
10 días hábiles desde la adopción del acuerdo de admisión, y acompañará al menos:

a) Una certificación del acuerdo de admisión.
b) La denominación y domicilio de la empresa o empresas promotoras.
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c) Las condiciones generales y, en su caso, la base técnica del plan, redactadas o 
traducidas al castellano.

En el registro administrativo de fondos de pensiones se tomará constancia de los planes 
de pensiones de empleo sujetos a la legislación social y laboral de otros Estados miembros y 
adscritos a los fondos de pensiones inscritos.

4. Cuando las relaciones laborales de una empresa promotora o conjunto de empresas 
promotoras se sujeten a distintas legislaciones nacionales en la medida que cuenten con 
trabajadores en distintos Estados miembros susceptibles de incorporarse al fondo de 
pensiones, a los efectos previstos en este artículo se identificarán tantos planes de 
pensiones como Estados miembros de acogida. No obstante, podrá considerarse un único 
plan comprensivo de distintos subplanes, correspondientes a los distintos Estados miembros 
de acogida, si las autoridades competentes de estos no formularen objeción al respecto.

No obstante lo anterior, podrán identificarse distintos planes de pensiones para 
colectivos de trabajadores de una empresa, sujetos a la legislación social y laboral de un 
mismo Estado miembro, adscritos a un fondo de pensiones o a distintos fondos de 
pensiones.

En todo caso, los trabajadores cuyas relaciones laborales se sujeten a la legislación 
española deberán figurar incorporados a un plan de pensiones de empleo de los regulados 
en los capítulos I a III.

5. La persona titular del Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, 
previa audiencia de la Junta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, podrá dictar 
normas más detalladas relativas a los procedimientos registrales y de comunicaciones 
regulados en este artículo.

Artículo 41.  Desarrollo de planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación social y 
laboral de otros Estados miembros adscritos a fondos de pensiones autorizados y 
registrados en España.

1. El régimen de aportaciones, contingencias, prestaciones, movilidad y liquidez de los 
derechos consolidados y económicos de los planes de pensiones sujetos a la legislación de 
otros Estados miembros será el establecido en sus especificaciones de acuerdo con lo 
previsto en su legislación nacional y en los acuerdos entre empresas y trabajadores.

A las aportaciones no les serán aplicables los límites del apartado 3 del artículo 5 
establecidos para los planes de pensiones sujetos a la legislación española, sin perjuicio de 
los límites sobre aportaciones, prestaciones o derechos devengados que, en su caso, 
establezca la legislación nacional aplicable al plan.

2. El plan de pensiones deberá ajustarse a sistemas financieros y actuariales de 
capitalización individual y, en la medida que asuma riesgos biométricos y/o se garantice el 
resultado de la inversión o un nivel determinado de prestaciones, deberá adecuarse su 
funcionamiento a unas bases técnicas y constituirse provisiones técnicas suficientes.

Las bases técnicas y los cálculos actuariales y, en especial, el cálculo de provisiones 
técnicas deberán realizarse por actuario.

En todo caso, los métodos actuariales, los tipos de interés, tablas demográficas y otras 
hipótesis utilizados deberán ser adecuados a los criterios establecidos en la materia por la 
normativa española sobre planes y fondos de pensiones contenidas en las normas de 
desarrollo de esta Ley. El uso de las tablas biométricas se hará tomando en consideración 
las características del grupo de partícipes y del plan de pensiones y los cambios que puedan 
producirse en los riesgos pertinentes.

Asimismo, serán aplicables las disposiciones de la normativa española sobre margen de 
solvencia de los planes de pensiones contenidas en las normas de desarrollo de esta Ley. 
Las exigencias de margen de solvencia serán aplicables a cada plan de pensiones adscrito 
al fondo. Cada plan deberá mantener los recursos propios adicionales a las provisiones 
técnicas, que integran el margen de solvencia, imputables exclusivamente a su cuenta de 
posición y a sus partícipes y beneficiarios.

El sistema financiero y actuarial de cada plan de pensiones deberá ser revisado en los 
términos establecidos en el apartado 5 del artículo 9 de esta Ley y en las normas que la 
desarrollen.
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3. Los planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación social y laboral de otros 
Estados miembros adscritos a fondos españoles no precisarán constituir la comisión de 
control del plan regulada en el artículo 7, sin perjuicio, en su caso, de los órganos o 
instancias de representación o participación de empresas y trabajadores, establecidos en 
virtud de pacto o conforme a los usos o la legislación del Estado miembro de acogida, para 
la supervisión del funcionamiento del plan y las relaciones con la entidad gestora y, a través 
de esta, con la autoridad competente española.

4. Las obligaciones de la entidad gestora en materia de información a los partícipes y 
beneficiarios de los planes de pensiones a que se refiere esta sección serán las impuestas 
por las autoridades y la legislación del Estado miembro de acogida a los fondos de 
pensiones de empleo autorizados en su territorio, dictadas como transposición a su 
normativa interna de lo previsto en el Título IV de la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016.

La información referida deberá estar disponible en una lengua oficial del Estado miembro 
de acogida.

5. El plan de pensiones mantendrá una cuenta de posición en el fondo de pensiones de 
empleo.

Serán de aplicación las normas y límites sobre inversiones y comisiones de gestión y 
depósito contenidas en esta Ley y en sus normas de desarrollo aplicables a los fondos de 
pensiones autorizados y registrados en España.

Los activos del fondo de pensiones no responderán de las deudas de los promotores de 
los planes.

6. La cuenta de posición del plan de pensiones podrá movilizarse a otro fondo de 
pensiones de empleo autorizado en cualquier Estado miembro, a cuyo efecto será aplicable 
el procedimiento de transferencias transfronterizas regulado en el artículo 50.

7. La entidad gestora del fondo de pensiones deberá comunicar a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones la terminación de los planes de pensiones a que se 
refiere este artículo, informará sobre el proceso de liquidación y transferencia de activos y 
pasivos del plan a otra institución financiera o similar de acuerdo a lo establecido en la 
legislación del Estado de acogida y deberá facilitar a los partícipes y beneficiarios, o a sus 
representantes, una descripción general del procedimiento.

A los planes de pensiones a que se refiere este artículo les serán de aplicación las 
causas de terminación previstas en el artículo 5.4.c) y d), sin perjuicio de otras causas de 
terminación establecidas en sus especificaciones o en la legislación nacional aplicable al 
plan.

En la liquidación del plan, el destino de los derechos consolidados de los partícipes y 
económicos de los beneficiarios se ajustará a lo previsto en los acuerdos correspondientes, 
en las especificaciones del plan o en la legislación nacional aplicable al plan.

La ausencia de actividad, de partícipes, beneficiarios y recursos en un plan de pensiones 
sujeto a la legislación de otro Estado miembro, durante un plazo superior a un año, será 
causa de baja del plan en el Registro administrativo de fondos de pensiones.

Artículo 42.  Control y supervisión administrativa de los planes de pensiones de empresas 
de otros Estados miembros adscritos a fondos de pensiones domiciliados en España.

1. Corresponde al Ministerio de Economía y Hacienda, a través de la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones y sus Servicios de Inspección, el control y supervisión 
del desarrollo de los planes de pensiones de empresas sujetos a la legislación social y 
laboral de otros Estados miembros, adscritos a fondos de pensiones domiciliados en 
España.

Las disposiciones del Capítulo IX de esta Ley serán igualmente aplicables en el caso de 
que los fondos de pensiones sujetos a la competencia de la autoridad española integren 
planes de pensiones promovidos por empresas de otros Estados miembros; en tal caso, se 
entenderán hechas a dichos planes las realizadas al plan o planes de pensiones.

2. La revocación de la autorización administrativa de un fondo de pensiones en los 
términos del artículo 31 conlleva la revocación de la autorización para la actividad 
transfronteriza.
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3. Cuando concurra alguna de las circunstancias previstas en el artículo 34 para la 
adopción de medidas de control especial, la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones podrá prohibir o restringir la actividad transfronteriza de un fondo de pensiones, 
así como exigir la separación estricta de activos y pasivos.

4. La autoridad del Estado miembro de acogida conservará la facultad de supervisión del 
cumplimiento de la legislación social y laboral aplicable al plan de pensiones y de las 
obligaciones de información a que se refiere el apartado 4 del artículo 41.

La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones colaborará con la autoridad del 
Estado miembro de acogida para la adopción de las medidas que sean precisas para poner 
fin a las irregularidades que se pongan de manifiesto en los referidos aspectos.

Los incumplimientos de la legislación social y laboral y de las obligaciones de 
información, de los que sean responsables las personas y entidades a que se refieren el 
apartado 1 del artículo 35 y el apartado 5 del artículo 24, constituirán infracción de las 
normas de ordenación y supervisión de planes y fondos de pensiones, sancionable conforme 
a lo previsto en la Sección 4.ª del Capítulo IX, y podrán dar lugar a la adopción de medidas 
de control especial previstas en el artículo 34, así como a la prohibición o restricción de la 
actividad transfronteriza del fondo de pensiones.

Si, a pesar de las medidas adoptadas, persistieran dichas irregularidades, las 
autoridades del Estado miembro de acogida, tras informar a la Dirección General de Seguros 
y Fondos de Pensiones, podrán adoptar las que estimen apropiadas para impedir o penalizar 
futuras irregularidades, incluida la posibilidad de que el fondo de pensiones integre y 
desarrolle el plan de la empresa promotora.

Sección 3ª. Actividad en España de los fondos de pensiones de empleo 
domiciliados en otros Estados miembros

Artículo 43.  Instrumentación de los compromisos por pensiones sujetos a la legislación 
española a través de fondos de pensiones de empleo autorizados en otros Estados 
miembros.

1. En orden al cumplimiento de lo previsto en la disposición adicional primera de esta ley, 
los compromisos por pensiones asumidos por las empresas con su personal sujetos a dicha 
disposición podrán instrumentarse a través de planes de pensiones del sistema de empleo 
de los regulados en los capítulos I a III, adscritos a fondos de pensiones de empleo 
domiciliados en España o a fondos de pensiones de empleo domiciliados en otros Estados 
miembros autorizados para la actividad transfronteriza conforme a la Directiva (UE) 
2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016 y de 
conformidad con lo previsto en esta sección.

Para la instrumentación de compromisos por pensiones derivados de relación laboral 
sujeta a la legislación española, la adscripción a fondos de pensiones de empleo autorizados 
en otros Estados miembros requerirá la promoción y formalización de un plan de pensiones 
de empleo de los regulados en los capítulos I a III, teniendo en cuenta lo previsto en esta 
sección.

2. El desarrollo de planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación española, a 
través de fondos de pensiones domiciliados en otros Estados miembros, se llevará a cabo 
respetando las disposiciones de la legislación social y laboral española y, en su caso, las 
disposiciones resultantes de la negociación colectiva aplicables al plan de pensiones. A tal 
efecto, se considerarán disposiciones de la legislación social y laboral española las 
siguientes contenidas en esta Ley:

1.ª La disposición adicional primera sobre protección de los compromisos por pensiones 
con los trabajadores.

2.ª El artículo 4.2 sobre modalidades de los planes de pensiones.
3.ª El artículo 5.1 sobre principios básicos de los planes de pensiones: no discriminación, 

capitalización individual, irrevocabilidad de las aportaciones del promotor, atribución de 
derechos consolidados a los partícipes y derechos económicos a los beneficiarios e 
integración obligatoria en un fondo de pensiones de las contribuciones a los planes 
integrados, considerando, en este caso, un fondo de pensiones de empleo autorizado en 
otro Estado miembro autorizado para operar en España conforme a la Directiva (UE) 
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2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016 y lo previsto 
en esta sección.

4.ª El artículo 5.3 sobre limitación de la cuantía de las aportaciones a planes de 
pensiones.

5.ª El artículo 5.4 sobre causas de terminación de los planes de pensiones y liquidación 
de los planes de pensiones.

6.ª El artículo 6 sobre el contenido de las especificaciones, que incluirán como anexo la 
base técnica, en su caso.

7.ª Los artículos 9 y 7 en lo relativo a la comisión promotora y la comisión de control del 
plan para la promoción y el control y supervisión del funcionamiento del plan.

8.ª El artículo 8 sobre contingencias susceptibles de cobertura y forma de las 
prestaciones; cuantificación, movilidad y supuestos excepcionales de liquidez y disposición 
anticipada de los derechos consolidados, así como las disposiciones adicionales cuarta, 
sexta y séptima, y el apartado 1 de la disposición transitoria séptima.

Asimismo, se tendrán en cuenta en el desarrollo del plan de pensiones las disposiciones 
reglamentarias que desarrollan las citadas disposiciones.

Artículo 44.  Integración de los planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación 
social y laboral española en fondos de pensiones de empleo autorizados en otros Estados 
miembros.

1. La empresa o empresas promotoras del plan de pensiones de empleo, susceptible de 
integrarse en un fondo de pensiones domiciliado en otro Estado miembro, instarán la 
constitución de la comisión promotora del plan regulada en esta Ley.

La comisión promotora aprobará el proyecto de plan de pensiones de conformidad con lo 
previsto en el artículo 9 y solicitará la integración del plan en el fondo de pensiones.

2. Con carácter previo a la integración del plan de pensiones en el fondo de pensiones 
autorizado en otro Estado miembro, deberá cumplimentarse el procedimiento de 
comunicaciones previsto en este apartado entre el fondo de pensiones y las autoridades del 
Estado miembro de origen del fondo y de España como Estado de acogida.

En orden a iniciar el procedimiento, el fondo de pensiones deberá notificar a su autoridad 
nacional competente la pretensión de integrar el plan. Dicha notificación comprenderá 
información en la que, como mínimo, se identifique a España como Estado miembro de 
acogida, a la empresa o empresas promotoras y el domicilio de la administración principal de 
estas y las principales características del plan. La información también deberá incluir la 
identificación del representante del fondo de pensiones en territorio español al que se refiere 
el artículo 46.

Una vez que la autoridad competente del Estado miembro de origen del fondo traslade la 
información referida en el párrafo anterior a la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones de conformidad con lo dispuesto en el artículo 11.3 de la Directiva (UE) 
2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, dicha 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el plazo de seis semanas desde la 
recepción de la información, informará a la autoridad competente del fondo de pensiones 
acerca de:

a) Las disposiciones de la legislación social y laboral española con arreglo a las cuales 
deba desarrollarse el plan de pensiones, a las que se refiere el artículo 43.2.

b) Las normas en materia de información a los partícipes y beneficiarios de los planes de 
pensiones de empleo exigibles a los fondos de pensiones autorizados y registrados en 
España por esta Ley y sus normas de desarrollo, de conformidad con lo previsto en el 
artículo 38.5.

El plan de pensiones se podrá integrar en el fondo de pensiones una vez que la 
autoridad competente del Estado de origen del fondo de pensiones traslade a este la anterior 
información emitida por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, o bien 
transcurrido el plazo antes citado de seis semanas sin que el fondo de pensiones haya 
recibido comunicación alguna.

3. Dentro del plazo de un mes desde que sea efectiva la integración del plan de 
pensiones en el fondo de pensiones, la comisión promotora del plan deberá comunicar la 
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integración a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, a la que acompañará 
una acreditación de aquella y un ejemplar de las especificaciones y de la base técnica, en su 
caso.

Efectuada la integración, deberá constituirse la comisión de control del plan en el plazo 
señalado reglamentariamente para los planes de pensiones adscritos a fondos de pensiones 
domiciliados en España.

4. En el caso de que, conforme a lo previsto en el artículo 10.2 de esta Ley y en su 
desarrollo reglamentario, un mismo plan de pensiones se pretenda adscribir a varios fondos 
de pensiones de distintos Estados miembros, la integración en los distintos fondos se podrá 
realizar una vez que hayan finalizado todos los procedimientos de comunicaciones previstas 
en el apartado 2 anterior entre los fondos de pensiones y las autoridades competentes de los 
distintos Estados miembros de origen y las autoridades españolas.

5. Un plan de pensiones de empleo sujeto a la legislación española, adscrito a un fondo 
de pensiones autorizado en España, podrá movilizarse a un fondo de pensiones de empleo 
autorizado en otro Estado miembro traspasando a este su cuenta de posición, a cuyo efecto 
será aplicable el procedimiento de transferencias transfronterizas regulado en el artículo 50.

6. El Ministro de Economía y Hacienda, previa audiencia de la Junta Consultiva de 
Seguros y Fondos de Pensiones, podrá dictar normas más detalladas relativas a los 
procedimientos de comunicaciones regulados en este artículo, así como a las inscripciones 
en el Registro previsto en el artículo siguiente.

Artículo 45.  Desarrollo de los planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación social 
y laboral española adscritos a fondos de pensiones de empleo autorizados en otros Estados 
miembros.

1. El funcionamiento y ejecución del plan de pensiones adscrito a un fondo de pensiones 
domiciliado en otro Estado miembro será supervisado por la comisión de control del plan, 
cuya composición y funcionamiento se ajustará a lo previsto en el artículo 7 de esta Ley y en 
su normativa de desarrollo.

La comisión de control del plan velará por la adecuación de las especificaciones y del 
desarrollo del plan a las disposiciones de la legislación social y laboral española.

2. El régimen de aportaciones, contingencias, prestaciones, movilidad y liquidez de los 
derechos consolidados y económicos de los planes de pensiones de empleo sujetos a la 
legislación española, adscritos a fondos de pensiones domiciliados en otros Estados 
miembros, será el previsto en las especificaciones del plan de conformidad con las 
disposiciones en la materia contenidas en esta Ley y en su normativa de desarrollo 
aplicables a los planes de pensiones de empleo, incluidas las normas sobre límites de 
aportación establecidas en el artículo 5.3.

3. Las bases técnicas y los cálculos actuariales correspondientes al plan de pensiones y, 
en especial, el cálculo de provisiones técnicas deberán realizarse por actuario o, si lo permite 
la legislación del Estado del fondo de pensiones, por otro profesional experto en la materia, 
como un auditor, habilitado conforme a la normativa de dicho Estado.

Los métodos actuariales, los tipos de interés, tablas demográficas y otras hipótesis 
utilizadas deberán ser adecuados a los criterios establecidos en la materia por la normativa 
del Estado miembro del fondo de pensiones. En todo caso, deberán utilizarse métodos 
financieros y actuariales de capitalización individual.

Las exigencias y disposiciones relativas al margen de solvencia serán las establecidas 
en la legislación del Estado miembro del fondo de pensiones.

La revisión del sistema financiero y actuarial se realizará, en su caso, de acuerdo con lo 
previsto en la normativa del Estado del fondo de pensiones.

4. Serán aplicables las normas sobre inversiones de los fondos de pensiones 
establecidas en la legislación del Estado miembro de origen del fondo de pensiones.

5. En materia de derechos y obligaciones de información a los partícipes y beneficiarios 
de los planes de pensiones sujetos a la legislación española, adscritos a fondos de 
pensiones autorizados en otros Estados miembros, será de aplicación el régimen establecido 
en esta Ley y en su desarrollo reglamentario sobre derechos y obligaciones de información 
en los planes de pensiones de empleo.

Dicha información deberá estar disponible, al menos, en castellano.
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La comisión de control del plan velará porque los administradores o gestores del fondo 
de pensiones cumplan adecuadamente el régimen de información.

6. Un plan de pensiones de empleo sujeto a la legislación española, adscrito a un fondo 
de pensiones de empleo autorizado en otro Estado miembro, podrá movilizarse a otro fondo 
de pensiones de empleo autorizado en cualquier Estado miembro a cuyo efecto será 
aplicable el procedimiento de transferencias transfronterizas regulado en el artículo 12 de la 
Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 
2016, y sección 4.ª de este capítulo.

7. La terminación y liquidación del plan de pensiones deberá comunicarse por la 
comisión de control a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Lo dispuesto en el artículo 5.4 se aplicará a la terminación y liquidación de los planes de 
pensiones sujetos a la legislación española adscritos a fondos de pensiones de otros 
Estados miembros.

Los derechos consolidados de los partícipes y, en su caso, los derechos económicos 
derivados de las prestaciones causadas se integrarán en otros planes de pensiones sujetos 
a la legislación española. La integración de los derechos en planes promovidos por 
empresas para los trabajadores, sujetos a la legislación de otros Estados miembros, será 
admisible en la medida que lo prevea expresamente la normativa comunitaria o los tratados 
bilaterales o multilaterales.

8. En la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones se llevará un Registro de 
fondos de pensiones de otros Estados miembros que actúen en España, en el que figurarán 
los representantes a que se refiere el artículo 46 y los planes de pensiones de empleo 
sometidos a la normativa española adscritos a dichos fondos.

La comisión de control del plan deberá comunicar a la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones las modificaciones de las especificaciones del plan y los cambios que 
se produzcan en la composición de dicha comisión.

Artículo 46.  Representantes en España de los fondos de pensiones de empleo de otros 
Estados miembros.

Los fondos de pensiones domiciliados en otros Estados miembros que pretendan 
desarrollar en España planes de pensiones de empleo sujetos a la legislación española 
vendrán obligados a designar un representante, persona física con residencia habitual en 
España o persona jurídica en ella establecida, con las siguientes facultades:

a) Atender las reclamaciones que presenten las comisiones de control, partícipes y 
beneficiarios de los planes sujetos a la legislación española adscritos al fondo. A tal efecto, 
deberá tener poderes suficientes para representar al fondo de pensiones, incluso para 
ordenar el abono de prestaciones.

b) Representar al fondo de pensiones ante las autoridades judiciales y administrativas 
españolas en todo lo concerniente al desarrollo de los planes y a las actividades del fondo en 
España.

El Ministro de Economía y Competitividad podrá dictar normas detalladas relativas al 
contenido, forma y plazos de las obligaciones previstas en este artículo.

Artículo 47.  Supervisión del cumplimiento de la legislación social y laboral española en 
materia de planes de pensiones de empleo adscritos a fondos de pensiones autorizados en 
otros Estados miembros.

1. Corresponde al Ministerio de Economía y Hacienda, a través de la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones, como autoridad del Estado miembro de acogida, la 
supervisión del cumplimiento de la legislación social y laboral española aplicable al plan de 
pensiones y del cumplimiento de las obligaciones de información a partícipes y beneficiarios 
a que se refiere el artículo 45.5.

En el ejercicio de la función de supervisión, dicha Dirección General podrá requerir 
información individualizada a las comisiones de control, y el Ministro de Economía y 
Hacienda podrá establecer sistemas de información periódica de carácter estadístico y 
financiero, de obligada presentación ante la Dirección General de Seguros y Fondos de 
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Pensiones por parte de los fondos de pensiones de otros Estados miembros que actúen en 
España, para el adecuado control de sus actividades.

2. El Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, informará a las 
autoridades de los Estados miembros de origen acerca de cualquier cambio significativo en 
las disposiciones de la legislación social y laboral española pertinentes a los planes de 
pensiones, en la medida que afecte a la gestión de planes de pensiones adscritos a fondos 
de pensiones autorizados en otros Estados miembros, así como de los cambios en las 
normas en materia de obligaciones de información a partícipes y beneficiarios.

3. En el caso de que la supervisión pusiera de manifiesto irregularidades, el Ministerio de 
Economía y Hacienda informará a las autoridades del Estado miembro de origen, para 
coordinar actuaciones a fin de que dichas autoridades adopten las medidas necesarias para 
subsanar las irregularidades.

Si a pesar de las medidas adoptadas por las autoridades del Estado del fondo de 
pensiones, o debido a la ausencia en este de medidas adecuadas, persiste el incumplimiento 
de la legislación social y laboral española, el Ministerio de Economía y Hacienda podrá 
adoptar medidas para impedir o penalizar tales irregularidades, incluida la de impedir al 
fondo de pensiones que integre y desarrolle el plan de pensiones de la empresa promotora.

4. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones podrá requerir a la comisión 
de control del plan o al promotor la adecuación del plan de pensiones a las disposiciones 
consideradas legislación social y laboral aplicables. El incumplimiento de este requerimiento 
constituirá infracción administrativa de las normas de ordenación y supervisión de los planes 
de pensiones sancionable conforme a lo previsto en la Sección 4.ª del Capítulo IX.

El incumplimiento por las comisiones de control de las obligaciones de comunicación a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones previstas en esta Sección constituirá 
infracción administrativa de las normas de ordenación y supervisión de los planes y fondos 
de pensiones, sancionable conforme a lo previsto en la Sección 4.ª del Capitulo IX.

La inobservancia de los límites de aportación a planes de pensiones establecidos en 
esta Ley será sancionable conforme a lo previsto en el artículo 36.4.

5. Las comisiones de control y los partícipes y beneficiarios podrán formular sus 
reclamaciones relativas al funcionamiento de los planes o los fondos de pensiones ante la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones o ante las autoridades del Estado 
miembro de origen, sin perjuicio de la colaboración entre ambas autoridades en orden a 
adoptar medidas tendentes a corregir las irregularidades que se pongan de manifiesto.

Artículo 48.  Colaboración entre autoridades en la traba de activos de los fondos de 
pensiones domiciliados en otros Estados miembros.

A petición de la autoridad de supervisión de un fondo de pensiones domiciliado en otro 
Estado miembro, el Banco de España o la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
requerirán a los depositarios establecidos en España la traba de activos que tuvieran bajo su 
custodia, registro o depósito, pertenecientes al fondo de pensiones.

Sección 4.ª Transferencias transfronterizas

Artículo 49.  Aspectos generales de las transferencias transfronterizas de planes de 
pensiones de empleo entre fondos de pensiones de empleo de los Estados miembros.

1. Un fondo de pensiones de empleo autorizado o registrado en un Estado miembro 
podrá transferir la totalidad o una parte de las obligaciones, provisiones técnicas y otras 
obligaciones y derechos de un plan de pensiones de empleo adscrito al mismo, así como los 
activos que le correspondan o su equivalente en efectivo, a un fondo de pensiones de 
empleo receptor autorizado o registrado en otro Estado miembro.

La transferencia transfronteriza parcial de un plan de pensiones de empleo sujeto a la 
legislación social y laboral española podrá realizarse en aplicación de los criterios 
establecidos reglamentariamente para la adscripción de un plan de pensiones de empleo a 
varios fondos de pensiones, en los planes de promoción conjunta con ocasión de la 
separación de entidades promotoras o cuando se produzca una escisión del plan en dos o 
más planes a consecuencia de operaciones societarias.
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2. Los costes de la transferencia no correrán a cargo del resto de los partícipes y 
beneficiarios del fondo de pensiones de empleo transferente ni de los partícipes y 
beneficiarios titulares del fondo de pensiones de empleo receptor.

3. La transferencia estará sujeta a la aprobación previa de una mayoría de los partícipes 
y una mayoría de los beneficiarios afectados, o, si procede, de una mayoría de sus 
representantes y, además, cuando proceda, requerirá la aprobación de la empresa 
promotora, de conformidad con lo previsto en la legislación nacional aplicable.

El fondo de pensiones de empleo transferente pondrá la información sobre las 
condiciones de la transferencia a disposición de los partícipes y beneficiarios interesados y, 
si procede, de sus representantes, con tiempo suficiente antes de que se presente la 
solicitud de autorización de la transferencia por la autoridad competente del Estado miembro 
de origen del fondo receptor prevista en los artículos 50 y 51. Dicha información incluirá la 
relativa a la cesión de datos personales de los partícipes y beneficiarios afectados y al nuevo 
responsable de su tratamiento.

4. Cuando se trate de un plan de pensiones de empleo sujeto a la legislación social y 
laboral española la aprobación previa referida deberá otorgarse mediante el acuerdo de la 
comisión de control del plan de pensiones con la mayoría estipulada en las especificaciones 
del mismo para los cambios de gestora o depositaria y de movilización del plan a otro fondo, 
debiendo incluir, al menos, el voto favorable de la mitad de los representantes de los 
partícipes. A tal efecto, los miembros de la comisión de control del plan de pensiones que 
representen conjuntamente a partícipes y beneficiarios se computarán como representantes 
de partícipes.

5. En caso de desacuerdo sobre el procedimiento o contenido de una acción o inacción 
de la autoridad competente del Estado miembro de origen del fondo de pensiones de empleo 
transferente o receptor, incluida la decisión de autorizar o denegar una transferencia 
transfronteriza, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación (AESPJ) podrá 
emprender una mediación no vinculante de conformidad con el artículo 31, segundo párrafo, 
letra c), del Reglamento (UE) n.o 1094/2010, a solicitud de una de las autoridades 
competentes o por propia iniciativa.

Artículo 50.  Transferencia transfronteriza desde un fondo de pensiones de empleo 
autorizado y registrado en España a otro fondo de pensiones de empleo autorizado o 
registrado en otro Estado miembro.

1. La transferencia transfronteriza de un plan de pensiones de empleo desde un fondo de 
pensiones de empleo transferente autorizado y registrado en España deberá ser autorizada 
previamente por la autoridad competente del Estado miembro de origen del fondo de 
pensiones de empleo receptor, tras haberse obtenido antes la autorización de la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones. La solicitud de autorización de transferencia 
deberá presentarla el fondo de pensiones receptor ante la autoridad competente de su 
Estado miembro de origen.

2. La solicitud de autorización de la transferencia a que se refiere el apartado 1 deberá 
contener la siguiente información:

a) El acuerdo escrito entre los fondos de pensiones de empleo transferente y receptor 
exponiendo las condiciones de la transferencia, el cual requerirá la aprobación previa de la 
comisión de control del fondo de pensiones transferente y será suscrito en nombre de este 
por las entidades gestora y depositaria del mismo.

b) Una descripción de las principales características del plan de pensiones afectado.
c) Una descripción de las obligaciones o provisiones técnicas que se vayan a transferir, y 

otras obligaciones y derechos, así como los activos correspondientes o su equivalente en 
efectivo.

d) Identificación de los fondos de pensiones transferente y receptor, indicando su 
denominación y el domicilio de sus administraciones principales y, en su caso, de las 
entidades que ejerzan su administración, así como el nombre del Estado miembro en el que 
cada fondo de pensiones de empleo esté registrado o autorizado.

e) Identificación de la entidad promotora del plan, indicando su denominación y el 
domicilio de su administración principal.
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f) Acreditación de la aprobación previa a que se refiere el artículo 49.3.
g) Cuando proceda, el nombre del Estado miembro cuya legislación social y laboral sea 

aplicable al plan de pensiones en cuestión.
3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones examinará únicamente si:
a) En caso de transferencia parcial de las obligaciones del plan de pensiones, 

provisiones técnicas, y otras obligaciones y derechos, así como los activos correspondientes 
o su equivalente en efectivo, los intereses a largo plazo de los partícipes y beneficiarios de la 
parte restante del plan están protegidos adecuadamente.

b) Los derechos individuales de los partícipes y beneficiarios son al menos los mismos 
tras la transferencia.

c) Los activos correspondientes al plan de pensiones que se van a transferir son 
suficientes y adecuados para cubrir las obligaciones, provisiones técnicas, y otras 
obligaciones y derechos que se vayan a transferir, de conformidad con la normativa aplicable 
en España.

4. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones en el plazo de ocho 
semanas a partir de la fecha en la que reciba la solicitud transmitida por la autoridad 
competente del Estado miembro de origen del fondo de pensiones de empleo receptor, 
comunicará a esta autoridad los resultados de la evaluación mencionada en el apartado 3 y 
el consecuente otorgamiento o denegación de su autorización a la transferencia solicitada.

5. Cuando la transferencia dé lugar a una actividad transfronteriza, la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones también informará a la autoridad competente del Estado 
miembro de origen del fondo de pensiones de empleo receptor acerca de las disposiciones 
de la legislación social y laboral pertinente en el ámbito de los planes de pensiones de 
empleo con arreglo a las cuales deberá gestionarse el plan de pensiones y acerca de los 
requisitos de información o en su caso del Estado miembro de acogida que se aplicarán a la 
actividad transfronteriza. Esta información se comunicará en un nuevo plazo de cuatro 
semanas.

6. Una vez efectuada la transferencia, la entidad gestora del fondo de pensiones 
transferente deberá notificarlo a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
dentro del plazo de un mes desde que se haga efectiva.

7. Cuando se trate de la transferencia de un plan de pensiones sujeto a la legislación 
social y laboral española entre fondos de pensiones de empleo autorizados o registrados en 
otro u otros Estados miembros, una vez efectuada la transferencia, la comisión de control del 
plan de pensiones y el representante en España del fondo de pensiones de empleo receptor 
deberán notificarlo a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones en el plazo de 
un mes desde que se haga efectiva.

Artículo 51.  Transferencia transfronteriza desde un fondo de pensiones de empleo 
autorizado o registrado en otro Estado miembro a otro fondo de pensiones de empleo 
autorizado y registrado en España.

1. La transferencia transfronteriza de un plan de pensiones de empleo desde un fondo de 
pensiones de empleo transferente autorizado o registrado en otro Estado miembro a otro 
fondo de pensiones de empleo receptor autorizado y registrado en España deberá ser 
autorizada previamente por la Dirección General de Seguros y Fondo de Pensiones, tras 
haberse obtenido antes la autorización de la autoridad competente del Estado miembro de 
origen del fondo de pensiones de empleo transferente.

A dichos efectos, la solicitud de autorización de transferencia deberá presentarla el fondo 
de pensiones de empleo receptor ante la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones, la cual concederá o denegará la autorización y comunicará su decisión al fondo 
de pensiones de empleo receptor en un plazo de tres meses a partir de la recepción de la 
solicitud.

2. La solicitud de autorización de la transferencia a que se refiere el apartado 1 deberá 
contener la siguiente información:

a) El acuerdo escrito entre los fondos de pensiones de empleo transferente y receptor 
exponiendo las condiciones de la transferencia, el cual requerirá la aprobación previa de la 
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comisión de control del fondo de pensiones receptor y será suscrito en nombre de este por 
las entidades gestora y depositaria del mismo.

b) Una descripción de las principales características del plan de pensiones afectado.
c) Una descripción de las obligaciones o provisiones técnicas que se vayan a transferir, y 

otras obligaciones y derechos, así como los activos correspondientes o su equivalente en 
efectivo.

d) Identificación de los fondos de pensiones transferente y receptor, indicando su 
denominación y el domicilio de sus administraciones principales y, en su caso, de las 
entidades que ejerzan su administración, así como el nombre del Estado miembro en el que 
cada fondo de pensiones de empleo está registrado o autorizado.

e) Identificación de la entidad promotora del plan, indicando su denominación y el 
domicilio de su administración principal.

f) Acreditación de la aprobación previa a que se refiere el artículo 49.3.
g) Cuando proceda, el nombre del Estado miembro cuya legislación social y laboral sea 

aplicable al plan de pensiones en cuestión.
3. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones transmitirá la solicitud 

contemplada en el apartado 1 y 2 a la autoridad competente del Estado miembro del fondo 
de pensiones de empleo transferente sin demora a partir de la fecha de su recepción.

4. La Dirección General de Seguros y Fondos de pensiones examinará únicamente que:
a) El fondo de pensiones de empleo receptor ha facilitado toda la información 

contemplada en el apartado 2.
b) La estructura administrativa, la situación financiera del fondo de pensiones de empleo 

receptor y la honorabilidad o la experiencia o las cualificaciones profesionales de las 
personas que gestionan el fondo de pensiones de empleo receptor son compatibles con la 
transferencia propuesta.

c) Los intereses a largo plazo de los partícipes y beneficiarios del fondo de pensiones de 
empleo receptor y la parte del plan transferida están protegidos adecuadamente durante y 
después de la transferencia.

d) Las provisiones técnicas del fondo de pensiones de empleo receptor se han 
financiado en su totalidad en el momento de la transferencia, cuando la transferencia dé 
lugar a una actividad transfronteriza.

e) Los activos que se vayan a transferir son suficientes y adecuados para cubrir las 
obligaciones, las provisiones técnicas, y otras obligaciones y derechos que se vayan a 
transferir, de conformidad con la normativa aplicable en España.

5. Una vez recibida por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones la 
comunicación de la autoridad del Estado miembro de origen del fondo de pensiones 
transferente a la que se refiere el artículo 12.9 de la Directiva (UE) 2016/2341 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, dicha Dirección General 
resolverá sobre la solicitud de autorización de la transferencia y notificará su decisión al 
fondo receptor en el plazo de tres meses indicado en el apartado 1.

6. En caso de que se deniegue la autorización, la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones motivará dicha denegación en el plazo de tres meses mencionado en 
el apartado 1. La resolución denegatoria de la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones, que no agota la vía administrativa, será susceptible de recurso de alzada y 
contencioso administrativo.

7. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el plazo de dos semanas 
desde la fecha de la resolución adoptada, informará acerca de esta a la autoridad 
competente del Estado miembro de origen del fondo de pensiones de empleo transferente.

8. Cuando la transferencia dé lugar a una actividad transfronteriza y la autoridad 
competente del Estado miembro de origen del fondo transferente haya informado a la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, según lo dispuesto en el artículo 
12.11 de la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
diciembre de 2016, acerca de las disposiciones de la legislación social y laboral pertinente 
en el ámbito de los planes de pensiones de empleo y acerca de los requisitos de información 
del Estado miembro de acogida que se aplicarán a la actividad transfronteriza, la Dirección 
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General de Seguros y Fondos de Pensiones comunicará al fondo de pensiones de empleo 
receptor dicha información en el plazo de una semana a partir de la fecha de su recepción.

9. A partir del momento en que se reciba la decisión de conceder la autorización a que 
se refiere el apartado 1, o bien, si no se ha recibido información sobre la decisión de la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, en la fecha de vencimiento del plazo 
a que se refiere el apartado 8, el fondo de pensiones de empleo receptor podrá empezar a 
gestionar el plan de pensiones.

Una vez efectuada la transferencia, la entidad gestora del fondo de pensiones receptor 
deberá notificarlo a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones dentro del plazo 
de un mes desde que se haga efectiva.

CAPÍTULO XI
Fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos

Sección 1.ª Características de los fondos de pensiones de empleo de 
promoción pública abiertos

Artículo 52.  Aspectos generales.
1. Tendrán la consideración de fondos de pensiones de empleo de promoción pública 

abiertos aquellos fondos de pensiones promovidos por el Ministerio de Inclusión, Seguridad 
Social y Migraciones a través de la Comisión Promotora y de Seguimiento creada a tal 
efecto. Se encuadrarán necesariamente dentro de la categoría de fondos de pensiones de 
empleo, limitando su ámbito de actuación al desarrollo de planes de pensiones del sistema 
de empleo exclusivamente.

2. La promoción de los fondos de pensiones de empleo por parte del Ministerio de 
Inclusión, Seguridad Social y Migraciones no supondrá en ningún caso garantía de la 
preservación del valor de las aportaciones o contribuciones efectuadas al plan de pensiones 
ni de la rentabilidad asignada a dichas aportaciones y contribuciones.

Los derechos consolidados y económicos correspondientes a las personas partícipes y 
beneficiarias se determinarán en función de lo establecido en el artículo 8 de esta ley y en su 
desarrollo reglamentario.

3. En los aspectos no específicamente regulados en este capítulo y sus normas de 
desarrollo los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos se regirán por 
la normativa establecida para los fondos de pensiones de empleo con carácter general en 
esta ley.

4. Sin perjuicio de las competencias de seguimiento atribuidas al Ministerio de Inclusión, 
Seguridad Social y Migraciones, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
ejercerá sus funciones de ordenación y supervisión sobre los fondos de pensiones, incluidos 
los de promoción pública abiertos en los términos establecidos en el capítulo VII de esta ley, 
así como sobre el resto de entidades y sujetos regulados en este capítulo.

Artículo 53.  Planes de pensiones susceptibles de integración en los fondos de pensiones 
de empleo de promoción pública abiertos.

Podrán integrarse en los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos 
los planes de pensiones de empleo de las siguientes modalidades:

a) Los planes de pensiones de empleo simplificados desarrollados en el capítulo XII.
b) Los planes de pensiones de empleo de aportación definida para la contingencia de 

jubilación, sin perjuicio de que puedan ofrecer prestaciones definidas para el resto de las 
contingencias siempre y cuando las mismas se encuentren totalmente aseguradas. Se 
incluyen los planes de pensiones de empleo de estas modalidades sujetos a la legislación 
social y laboral de otros Estados miembros al amparo de lo establecido en la Directiva (UE) 
2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2016, relativa a las 
actividades y la supervisión de los fondos de pensiones de empleo.
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Artículo 54.  Constitución de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública 
abiertos.

1. La constitución de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos 
se regirá por lo dispuesto en el artículo 11 ter de esta ley y en su desarrollo reglamentario, 
con las particularidades previstas en este artículo.

2. Actuará como entidad promotora pública de esta modalidad de fondos la Comisión 
Promotora y de Seguimiento de los fondos de pensiones de promoción pública abiertos.

3. La denominación del fondo vendrá seguida de la expresión «fondo de pensiones de 
empleo de promoción pública abierto».

Queda reservada la denominación de «fondo de pensiones de empleo de promoción 
pública abierto», así como sus siglas, FPEPP, a los constituidos conforme a este artículo

4. El plazo para la formalización de la escritura de constitución del fondo y para la 
solicitud de inscripción en el Registro Mercantil será de un mes contado desde la notificación 
de la autorización administrativa previa. En caso contrario, transcurrido dicho plazo, quedará 
sin efecto la autorización previa concedida, salvo causa debidamente justificada. Una vez 
inscrito el fondo en el Registro Mercantil, el registrador lo comunicará a la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones para que se proceda a su inscripción en el Registro 
Administrativo Especial de Fondos de Pensiones conforme al procedimiento establecido en 
el artículo 11 bis.

5. Las modificaciones posteriores de las normas de funcionamiento de este tipo de fondo 
de pensiones deberán ser ratificadas por la Comisión Promotora y de Seguimiento de los 
fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos.

Lo establecido en el párrafo anterior será igualmente aplicable para el cambio de 
denominación del fondo de pensiones y para la sustitución o nueva designación de entidad 
gestora o depositaria, todo ello con sujeción a los límites y requisitos que establece la Ley 
9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Público, por la que se transponen las 
Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de 
febrero de 2014.

Artículo 55.  Comisión Promotora y de Seguimiento de los fondos de pensiones de empleo 
de promoción pública abiertos.

1. Se crea la Comisión Promotora y de Seguimiento de los fondos de pensiones de 
empleo de promoción pública abiertos como órgano adscrito al Ministerio de Inclusión, 
Seguridad Social y Migraciones encargado de instar y participar en la constitución de esta 
modalidad de fondos. La Comisión Promotora y de Seguimiento promoverá la constitución 
inicial de los fondos de pensiones y velará por la idoneidad de su desarrollo.

2. La Comisión Promotora y de Seguimiento estará integrada por nueve miembros, 
funcionarios de carrera con nivel, al menos, de Subdirector General y asimilado: cinco de 
ellos designados por el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, uno 
designado por el Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, uno designado 
por el Ministerio de Trabajo y Economía Social, uno designado por el Ministerio para la 
Transición Ecológica y el Reto Demográfico y uno designado por el Ministerio de Hacienda y 
Función Pública, nombrados por el Secretario de Estado correspondiente en cada Ministerio. 
El desempeño del cargo no será remunerado.

3. La Comisión tendrá atribuidas las siguientes funciones:
a) Actuar como representante de la Administración General del Estado a efectos de la 

constitución de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos y adoptar 
los actos jurídicos necesarios para su puesta en marcha.

b) Seleccionar a las entidades gestoras y depositarias conforme a los artículos 63 y 65 
de esta ley y establecer los requisitos y condiciones de adjudicación.

c) Establecer y aprobar un marco común de estrategia de inversión que tendrá un 
carácter estable y a largo plazo, que deberá revisar al menos cada cinco años.

d) La representación del fondo de pensiones de empleo de promoción pública hasta la 
constitución de la Comisión de Control Especial del fondo.

e) La adopción de la decisión de disolución del fondo de pensiones de empleo de 
promoción pública abierto.
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f) Ser informada expresamente acerca de las decisiones de externalización de 
actividades por parte de la entidad gestora que le serán comunicadas por la Comisión de 
Control Especial conforme a la normativa vigente en cada momento y a la Ley 9/2017, de 8 
de noviembre.

g) Velar por el adecuado funcionamiento y el buen gobierno de los fondos de pensiones 
de empleo de promoción pública abiertos, y en particular por su política de inversiones.

h) Nombrar los miembros de la Comisión de Control Especial conforme al apartado 1 del 
artículo 58 de esta ley.

4. La Comisión Promotora y de Seguimiento contará con una Secretaría, que dependerá 
de la Secretaría de Estado de Seguridad Social y Pensiones del Ministerio de Inclusión, 
Seguridad Social y Migraciones. La Secretaría es el órgano técnico de asistencia, 
preparación y seguimiento continuo de la actividad de la Comisión Promotora y de 
Seguimiento y tendrá las siguientes funciones:

a) Asistir a las reuniones con voz pero sin voto.
b) La preparación de la documentación y propuesta de resolución de los asuntos que se 

eleven a la Comisión Promotora y de Seguimiento.
c) La comunicación de la convocatoria por orden de la Presidencia; la preparación del 

despacho de los asuntos y la redacción de las actas de las reuniones de la Comisión 
Promotora y de Seguimiento; el seguimiento de los acuerdos que, en su caso, se adopten y 
la asistencia a sus miembros.

d) Cualesquiera otras funciones que se establezcan reglamentariamente.
5. Reglamentariamente se regulará el régimen de funcionamiento de la Comisión 

Promotora y de Seguimiento de acuerdo con lo previsto en la Ley 40/2015, de 1 de octubre, 
de Régimen Jurídico del Sector Público, como órgano administrativo colegiado.

Artículo 56.  Inscripción de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública 
abiertos en el Registro Mercantil.

Junto a los aspectos enumerados en el apartado 1 del artículo 11 bis de esta ley, la hoja 
de inscripción en el Registro Mercantil abierta a cada fondo de pensiones de empleo de 
promoción pública abierto incluirá las medidas administrativas que afecten a la Comisión de 
Control Especial del fondo de pensiones de promoción pública abiertos.

Artículo 57.  Administración de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública 
abiertos.

1. Los fondos de pensiones de promoción pública abiertos serán administrados por una 
entidad gestora con el concurso de una entidad depositaria y bajo la supervisión de una 
única Comisión de Control Especial para todos los fondos de pensiones de promoción 
pública abiertos.

2. Para garantizar la interoperabilidad entre entidades gestoras y depositarias, la 
normalización y calidad de procesos, la agilidad de las operaciones, la monitorización y 
supervisión y los procesos de información de los fondos de pensiones de empleo de 
promoción pública abiertos se utilizará una plataforma digital común para todas las entidades 
gestoras y depositarias. La plataforma dará servicio a promotores de planes de pensiones de 
empleo, partícipes y beneficiarios en sus operaciones básicas. Asimismo dará acceso a la 
Comisión de Control Especial de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública 
abiertos, a la Comisión Promotora y de Seguimiento, así como a las comisiones de control 
de los planes de pensiones de empleo y al resto de partes interesadas. Reglamentariamente 
se determinarán las características y funcionalidades de la plataforma digital común, que en 
todo caso observarán las recomendaciones que les sean de aplicación del Esquema 
nacional de seguridad y el Esquema nacional de interoperabilidad.

La plataforma digital común permitirá la trazabilidad del histórico de movimientos 
económicos de las personas partícipes y de los promotores independientemente de los 
traslados de plan que se hayan registrado y cumplirá con la normativa vigente en materia de 
protección de datos.
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Artículo 58.  Comisión de Control Especial de los fondos de pensiones de empleo de 
promoción pública abiertos.

1. Para todos los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos se 
constituirá una única Comisión de Control Especial cuya composición y condiciones de 
funcionamiento se ajustará a las siguientes previsiones:

a) Estará compuesta por trece miembros nombrados por la Comisión Promotora y de 
Seguimiento. De ellos, cuatro serán propuestos por las organizaciones sindicales más 
representativas, cuatro por las organizaciones empresariales más representativas y cinco 
por el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones.

b) La duración del mandato será, como máximo, de seis años, si bien podrán ser 
sustituidos en cualquier momento, durante el mismo, a petición tanto del propio titular como 
de la organización designante. La renovación de sus miembros se efectuará en los términos 
que se establezcan reglamentariamente.

c) Los miembros de la Comisión deben poseer al menos cinco años de experiencia 
profesional en la gestión de fondos o planes de pensiones o en otras actividades 
relacionadas que garanticen el suficiente conocimiento, capacidad de supervisión y gestión, 
además de no incurrir en incompatibilidades ni en situaciones de conflictos de interés. En el 
desempeño de su función actuarán con plena independencia, en defensa de los intereses de 
las personas partícipes y beneficiarias. Reglamentariamente se fijará el régimen de 
incompatibilidades aplicable a los miembros de la Comisión y su régimen interno de 
funcionamiento.

d) Se observará el principio de representación equilibrada, teniendo una representación 
mínima del 40 % cualquiera de los géneros. Para ello cada organización proponente deberá 
atender a este principio en sus designaciones.

e) Una vez nombrados los miembros de la Comisión de Control Especial, estos elegirán 
entre sí a quienes hayan de ejercer la presidencia, la vicepresidencia y la secretaría. Al 
menos la mitad de estos cargos deben estar ocupados por mujeres.

De no existir acuerdo en el seno de la Comisión de Control Especial por mayoría de dos 
tercios, la presidencia recaerá en uno de los miembros propuestos por los sindicatos, la 
vicepresidencia corresponderá a uno de los propuestos por los empresarios y la secretaría 
será ejercida por uno de los propuestos por el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y 
Migraciones.

f) La Comisión quedará válidamente constituida cuando, habiendo sido debidamente 
convocados todos sus miembros, concurra la mayoría de estos, y adoptará sus acuerdos por 
mayoría simple en los términos establecidos reglamentariamente. Sin perjuicio de ello, los 
acuerdos relativos a las sustituciones de entidad gestora y depositaria requerirán mayoría 
cualificada de tres cuartas partes de los miembros presentes o representados. Los acuerdos 
relativos a cambios en la política de inversiones sobre el ejercicio del derecho de 
impugnación de acuerdos sociales y de la acción social de responsabilidad requerirán la 
aprobación de la mayoría de los miembros propuestos por el Ministerio de Inclusión, 
Seguridad Social y Migraciones. La decisión del ejercicio de estas acciones jurídicas 
societarias habrá de ser motivada y justificada en la protección del interés público.

g) La Comisión se reunirá:
1.º Mensualmente, para evaluar los balances y las cuentas de resultados de los fondos 

de pensiones de empleo de promoción pública abiertos, las nuevas adscripciones de planes 
y las incidencias y análisis de carteras con su composición, adecuación, rentabilidad y riesgo 
que incluirá un análisis de sostenibilidad.

2.º Trimestralmente, para evaluar la política de implicación y voto en juntas generales y la 
política de inversión sostenible.

3.º Anualmente, para la aprobación, en su caso, de las cuentas anuales de los fondos de 
pensiones de empleo de promoción pública abiertos del ejercicio anterior, así como la 
publicación de información sobre política de sostenibilidad, implicación y del ejercicio de 
derechos políticos en la forma que reglamentariamente se determine.

4.º Siempre que así lo disponga el presidente, por iniciativa propia o a propuesta de al 
menos cuatro de sus miembros.
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2. Las funciones de la Comisión de Control Especial son las recogidas en el artículo 14 
de esta ley con las singularidades contempladas en este artículo respecto de los fondos de 
pensiones de empleo de promoción pública abiertos y de los planes a ellos adscritos, 
siempre que resulten compatibles con la Ley 9/2017, de 8 de noviembre. Corresponderá a la 
Comisión de Control Especial el nombramiento de los expertos encargados de la realización 
del informe de auditoría de las cuentas anuales de los fondos de pensiones de promoción 
pública abiertos.

3. Los gastos derivados del ejercicio de las funciones de la Comisión de Control Especial 
se repercutirán a los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos en la 
forma en que reglamentariamente se determine.

Artículo 59.  Disolución y liquidación de los fondos de pensiones de empleo de promoción 
pública abiertos.

Junto a las causas enumeradas en el apartado 1 del artículo 15 de esta ley, procederá la 
disolución de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos por decisión 
de la Comisión Promotora y de Seguimiento de los fondos de pensiones de empleo de 
promoción pública abiertos cuando se compruebe la existencia de algún incumplimiento de 
las condiciones de licitación reguladas en la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, previo informe 
de la Comisión de Control Especial.

Sección 2.ª Régimen financiero de los fondos de pensiones de promoción 
pública abiertos

Artículo 60.  Régimen de inversiones de los fondos de pensiones de empleo de promoción 
pública abiertos.

1. Las inversiones de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos 
se regirán por lo dispuesto en el artículo 16 de esta ley y en su desarrollo reglamentario, con 
las particularidades previstas en este artículo.

2. La declaración comprensiva de los principios de la política de inversión, a la que se 
refiere el apartado 8 del artículo 16 de esta ley, será elaborada por la Comisión de Control 
Especial con la participación de las entidades gestoras.

3. Los activos de los fondos de pensiones serán invertidos exclusivamente en interés de 
las personas partícipes y beneficiarias tomando en consideración la rentabilidad, el riesgo y 
el impacto social y medioambiental de las inversiones. Estos fondos no podrán ser invertidos 
en empresas o negocios que cuenten con alguna sede en paraísos fiscales, considerando 
como tales los recogidos en la lista adoptada por el Consejo Europeo el 24 de febrero de 
2022, así como la relación de países y territorios calificados como paraísos fiscales en el 
Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio y sus sucesivas actualizaciones. También quedarán 
excluidas de la inversión las empresas que hayan cometido delitos medioambientales o 
laborales en los 10 años anteriores a la inversión. Periódicamente se evaluarán los aspectos 
de carácter medioambiental, social y de buen gobierno corporativo derivados del proceso 
inversor y específicamente de la eficacia de las inversiones en proyectos de impacto social y 
medioambiental.

La estrategia de inversión de todos los fondos de pensiones de promoción pública 
abiertos será común en sus aspectos fundamentales y establecerá, dentro de los límites 
fijados en esta ley, las directrices relativas a:

a) Los límites y la finalidad de las operaciones con instrumentos derivados.
b) Los criterios específicos de seguridad, rentabilidad, diversificación, dispersión y 

congruencia de inversiones, que se ajustarán a los límites señalados por la normativa 
vigente.

c) El proceso de inversión, caracterizado por ser socialmente responsable, tendrá 
criterios comunes que valorarán los riesgos extrafinancieros y los criterios 
medioambientales, sociales y de buen gobierno corporativo alineados con los principios para 
la inversión responsable en los términos que se desarrollen reglamentariamente. 
Especialmente se tendrán en cuenta el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible y la taxonomía medioambiental y social contenida en Reglamento (UE) 2020/852 
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del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de 
un marco para facilitar las inversiones sostenibles.

La estrategia de compromiso de inversión a largo plazo de los accionistas y de los socios 
y socias trabajadoras o de trabajo contendrá los criterios de participación y voto en las juntas 
generales de accionistas o en los órganos sociales o de gobierno de las sociedades 
cooperativas y laborales. Dicha estrategia debe estar en consonancia con la transición justa 
hacia una economía verde y digital propiciada por la Unión Europea en el Pacto Verde 
Europeo COM/2019/640 final de 11 de diciembre de 2019.

d) La gestión de los riesgos financieros, que tendrá en cuenta una adecuada 
ponderación de la rentabilidad y el riesgo incurrido.

e) La relación, en su caso, entre niveles de riesgo asumidos por el fondo de pensiones y 
las edades alcanzadas por las personas partícipes de los planes integrados en el fondo.

4. Los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos serán clasificados 
como de renta fija, renta fija mixta o renta variable conforme al criterio establecido en el 
artículo 84 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

Artículo 61.  Cuentas anuales.
1. La regulación de las cuentas anuales se regirá por lo dispuesto en el artículo 19 de 

esta ley y en su desarrollo reglamentario, con las particularidades previstas en este artículo.
2. Dentro del primer cuatrimestre de cada ejercicio económico, las entidades gestoras 

deberán formular las cuentas anuales del ejercicio anterior del fondo o fondos de pensiones 
de empleo de promoción pública abiertos administrados que, debidamente auditadas, serán 
sometidas a la aprobación de la Comisión de Control Especial. Dichas cuentas deberán dar 
a conocer con detalle en qué sectores se han invertido los fondos, desglosando sectores y 
empresas para poder realizar un efectivo control de la responsabilidad fiscal, social y 
medioambiental del fondo.

3. Dentro del primer semestre de cada ejercicio económico, las entidades gestoras 
deberán publicar, para su difusión general, los documentos mencionados en el apartado 1 
del artículo 19 de esta ley. Asimismo, la Comisión de Control Especial de los fondos de 
pensiones de empleo de promoción pública abiertos difundirá la información básica 
agregada con carácter general en su sitio web, pudiendo dar la difusión que estime 
pertinente de las cuentas anuales aprobadas y la información relativa a la política de 
implicación y el ejercicio de los derechos políticos.

Las entidades gestoras deberán facilitar a las personas partícipes y beneficiarias de los 
planes de pensiones, mediante el uso de medios telemáticos, la información legalmente 
establecida sobre la evolución y situación de sus derechos económicos en el plan, así como 
sobre otros extremos que pudieran afectarles, especialmente las modificaciones normativas, 
cambios de las especificaciones del plan, de las normas de funcionamiento del fondo o de su 
política de inversiones, y de las comisiones de gestión y depósito. Excepcionalmente, podrá 
remitirse dicha documentación en papel.

En los planes de pensiones del sistema de empleo esta información se facilitará en los 
términos previstos en sus especificaciones o en las condiciones acordadas por la Comisión 
de Control Especial del fondo de pensiones de empleo de promoción pública abiertos, 
respetando los mínimos establecidos por la normativa vigente y usando medios telemáticos 
de forma preferente.

4. Las entidades gestoras y depositarias están sujetas al cumplimiento de las 
obligaciones de información previstas en el ordenamiento jurídico y deberán adicionalmente 
comunicar sus cuentas anuales aprobadas a la Comisión Promotora y de Seguimiento de los 
fondos de pensiones de promoción pública abiertos.

Sección 3.ª Entidades gestoras y depositarias de fondos de pensiones de 
promoción pública abiertos
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Artículo 62.  Entidades gestoras.
1. Podrán ser entidades gestoras de fondos de pensiones de empleo de promoción 

pública abiertos las entidades que reúnan los requisitos establecidos en el artículo 20 de 
esta ley.

2. Las entidades gestoras utilizarán la plataforma digital común regulada en el apartado 2 
del artículo 57 de esta ley.

3. Las entidades gestoras se obligan a alcanzar un patrimonio mínimo gestionado por el 
fondo de pensiones de empleo de promoción pública en los términos que se establezcan en 
el proceso de selección. En caso de no ser alcanzado dicho patrimonio mínimo, las 
Comisiones de Control de los planes adscritos deberán movilizarlo a otro fondo de pensiones 
de su elección. La Comisión de Control Especial determinará los plazos de ejecución y, en 
su caso, el fondo de pensiones de destino en ausencia de decisión por parte de la Comisión 
de Control del Plan.

4. Las entidades gestoras percibirán como retribución total por el desarrollo de sus 
funciones una comisión de gestión dentro del límite fijado en las normas de funcionamiento 
del fondo de pensiones y que no excederá del máximo que se fije reglamentariamente.

Artículo 63.  Proceso de selección de las entidades gestoras.
1. El proceso de selección de las entidades gestoras de los fondos de pensiones de 

promoción pública abiertos se realizará con sujeción a la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, a 
través de un procedimiento abierto, respetando los principios de igualdad, transparencia y 
libre competencia.

Los contratos a que se refiere el párrafo anterior merecerán la consideración de 
contratos privados de acuerdo con lo previsto en el artículo 25.1.a).1.º de la Ley 9/2017, de 8 
de noviembre, por lo que su régimen jurídico a todos los efectos será el resultante de la 
aplicación del artículo 26.2 de la misma ley.

2. Con una periodicidad máxima de tres años, el Ministerio de Inclusión, Seguridad 
Social y Migraciones, a través de su Subsecretaría, convocará previo informe de la Comisión 
Promotora y de Seguimiento un procedimiento abierto para seleccionar a las entidades 
gestoras de fondos de pensiones para la constitución y gestión de nuevos fondos de 
pensiones de empleo de promoción pública abiertos.

El Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones fijará en dicho procedimiento 
los criterios de determinación del perfil y número de fondos de pensiones de promoción 
pública abiertos en función de las previsiones futuras de desarrollo, de la dimensión media 
mínima adecuada para obtener economías de escala y optimizando el número de fondos 
existentes.

3. El acceso al procedimiento abierto exige a la entidad gestora el cumplimiento de los 
siguientes requisitos:

a) Estar autorizada como entidad gestora de fondos de pensiones y no hallarse incursa 
en causa de exclusión del registro especial o estar sometidas a medidas de control especial 
por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

b) Detallar una propuesta de política de inversión para cada tipo de fondo que se 
proponga gestionar en un horizonte de largo, medio y corto plazo mediante la inversión 
socialmente responsable. Dicho plan deberá ofrecer las necesarias garantías de que se 
excluye de la inversión a las empresas que operan o tienen alguna sede en paraísos 
fiscales, considerando como tales los recogidos en la lista adoptada por el Consejo Europeo 
el 24 de febrero de 2022, así como la relación de países y territorios calificados como 
paraísos fiscales en el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio y sus sucesivas 
actualizaciones. Tampoco podrán ser invertidos los fondos en empresas que hayan cometido 
delitos medioambientales o laborales en los 10 años anteriores a la propuesta.

c) Cualesquiera otros que establezca motivadamente la Comisión Promotora y de 
Seguimiento de conformidad con las exigencias de publicidad y transparencia y con sujeción 
a la Ley 9/2017, de 8 de noviembre.
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Artículo 64.  Entidades depositarias.
1. Podrán ser entidades depositarias de fondos de pensiones de empleo de promoción 

pública abiertos las entidades que reúnan los requisitos establecidos en el artículo 21 de 
esta ley.

2. Las entidades depositarias percibirán como retribución total por el desarrollo de sus 
funciones una comisión de depósito dentro del límite fijado en las normas de funcionamiento 
del fondo de pensiones, y que no excederá del máximo que se fije reglamentariamente.

Artículo 65.  Proceso de selección de las entidades depositarias.
1. El proceso de selección de las entidades depositarias de los fondos de pensiones de 

promoción pública abiertos se realizará con sujeción a la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, a 
través de un procedimiento abierto, respetando los principios de igualdad, transparencia y 
libre competencia.

Los contratos a que se refiere el párrafo anterior merecerán la consideración de 
contratos privados de acuerdo con lo previsto en el artículo 25.1.a).1.º de la Ley 9/2017, de 8 
de noviembre, por lo que su régimen jurídico a todos los efectos será el resultante de la 
aplicación del artículo 26.2 de la misma ley.

2. El acceso al procedimiento abierto exige a la entidad depositaria el cumplimiento de 
los siguientes requisitos:

a) Estar inscrita como entidad depositaria de fondos de pensiones y no hallarse incursa 
en causa de exclusión del registro especial.

b) Asumir un compromiso explícito de uso de la plataforma operativa digital común.
c) Cualesquiera otros que decida la Comisión Promotora y de Seguimiento para el 

adecuado desempeño de las funciones de depositaría, de conformidad con las exigencias de 
publicidad y transparencia y con sujeción a la Ley 9/2017, de 8 de noviembre.

Artículo 66.  Sustitución de las entidades gestora o depositaria.
La sustitución de las entidades gestora o depositaria será posible sin resolución del 

contrato en los supuestos enumerados en el artículo 214.1 de la Ley 9/2017, de 8 de 
noviembre.

En los demás supuestos de sustitución de la entidad gestora o depositaria deberá 
procederse a la resolución del contrato, resultando en todo caso de aplicación lo establecido 
en la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, respecto de la aplicación y efectos de las causas de 
resolución. Será causa de denuncia y resolución del contrato el incumplimiento de la entidad 
en lo relativo a las exigencias respecto a los paraísos fiscales, considerando como tales los 
recogidos en la lista adoptada por el Consejo Europeo el 24 de febrero de 2022, así como la 
relación de países y territorios calificados como paraísos fiscales en el Real Decreto 
1080/1991, de 5 de julio y sus sucesivas actualizaciones o en caso de sentencia por delito 
medioambiental o laboral.

La resolución del contrato como entidad gestora o depositaria será comunicada por la 
Comisión Promotora y de Seguimiento a la Comisión del Control Especial en el plazo de 
quince días.

En el caso de sustitución por cesión de la entidad gestora o depositaria, se aplicará lo 
dispuesto en el artículo 23.1.a) de esta ley y en su desarrollo reglamentario en todo aquello 
que resulte compatible con la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, y sin perjuicio de las 
competencias reservadas a la Comisión Promotora y de Seguimiento en el artículo 55.3.e) 
de esta ley.

CAPÍTULO XII
Planes de pensiones de empleo simplificados
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Artículo 67.  Tipos de planes de pensiones de empleo simplificados y ámbito personal.
1. Tendrán la consideración de planes de pensiones de empleo simplificados las 

siguientes modalidades de planes de pensiones que se constituyan siguiendo lo establecido 
en el presente capítulo:

a) Planes de pensiones de empleo promovidos por las empresas incluidas en los 
acuerdos colectivos de carácter sectorial que instrumenten compromisos por pensiones en 
favor de sus personas trabajadoras, con especial atención a promover su implantación en las 
pequeñas y medianas empresas.

b) Planes de pensiones de empleo del sector público promovidos por las 
Administraciones públicas, incluidas las Corporaciones Locales, las entidades y organismos 
de ellas dependientes, que instrumenten compromisos por pensiones en favor del personal a 
su servicio.

Las sociedades mercantiles con participación mayoritaria de las Administraciones y de 
entidades públicas podrán integrarse en los planes de pensiones de los apartados a) o b) en 
función de los correspondientes acuerdos de negociación colectiva.

c) Planes de pensiones de trabajadores por cuenta propia o autónomos, promovidos por 
las asociaciones, federaciones, confederaciones o uniones de asociaciones de trabajadores 
por cuenta propia o autónomos, por sindicatos, por colegios profesionales o por 
mutualidades de previsión social, en los que sus personas partícipes exclusivamente sean 
personas trabajadoras por cuenta propia o autónomos. No se requerirá la condición previa 
de asociado al partícipe que desee adscribirse a un plan promovido por una asociación de 
trabajadores por cuenta propia o autónomos.

d) Planes de pensiones de socios y socias trabajadoras y de socios de trabajo de 
sociedades cooperativas y laborales, promovidos por sociedades cooperativas y laborales y 
las organizaciones representativas de las mismas.

2. En los aspectos no específicamente regulados en este capítulo y sus normas de 
desarrollo los planes de pensiones de empleo simplificados se regirán por la normativa 
establecida para los planes de promoción conjunta en esta ley.

Artículo 68.  Delimitación específica de los planes de naturaleza sectorial.
1. Las empresas incluidas en un convenio colectivo estatutario de carácter sectorial en el 

que se prevea la instrumentación de compromisos por pensiones con sus personas 
trabajadoras a través de un plan de pensiones de empleo sectorial simplificado deberán 
adherirse al mismo si así lo establece el citado convenio. En todo caso, la empresa podrá 
mejorar el importe correspondiente a las contribuciones empresariales acordadas en el 
mismo.

Sin perjuicio de lo anterior, el convenio colectivo de carácter sectorial podrá prever la 
posibilidad de que las empresas del sector puedan no adherirse al plan sectorial simplificado 
solo en el caso de acordar la promoción de su propio plan de pensiones de empleo que en 
ningún caso podrá ser de inferiores condiciones al plan sectorial.

2. Las personas trabajadoras autónomas podrán adherirse al plan de carácter sectorial 
que les corresponda por razón de su actividad, mediante el procedimiento que se establezca 
en las especificaciones del plan de pensiones de empleo simplificado sectorial.

Artículo 69.  Promoción y formalización de un plan de pensiones de empleo simplificado.
1. La promoción y formalización de los planes de pensiones de empleo simplificados se 

regirá por lo dispuesto en el artículo 9 de esta ley y en su desarrollo reglamentario, con las 
siguientes particularidades:

a) El proyecto inicial de un plan de pensiones simplificado sectorial deberá establecerse 
mediante acuerdo colectivo de ámbito supraempresarial para las empresas incluidas en su 
campo de aplicación. La comisión promotora del plan de pensiones deberá ser designada 
directamente por la comisión negociadora del convenio o, en su defecto, por la comisión 
paritaria para la interpretación y aplicación del convenio u otros órganos paritarios regulados 
en el mismo. La designación podrá recaer en los miembros de las citadas comisiones u 
órganos paritarios.
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b) La promoción de planes de pensiones de empleo simplificados del sector público 
requerirá el acuerdo de la mesa de negociación de la Administración pública 
correspondiente, en los términos previstos en los artículos 36, 37 y 38 del texto refundido de 
la Ley del Estatuto Básico del Empleado Público.

El proyecto inicial del plan se establecerá por la mesa de negociación que dará a 
conocer el proyecto a los representantes de los trabajadores y, en su caso, a las potenciales 
personas partícipes e instarán la constitución de la comisión promotora.

c) En el caso de planes de pensiones de trabajadores por cuenta propia o autónomos 
promovidos por las asociaciones de trabajadores por cuenta propia o autónomos, por los 
sindicatos, por colegios profesionales o por mutualidades de previsión social, que tengan la 
consideración de simplificados, así como en el caso de los planes de pensiones de socios y 
socias trabajadoras y de socios de trabajo de sociedades cooperativas y laborales, 
promovidos por sociedades cooperativas y laborales y las organizaciones representativas de 
las mismas, la entidad promotora establecerá el proyecto inicial del plan de pensiones y 
designará de forma directa a los miembros de su comisión promotora.

2. El proyecto incluirá, al menos, las especificaciones con las condiciones generales 
comunes a todas las empresas, entidades y trabajadores por cuenta propia o autónomos 
que se adhieran al plan de pensiones de empleo simplificado y, en su caso, la base técnica 
de dicho plan.

La comisión promotora aprobará el texto definitivo que, en el caso de los planes de 
pensiones simplificados de los apartados a) y b), requerirá el voto favorable de la mayoría de 
los representantes de cada una de las partes del acuerdo colectivo.

Artículo 70.  Integración de los planes de pensiones simplificados en fondos de pensiones 
de empleo de promoción pública abiertos.

1. Los planes de pensiones simplificados pueden integrarse en un fondo de pensiones 
de empleo de promoción pública abierto o en un fondo de pensiones de empleo de 
promoción privada de su elección.

2. Para los planes de pensiones de empleo simplificados que se integren en los fondos 
de pensiones de empleo de promoción pública abiertos, una vez acordado el texto definitivo 
del proyecto, la comisión promotora del plan de pensiones simplificado procederá a la 
presentación del referido proyecto ante la Comisión de Control Especial de los fondos de 
pensiones de empleo de promoción pública abiertos, determinando el fondo o fondos de 
pensiones de empleo de promoción pública abierto en que pretenda integrarse. Dicha 
presentación se realizará mediante medios telemáticos de la forma que reglamentariamente 
se determine.

3. A la vista del proyecto del plan de pensiones de empleo simplificado, la Comisión de 
Control Especial de los fondos de pensiones de empleo de promoción pública abiertos 
adoptará, en su caso, el acuerdo de admisión del plan simplificado en el fondo cuando 
considere, bajo su responsabilidad, que se cumplen los requisitos establecidos en esta 
normativa, comunicándolo a la comisión promotora del plan de empleo simplificado.

4. El plan de pensiones simplificado se entenderá formalizado mediante su admisión en 
el fondo o fondos de pensiones de promoción pública abiertos determinados a la fecha del 
acuerdo de admisión, sin perjuicio de la posterior adhesión de las empresas, entidades y de 
trabajadores por cuenta propia o autónomos mediante la suscripción de los correspondientes 
anexos.

5. Si en el plazo de tres meses desde la adopción del texto definitivo del proyecto la 
comisión promotora del plan de pensiones simplificado no hubiera solicitado su integración 
en un fondo de pensiones de promoción pública, la Comisión de Control Especial de los 
fondos de pensiones de promoción pública determinará motivadamente el fondo de 
pensiones en el que deberá integrarse por defecto.

6. La incorporación de nuevas empresas, entidades o de trabajadores por cuenta propia 
o autónomos requerirá la aprobación de la comisión promotora o de control del plan cuando 
esté constituida, pudiendo delegar en la entidad gestora esta función.
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7. Reglamentariamente se podrán establecer las condiciones y requisitos específicos en 
los que un plan de pensiones simplificado pueda adscribirse a varios fondos de pensiones de 
promoción pública abiertos.

Artículo 71.  Obligaciones estipuladas en los planes de pensiones de empleo simplificados.
1. Los planes de pensiones de empleo simplificados deberán ser de la modalidad de 

aportación definida para la contingencia de jubilación, sin perjuicio de lo dispuesto en el 
párrafo siguiente.

Las prestaciones definidas que se prevean, en su caso, para las contingencias de 
fallecimiento, incapacidad permanente y dependencia del partícipe, así como las 
garantizadas a los beneficiarios una vez acaecida cualquier contingencia y sus reversiones, 
deberán articularse en su totalidad mediante los correspondientes contratos de seguro 
previstos por el plan, el cual en ningún caso asumirá los riesgos inherentes a dichas 
prestaciones. Los contratos de seguro previstos para la cobertura de fallecimiento, invalidez 
y dependencia del partícipe deberán ser de duración no superior a un año, y podrán ser 
renovables.

2. Cada empresa o entidad será responsable del cumplimiento de las obligaciones de 
contribución previstas en las especificaciones o anexo correspondiente respecto de sus 
personas trabajadoras. En el caso de los planes promovidos por las asociaciones de 
trabajadores por cuenta propia o autónomos, por sindicatos, por colegios profesionales o por 
mutualidades de previsión social dicha obligación corresponderá al trabajador por cuenta 
propia o autónomo, sin que la mera mediación de un tercero en el pago pueda alterar la 
naturaleza de las aportaciones.

3. La revisión financiero actuarial podrá realizarse mediante una única revisión actuarial 
conjunta, agrupando todos los planes adscritos a un mismo fondo. En este caso, la 
designación de actuario revisor recaerá en la Comisión de Control Especial.

Artículo 72.  Especificaciones de los planes de pensiones de empleo simplificados.
1. Las especificaciones del plan de pensiones de empleo simplificado serán comunes 

para todas las empresas o entidades integradas en el mismo. Además, deberán incorporar 
un anexo normalizado por cada empresa o entidad integrada en el plan que contendrá las 
condiciones particulares relativas a las aportaciones y contribuciones, sin que los anexos 
puedan contener cláusulas que dejen sin efecto o modifiquen alguna de las condiciones 
generales contenidas en las especificaciones del plan.

2. En su caso, la base técnica del plan de pensiones incorporará igualmente anexos 
correspondientes a cada empresa o entidad, relativos a su régimen de aportaciones, 
contribuciones y prestaciones, y aseguramiento de estas.

3. En los planes que estipulen obligaciones de prestación definida, conforme a lo 
establecido en el artículo 71, las especificaciones y la base técnica del plan deberán precisar 
los mecanismos necesarios para establecer la total delimitación de riesgos correspondientes 
a cada empresa o entidad, siendo cada una de estas la única responsable de las 
obligaciones asumidas frente a sus personas partícipes y frente a los beneficiarios.

4. Las especificaciones de los planes contemplarán la opción de reducir automática y 
periódicamente el nivel de riesgo conforme la persona partícipe avanza en edad.

5. El Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones establecerá las bases de las 
especificaciones normalizadas de los planes de pensiones simplificados, previa consulta a 
las organizaciones sindicales y empresariales más representativas. La Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones, mediante circular, podrá establecer el contenido y formato 
de las especificaciones de los planes de pensiones simplificados, así como los modelos 
normalizados de referencia.

6. Los derechos consolidados de los partícipes de planes de pensiones de empleo 
simplificados solo podrán ser movilizados a otros planes de pensiones de empleo, en los 
términos y con las excepciones que se determinen reglamentariamente.
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Artículo 73.  Comisión de control de los planes de pensiones simplificados.
1. La comisión de control del plan de pensiones de empleo simplificado ejercerá las 

funciones previstas en esta ley y en su desarrollo reglamentario para la comisión de control 
de un plan de pensiones de empleo, con las particularidades de este artículo.

2. La constitución de la comisión de control del plan se realizará mediante los procesos 
de designación directa establecidos en el artículo 69 para la comisión promotora de planes 
de pensiones de empleo simplificados.

3. La designación de los representantes en la comisión de control podrá coincidir con 
todos o parte de los componentes de la comisión negociadora u órgano paritario del 
convenio o representantes de empresas y personas trabajadoras, aun cuando no fueran 
personas partícipes o beneficiarios del plan de pensiones.

4. Los miembros de la comisión de control serán nombrados por un periodo máximo de 
cuatro años, pudiendo ser elegidos y renovados, en los términos establecidos 
reglamentariamente.

Artículo 74.  Modificación de las especificaciones y de la base técnica de los planes de 
pensiones de empleo simplificados.

1. La modificación del régimen de prestaciones y aportaciones o cualesquiera otros 
extremos, y, en su caso, la consiguiente adaptación de la base técnica de los planes 
simplificados se acordará, en función del tipo de plan al que se refiere el artículo 67, párrafos 
a), b) y c), mediante acuerdo colectivo entre la representación de las empresas y de las 
personas trabajadoras en el ámbito supraempresarial, acuerdo en el seno de la mesa de 
negociación de la administración pública correspondiente, y decisión de la asociación de 
autónomos, colegio profesional o mutualidad de previsión social y sociedades cooperativas y 
laborales u organizaciones representativas de las mismas que lo promuevan, 
respectivamente.

2. No obstante, para la modificación de condiciones particulares contenidas en los 
anexos de cada empresa o entidad, se estará al procedimiento previsto en ellas, sin que los 
correspondientes acuerdos puedan modificar o dejar sin efecto las condiciones generales de 
las especificaciones del plan.

Disposición adicional primera. Protección  de los compromisos por pensiones con los 
trabajadores.

1. Los compromisos por pensiones asumidos por las empresas, incluyendo las 
prestaciones causadas, deberán instrumentarse, desde el momento en que se inicie el 
devengo de su coste, mediante contratos de seguros, incluidos los planes de previsión social 
empresariales y los seguros colectivos de dependencia, a través de la formalización de un 
plan de pensiones o varios de estos instrumentos. Una vez instrumentados, la obligación y 
responsabilidad de las empresas por los referidos compromisos por pensiones se 
circunscribirán exclusivamente a las asumidas en dichos contratos de seguros y planes de 
pensiones.

A estos efectos, se entenderán por compromisos por pensiones los derivados de 
obligaciones legales o contractuales del empresario con el personal de la empresa y 
vinculados a las contingencias establecidas en el artículo 8.6. Tales pensiones podrán 
revestir las formas establecidas en el artículo 8.5 y comprenderán toda prestación que se 
destine a la cobertura de tales compromisos, cualquiera que sea su denominación.

Tienen la consideración de empresas no sólo las personas físicas y jurídicas sino 
también las comunidades de bienes y demás entidades que, aun carentes de personalidad 
jurídica, sean susceptibles de asumir con sus trabajadores los compromisos descritos.

2. Para que los contratos de seguro puedan servir a la finalidad referida en el apartado 
anterior habrán de satisfacer los siguientes requisitos:

a) Revestir la forma de seguro colectivo sobre la vida, plan de previsión social 
empresarial o seguro colectivo de dependencia, en los que la condición de asegurado 
corresponderá al trabajador y la de beneficiario a las personas en cuyo favor se generen las 
pensiones según los compromisos asumidos.
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b) En dichos contratos no será de aplicación lo dispuesto en los artículos 97 y 99 de la 
Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro.

c) Los derechos de rescate y reducción sólo podrán ejercerse al objeto de mantener en 
la póliza la adecuada cobertura de sus compromisos por pensiones vigentes en cada 
momento o a los exclusivos efectos de la integración de los compromisos cubiertos en la 
póliza en otro contrato de seguro, en un plan de previsión social empresarial o en un plan de 
pensiones. En este último caso, la nueva aseguradora o el plan de pensiones asumirá la 
cobertura total de los referidos compromisos por pensiones.

d) Deberán individualizarse las inversiones correspondientes a cada póliza en los 
términos que se establezcan reglamentariamente.

e) La cuantía del derecho de rescate no podrá ser inferior al valor de realización de los 
activos que representen la inversión de las provisiones técnicas correspondientes. Si 
existiese déficit en la cobertura de dichas provisiones, tal déficit no será repercutible en el 
derecho de rescate, salvo en los casos que reglamentariamente se determinen. El importe 
del rescate deberá ser abonado directamente a la nueva aseguradora o al fondo de 
pensiones en el que se integre el nuevo plan de pensiones.

Será admisible que el pago del valor del rescate se realice mediante el traspaso de los 
activos, neto de los gastos precisos para efectuar los correspondientes cambios de 
titularidad.

3. En los contratos de seguro cuyas primas hayan sido imputadas a los sujetos a los que 
se vinculen los compromisos por pensiones deberán preverse, de acuerdo con las 
condiciones pactadas en el compromiso, los derechos económicos de los sujetos en los 
casos en que se produzca la cesación de la relación laboral previa al acaecimiento de las 
contingencias previstas en esta normativa o se modifique el compromiso por pensiones 
vinculado a dichos sujetos.

4. En los compromisos por pensiones asegurados referidos a la jubilación sin imputación 
fiscal al trabajador de las primas abonadas por la empresa, cuando el compromiso o la póliza 
prevean la adquisición de derechos económicos por el trabajador antes de la jubilación, 
correspondientes a la cobertura de esta contingencia, en caso de cese de la relación laboral 
del trabajador asegurado serán de aplicación las condiciones de adquisición de derechos 
estipuladas, las cuales deberán ajustarse a los siguientes requisitos:

a) En caso de que se estipule un período mínimo de espera para la incorporación al 
contrato de seguro o un período mínimo para la adquisición de derechos en el mismo, o 
ambos, el período total combinado no podrá superar los tres años.

Cuando se fije una edad mínima para la adquisición y consolidación de derechos de 
pensión, dicha edad no excederá de 21 años.

Lo dispuesto en los párrafos anteriores se entenderá sin perjuicio de la exigencia de 
otras condiciones para la adquisición de derechos estipuladas en los convenios colectivos u 
otros acuerdos de naturaleza colectiva que establezcan compromisos por pensiones.

b) En caso de cese de la relación laboral por causa distinta de la jubilación habiendo 
adquirido derechos, éstos no podrán ser inferiores al valor de los derechos de rescate o 
reducción derivados de las primas para la contingencia de jubilación abonadas por la 
empresa y de las primas abonadas por el propio trabajador.

No obstante, de acuerdo a lo previsto en el compromiso y en la póliza, para el supuesto 
de incapacidad o fallecimiento del trabajador podrá estipularse la sustitución de los citados 
derechos por las prestaciones aseguradas por dichas contingencias.

c) Los trabajadores que cesen en la relación laboral sin reunir los requisitos previstos en 
la letra a) de este apartado y sin haber adquirido derechos derivados de primas abonadas 
por la empresa, podrán solicitar el reembolso de las primas abonadas para la jubilación por 
el propio trabajador o el valor de realización de los activos de la póliza correspondientes a 
dichas primas.

5. En caso de cese de la relación laboral de los trabajadores asegurados, los derechos 
económicos adquiridos se podrán mantener en el contrato de seguro o, en su caso, 
movilizarse a otro contrato de seguro o plan de pensiones, en los términos que se 
establezcan reglamentariamente.
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El contrato de seguro deberá especificar el criterio de valoración de los derechos 
económicos adquiridos al tiempo del cese y durante su mantenimiento en el seguro tras el 
cese. De acuerdo con lo establecido en el compromiso por pensiones o en la póliza, el 
tratamiento de los derechos económicos adquiridos que se mantengan en el seguro podrá 
ser, entre otros, conforme a los derechos de los asegurados activos, o ajustándose con un 
tipo de interés establecido en el régimen complementario de pensiones o por el rendimiento 
de las inversiones correspondientes a dicho régimen, de conformidad con el sistema 
financiero y actuarial utilizado.

En los seguros que prevean la atribución de derechos económicos a los trabajadores en 
caso de cese de la relación laboral antes de la jubilación, una vez producido el cese, se 
calculará el valor de los derechos adquiridos en el momento del cese de la relación laboral y 
el trabajador deberá recibir información relativa a sus derechos económicos adquiridos y el 
tratamiento que se les dará en el futuro, o en su caso, se le informará sobre la posibilidad de 
reembolso de las primas abonadas para la jubilación por el propio trabajador de acuerdo con 
lo establecido en la letra c) del apartado 4.

Las especificaciones de los planes de pensiones del sistema de empleo y en su caso, la 
base técnica, deberán determinar el tratamiento de los derechos consolidados con 
posterioridad al cese de la relación laboral durante su mantenimiento en el plan de 
pensiones, atendiendo al sistema financiero y actuarial utilizado en el plan de pensiones.

6. En los contratos de seguro que instrumentan compromisos por pensiones de 
jubilación, distintos de los planes de previsión social empresarial, el trabajador asegurado 
podrá solicitar información relativa a su situación individualizada respecto de los siguientes 
elementos:

a) Pago de primas y su importe, y los rescates y reducciones efectuadas que le afecten.
b) Condiciones de adquisición de los derechos y las consecuencias de la aplicación de 

dichas condiciones al cesar la relación laboral.
c) Valor de sus derechos económicos adquiridos o una estimación de los mismos 

efectuada como máximo doce meses antes de la fecha de la solicitud.
d) Condiciones que rigen el futuro trato que se dará a los derechos en caso de cese de la 

relación laboral.
Los asegurados que hayan cesado la relación laboral y mantengan derechos 

económicos también podrán solicitar la información prevista en las letras c) y d).
La información individualizada a que se refieren los párrafos anteriores deberá ser 

suministrada por la entidad aseguradora por escrito, de forma clara, en un plazo máximo de 
diez días desde la presentación de la solicitud.

En los planes de pensiones de empleo y en los planes de previsión social empresarial, 
con periodicidad al menos anual, se suministrará información a los partícipes o asegurados 
sobre el valor de sus derechos consolidados o económicos y las condiciones que rigen el 
tratamiento de tales derechos que se mantengan en el plan después del cese de la relación 
laboral y las posibilidades de movilización.

Lo dispuesto en este apartado se entiende sin perjuicio de otras obligaciones de 
información que se establezcan reglamentariamente.

7. Reglamentariamente se fijarán las condiciones que han de cumplir los contratos de 
seguro a los que se refiere esta disposición, incluidos los instrumentados entre las 
mutualidades de previsión social y sus mutualistas en su condición de tomadores del seguro 
o asegurados. En todo caso, las condiciones que se establezcan reglamentariamente, 
deberán ser homogéneas, actuarial y financieramente con las normas aplicables a los 
compromisos por pensiones formalizados mediante planes de pensiones.

8. La efectividad de los compromisos por pensiones y del cobro de las prestaciones 
causadas quedarán condicionados a su formalización en los instrumentos referidos en el 
apartado primero. En todo caso, el incumplimiento por la empresa de la obligación de 
instrumentar los compromisos por pensiones asumidos constituirá infracción en materia 
laboral de carácter muy grave, en los términos previstos en el Texto Refundido de la Ley 
sobre Infracciones y Sanciones en el Orden Social, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
5/2000, de 4 de agosto.
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En ningún caso resultará admisible la cobertura de tales compromisos mediante la 
dotación por el empresario de fondos internos, o instrumentos similares, que supongan el 
mantenimiento por parte de éste de la titularidad de los recursos constituidos.

Disposición adicional segunda.  Plazo de resolución de las solicitudes de autorización 
administrativa e inscripción.

Las solicitudes de autorizaciones administrativas y de inscripción reguladas en esta ley, 
salvo disposición especifica al respecto, deberán ser resueltas dentro del plazo de tres 
meses desde la fecha de presentación de la solicitud, transcurrido el cual sin haberse 
notificado la resolución, los interesados podrán entender estimada la solicitud.

Disposición adicional tercera.  Responsabilidad civil y obligaciones de los actuarios.
1. Los actuarios que emitan informes o dictámenes sobre cualquiera de los instrumentos 

que formalicen compromisos por pensiones, responderán, directa, ilimitada y, caso de ser 
varios, solidariamente, frente al promotor, comisión, entidad gestora, plan y fondo de 
pensiones, partícipes y beneficiarios, por todos los perjuicios que les causaren por el 
incumplimiento o cumplimiento defectuoso de sus obligaciones.

Cuando el dictamen actuarial se emita por un actuario de una sociedad de actuarios, la 
responsabilidad directa, ilimitada y solidaria comprenderá también a la sociedad, salvo que el 
actuario firmante del dictamen hubiese hecho constar expresamente en el mismo que actuó 
en su propio nombre y bajo su exclusiva responsabilidad.

La responsabilidad de los socios actuarios no firmantes del dictamen actuarial será 
subsidiaria respecto de la anterior, pero solidaria entre sí.

2. Los actuarios y las sociedades de éstos conservarán y custodiarán la documentación 
referente a cada dictamen o revisión actuarial por ellos realizados, incluidos los papeles de 
trabajo que constituyan las pruebas y el fundamento de las conclusiones que consten en el 
informe, debidamente ordenados, durante cinco años a partir de la fecha de emisión del 
dictamen actuarial, salvo que tengan conocimiento de la existencia de litigio en el que dicha 
documentación pueda constituir elemento de prueba, en cuyo caso el plazo se extenderá 
hasta que se dicte sentencia firme o de otro modo termine el proceso.

La pérdida o deterioro de la documentación a que se refiere el párrafo precedente 
deberá ser comunicada por el actuario a la comisión de control del plan de pensiones 
correspondiente en un plazo de quince días naturales desde que tuvo conocimiento de la 
misma.

Disposición adicional cuarta.  Planes de pensiones y mutualidades de previsión social 
constituidos a favor de personas con discapacidad.

Podrán realizarse aportaciones a planes de pensiones a favor de personas con un grado 
de minusvalía física o sensorial igual o superior al 65 por 100, psíquica igual o superior al 33 
por 100, así como de personas con discapacidad que tengan una incapacidad declarada 
judicialmente con independencia de su grado. A los mismos les resultará aplicable el 
régimen financiero de los planes de pensiones con las siguientes especialidades:

1. Podrán efectuar aportaciones al plan de pensiones tanto la propia persona con 
discapacidad partícipe como las personas que tengan con el mismo una relación de 
parentesco en línea directa o colateral hasta el tercer grado inclusive, así como el cónyuge o 
aquellos que les tuviesen a su cargo en régimen de tutela o acogimiento. En estos últimos 
supuestos, las personas con discapacidad habrán de ser designadas beneficiarias de 
manera única e irrevocable para cualquier contingencia. No obstante, la contingencia de 
muerte de la persona con discapacidad podrá generar derecho a prestaciones de viudedad, 
orfandad o a favor de quienes hayan realizado aportaciones al plan de pensiones de la 
persona con discapacidad en proporción a la aportación de éstos.

2. Como límite máximo de las aportaciones, a efectos de lo previsto en el apartado 3 del 
artículo 5 de la presente Ley, se aplicarán las siguientes cuantías:

a) Las aportaciones anuales máximas realizadas por las personas con discapacidad 
partícipes, no podrán rebasar la cantidad de 24.250 euros.
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b) Las aportaciones anuales máximas realizadas por cada partícipe a favor de personas 
con discapacidad ligadas por relación de parentesco no podrán rebasar la cantidad de 
10.000 euros.

c) Las aportaciones anuales máximas a planes de pensiones realizadas a favor de una 
persona con discapacidad, incluyendo sus propias aportaciones, no podrán rebasar la 
cantidad de 24.250 euros.

La inobservancia de estos límites de aportación será objeto de la sanción prevista en el 
apartado 4 del artículo 36 de la presente Ley. A estos efectos, cuando concurran varias 
aportaciones a favor de la persona con discapacidad, se entenderá que el límite de 24.250 
euros se cubre, primero, con las aportaciones de la propia persona con discapacidad, y 
cuando éstas no superen dicho límite, con las restantes aportaciones, en proporción a su 
cuantía.

La aceptación de aportaciones a un plan de pensiones a nombre de un mismo 
beneficiario con discapacidad, por encima del límite de 24.250 euros anuales, tendrá la 
consideración de infracción muy grave, en los términos previstos en el párrafo n) del 
apartado 3 del artículo 35 de esta Ley.

3. Las prestaciones del plan de pensiones deberán ser en forma de renta, salvo que, por 
circunstancias excepcionales, y en los términos y condiciones que reglamentariamente se 
establezcan, puedan percibirse en forma de capital.

4. Reglamentariamente podrán establecerse especificaciones en relación con las 
contingencias por las que pueden satisfacerse las prestaciones, a las que se refiere el 
apartado 6 del artículo 8 de esta Ley.

5. Reglamentariamente se determinarán los supuestos en los que podrán hacerse 
efectivos los derechos consolidados en el plan de pensiones por parte de las personas con 
discapacidad, de acuerdo con lo previsto en el apartado 8 del artículo 8 de la presente Ley.

6. El régimen regulado en esta disposición adicional será de aplicación a las 
aportaciones y prestaciones realizadas o percibidas de mutualidades de previsión social, de 
planes de previsión social, de planes de previsión asegurados, planes de previsión social 
empresarial y seguros que cubran exclusivamente el riesgo de gran dependencia conforme a 
lo dispuesto en la Ley de promoción de la autonomía personal y atención a las personas en 
situación de dependencia a favor de personas con discapacidad que cumplan los requisitos 
previstos en los anteriores apartados y los que se establezcan reglamentariamente. Los 
límites establecidos serán conjuntos para todos los sistemas de previsión social en esta 
disposición de las mismas a favor de personas con discapacidad que cumplan los requisitos 
previstos en los anteriores apartados.

Disposición adicional quinta.  Referencias orgánicas.
Las referencias de este Texto Refundido realizadas al Ministerio o al Ministro de 

Economía se entienden realizadas al Ministerio o Ministro de Economía y Hacienda, 
respectivamente.

Disposición adicional sexta.  Movilizaciones entre planes de pensiones, planes de 
previsión asegurados y planes de previsión social empresarial contemplados en el artículo 
51 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas y de modificación parcial de las Leyes de los Impuestos de Sociedades, sobre la 
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

1. Los derechos consolidados en los planes de pensiones del sistema individual y 
asociado podrán movilizarse a uno o varios planes de previsión asegurados o a un plan de 
previsión social empresarial, por decisión unilateral del partícipe, o por terminación del plan. 
La movilización por decisión unilateral podrá ser total o parcial.

Los derechos económicos de los beneficiarios en los planes de pensiones del sistema 
individual y asociado podrán movilizarse a planes de previsión asegurados a petición del 
beneficiario, siempre y cuando las condiciones de garantía y aseguramiento de la prestación 
así lo permitan y en las condiciones previstas en las especificaciones de los planes de 
pensiones correspondientes. Esta movilización podrá ser total o parcial.
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Los derechos consolidados de los partícipes en los planes de pensiones del sistema de 
empleo no podrán movilizarse a planes de previsión asegurados o a planes de previsión 
social empresarial, salvo en el supuesto de extinción de la relación laboral y sólo si estuviese 
previsto en las especificaciones del plan, o por terminación del plan de pensiones.

Los derechos económicos de los beneficiarios en los planes de empleo no podrán 
movilizarse salvo por terminación del plan de pensiones.

2. El tomador de un plan de previsión asegurado podrá movilizar la totalidad o parte de 
su provisión matemática a otro u otros planes de previsión asegurados de los que sea 
tomador, o a uno o varios planes de pensiones de los que sea partícipe, o a un plan de 
previsión social empresarial en el que tenga la condición de asegurado, con los requisitos y 
condiciones que reglamentariamente se establezcan. Una vez producida la contingencia la 
movilización será posible siempre y cuando las condiciones de garantía y aseguramiento de 
la prestación así lo permitan y en las condiciones que se establezcan en el plan de previsión 
asegurado.

3. Los asegurados de los planes de previsión social empresarial podrán movilizar sus 
derechos económicos a otros planes de previsión social empresarial, a planes de previsión 
asegurados o a planes de pensiones en el supuesto de cese de la relación laboral y sólo si 
estuviere previsto en las condiciones generales, especiales o particulares de la póliza.

4. El procedimiento para las movilizaciones previsto en el artículo 8.8 de esta Ley será 
de aplicación a las movilizaciones a que se refieren los apartados anteriores, entendiéndose 
realizadas, según los casos, a la entidad aseguradora de origen o de destino, o al plan de 
previsión asegurado o plan de previsión social empresarial de origen o de destino, las 
referencias de dicho artículo a la entidad gestora de origen o de destino o al plan o fondo de 
pensiones de origen o de destino, con las adecuadas adaptaciones reglamentarias.

Disposición adicional séptima.  Disponibilidad de los planes de pensiones en caso de 
procedimiento de ejecución sobre la vivienda habitual.

Durante el plazo de cuatro años desde la entrada en vigor de la Ley 1/2013, de 14 de 
mayo, de medidas para reforzar la protección a los deudores hipotecarios, reestructuración 
de deuda y alquiler social, excepcionalmente, los partícipes de los planes de pensiones 
podrán hacer efectivos sus derechos consolidados en el supuesto de procedimiento de 
ejecución sobre la vivienda habitual del partícipe. Reglamentariamente podrán regularse las 
condiciones y términos en que podrán hacerse efectivos los derechos consolidados en dicho 
supuesto, debiendo concurrir al menos los siguientes requisitos:

a) Que el partícipe se halle incurso en un procedimiento de ejecución forzosa judicial, 
administrativa o venta extrajudicial para el cumplimiento de obligaciones, en el que se haya 
acordado proceder a la enajenación de su vivienda habitual.

b) Que el partícipe no disponga de otros bienes, derechos o rentas en cuantía suficiente 
para satisfacer la totalidad de la deuda objeto de la ejecución y evitar la enajenación de la 
vivienda.

c) Que el importe neto de sus derechos consolidados en el plan o planes de pensiones 
sea suficiente para evitar la enajenación de la vivienda.

El reembolso de derechos consolidados se hará efectivo a solicitud del partícipe, en un 
pago único en la cuantía necesaria para evitar la enajenación de la vivienda, sujetándose al 
régimen fiscal establecido para las prestaciones de los planes de pensiones. El reembolso 
deberá efectuarse dentro del plazo máximo de siete días hábiles desde que el partícipe 
presente la documentación acreditativa correspondiente.

El Gobierno, a propuesta del Ministro de Economía y Competitividad, podrá ampliar el 
plazo previsto en esta disposición para solicitar el cobro de los planes de pensiones en caso 
de procedimiento de ejecución sobre la vivienda habitual o establecer nuevos periodos a tal 
efecto, teniendo en cuenta las necesidades de renta disponible ante la situación de 
endeudamiento derivada de las circunstancias de la economía.

Lo dispuesto en esta disposición será igualmente aplicable a los asegurados de los 
planes de previsión asegurados, planes de previsión social empresarial y mutualidades de 
previsión social a que se refiere el artículo 51 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas, y en general a los seguros colectivos que 
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instrumentan compromisos por pensiones en los que se haya transmitido a los asegurados la 
titularidad de los derechos derivados de las primas pagadas por la empresa así como 
respecto a los derechos correspondientes a primas pagadas por aquellos.

Disposición adicional octava.  Disposición anticipada de los derechos económicos en los 
sistemas de previsión social complementaria análogos a los planes de pensiones.

Los derechos económicos de los asegurados o mutualistas derivados de primas, 
aportaciones y contribuciones abonadas a planes de previsión asegurados, planes de 
previsión social empresarial y contratos de seguro concertados con mutualidades de 
previsión social contemplados en el artículo 51 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial de las leyes de 
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no residentes y sobre el Patrimonio, 
podrán hacerse efectivos anticipadamente en los supuestos excepcionales de liquidez y de 
disposición anticipada previstos para los planes de pensiones en el apartado 8 del artículo 8 
de esta Ley, en los términos y condiciones establecidos en dicho precepto y en las normas 
que lo desarrollan reglamentariamente.

En el caso de los planes de previsión social empresarial y los concertados con 
mutualidades de previsión social para los trabajadores de las empresas, la disposición 
anticipada de derechos derivados de primas, aportaciones o contribuciones realizadas con al 
menos diez años de antigüedad será posible si así lo permite el compromiso y se prevé en la 
correspondiente póliza de seguro o reglamento de prestaciones. En el caso de que la 
entidad aseguradora cuente con inversiones afectas el derecho de disposición anticipada se 
valorará por el valor de mercado de los activos asignados.

En las Mutualidades de Previsión Social que, en virtud de lo establecido en la disposición 
adicional decimoquinta de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión 
de los Seguros Privados, actúen como sistema alternativo al alta en el Régimen Especial de 
la Seguridad Social de los Trabajadores por Cuenta Propia o Autónomos, no se podrán 
hacer efectivos los derechos económicos de los productos o seguros utilizados para cumplir 
con dicha función alternativa en los supuestos de liquidez previstos en los párrafos primero y 
segundo del apartado 8 del artículo 8 de esta Ley.

Disposición adicional novena.  Tratamiento de datos de carácter personal.
Los tratamientos de datos de carácter personal de las personas físicas se realizarán con 

estricta sujeción a lo dispuesto en el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y 
el Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la protección de las personas físicas en lo que 
respecta al tratamiento de sus datos personales y a la libre circulación de estos datos y en el 
resto de la normativa sobre protección de datos personales.

Disposición adicional décima.  Adaptación de los planes de pensiones de empleo u otros 
instrumentos de previsión social empresarial preexistentes.

1. Los planes de pensiones de empleo u otros instrumentos de previsión social 
empresarial con el mismo régimen fiscal aplicable en el Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas que el aplicable respecto de los planes de pensiones de empleo existentes 
a la entrada en vigor de esta ley podrán adaptar sus especificaciones, pólizas o reglamentos 
de prestaciones, para integrarse en la categoría de planes de pensiones de empleo 
simplificados regulados en el artículo 67 en los términos que se establezcan 
reglamentariamente.

2. Aquellas empresas que tuvieran constituido un plan de pensiones de empleo en los 
términos establecidos en el texto refundido de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones u 
otros instrumentos de previsión social empresarial y se vean afectadas con posterioridad por 
un acuerdo colectivo de carácter sectorial en el que se prevea la instrumentación de 
compromisos por pensiones con sus personas trabajadoras a través de un plan de 
pensiones de empleo sectorial simplificado, podrán mantener los compromisos por 
pensiones en los instrumentos de previsión social de empleo preexistentes.

3. La trasformación se acordará por decisión voluntaria de la comisión de control del plan 
u órgano competente en virtud de la modalidad de instrumento de previsión social 
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empresarial, debiendo adaptar sus elementos institucionales en un plazo de doce meses 
desde la adopción de dicha decisión.

4. En aquellas Comunidades Autónomas con competencia exclusiva en materia de 
mutualidades no integradas en la Seguridad Social, las empresas que tuvieran constituido un 
instrumento propio de previsión social de empleo y se vean afectadas con posterioridad por 
un acuerdo colectivo de carácter sectorial en el que se prevea la instrumentación de 
compromisos por pensiones con sus personas trabajadoras a través de un plan de 
pensiones de empleo sectorial simplificado, podrán mantener los compromisos por 
pensiones en el instrumento propio de previsión social preexistente.

Disposición adicional undécima.  Planes de pensiones en el ámbito de las 
Administraciones públicas.

Los planes de pensiones en el ámbito de las Administraciones públicas serán objeto de 
negociación, dentro de las mesas generales de negociación según lo establecido en el Real 
Decreto Legislativo 5/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley del Estatuto Básico del Empleado Público, incluida en su caso la integración de dichos 
planes dentro de los Fondos de Pensiones de Empleo de promoción Pública regulados en 
esta ley.

En aquellas Comunidades Autónomas con competencia exclusiva en materia de 
mutualidades no integradas en la Seguridad Social y que cuenten con instrumentos propios 
de previsión social, en las Administraciones Públicas de ámbito territorial igual o inferior al de 
la propia Comunidad Autónoma serán objeto de negociación los instrumentos propios de 
previsión social, dentro de las mesas generales de negociación según lo establecido en el 
Real Decreto Legislativo 5/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley del Estatuto Básico del Empleado Público.

Disposición adicional duodécima.  Aplicación en las Comunidades Autónomas con 
competencia exclusiva en materia de mutualidades no integradas en la Seguridad Social.

1. A los efectos de lo dispuesto en el Capítulo XII de esta ley y en sus disposiciones de 
desarrollo, en aquellas Comunidades Autónomas con competencia exclusiva en materia de 
mutualidades no integradas en la Seguridad Social se podrán instrumentar a través de sus 
instrumentos propios de previsión social:

a) Los compromisos por pensiones que sean objeto de los acuerdos colectivos de 
carácter sectorial o de ámbito supraempresarial.

b) Los compromisos por pensiones de las Administraciones públicas, incluidas las 
Corporaciones Locales, las entidades y organismos de ellas dependientes, en favor del 
personal a su servicio.

c) Los acuerdos que adopten las asociaciones de personas trabajadoras por cuenta 
propia o autónomas para sus asociados, los sindicatos y los colegios profesionales o las 
mutualidades de previsión social en los que sus personas partícipes exclusivamente sean 
personas trabajadoras por cuenta propia o autónomos.

d) Los acuerdos que adopten las sociedades cooperativas y laborales y las 
organizaciones representativas de las mismas para sus personas socias trabajadoras y de 
trabajo.

2. Asimismo, cuando por un acuerdo colectivo de carácter sectorial o de ámbito 
supraempresarial se establezca la instrumentación de compromisos por pensiones con sus 
trabajadores a través de un plan de pensiones de empleo sectorial simplificado regulado en 
esta ley, en aquellas Comunidades Autónomas con competencia exclusiva en materia de 
mutualidades no integradas en la Seguridad Social y que cuenten con instrumentos propios 
de previsión social los convenios colectivos de ámbito inferior, o en ausencia de estos las 
empresas, podrán optar por la adhesión al plan de pensiones de empleo sectorial 
simplificado o a los instrumentos propios de previsión social de la Comunidad Autónoma.

Si el acuerdo colectivo de carácter sectorial prevé la posibilidad de que las empresas del 
sector puedan no adherirse al plan sectorial simplificado y acordar la promoción de su propio 
plan de pensiones de empleo, dicha posibilidad será extensible a los instrumentos propios de 
previsión social de la Comunidad Autónoma.
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Las personas trabajadoras autónomas podrán adherirse al instrumento propio de 
previsión social de la Comunidad Autónoma que les corresponda por razón de su actividad.

Disposición adicional decimotercera.  Evaluación de incentivos por la Autoridad 
Independiente de Responsabilidad Fiscal.

La eficacia de los incentivos establecidos en esta ley para los trabajadores asalariados, 
los trabajadores autónomos y las empresas será evaluada por la Autoridad Independiente de 
Responsabilidad Fiscal una vez transcurridos tres años de la entrada en vigor de dichos 
incentivos.

Disposición transitoria primera.  Régimen transitorio de integración voluntaria en planes 
de pensiones de instituciones de previsión existentes a la entrada en vigor de la Ley 8/1987, 
de 8 de junio, de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones.

El régimen de integración voluntaria en planes de pensiones de fondos e instituciones de 
previsión, contenido en la disposición transitoria primera de la Ley 8/1987, de 8 de junio, de 
Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, y en las normas de desarrollo y 
complementarias de la misma, mantendrá su vigencia respecto de las empresas, 
trabajadores y beneficiarios, y planes de reequilibrio, que se acogieron a dicha disposición 
para la integración de los derechos reconocidos en planes de pensiones al amparo de la 
misma.

Disposición transitoria segunda.  Adaptación de los planes y fondos de pensiones 
preexistentes a las modificaciones introducidas en la Ley 8/1987, de 8 de junio, de 
Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, por el artículo 32 de la Ley 24/2001, de 27 
de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden social.

Los planes y fondos de pensiones existentes a 1 de enero de 2002 deberán adaptarse a 
las modificaciones introducidas en la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulación de los Planes 
y Fondos de Pensiones, en virtud del artículo 32 de la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de 
Medidas fiscales, administrativas y del orden social, e incorporadas a la presente Ley. Dicha 
adaptación se ajustará a lo previsto en los párrafos siguientes.

La designación de defensor del partícipe de los planes de pensiones del sistema 
individual a que se refiere el apartado 5 del artículo 7 de esta Ley, deberá efectuarse y 
comunicarse a la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones en el plazo de doce 
meses contados desde el día 1 de enero de 2002. La comisión de control del plan individual 
se entenderá disuelta una vez se haya comunicado dicha designación y notificado la misma 
por el promotor a la comisión de control correspondiente.

La información trimestral a los partícipes y beneficiarios de los planes de pensiones a 
que se refiere el apartado 8 del artículo 19 de esta Ley, será obligatoria a partir de 1 de 
enero del ejercicio 2003 respecto del último trimestre anterior.

Sin perjuicio de lo anterior y de la aplicación efectiva, desde 1 de enero de 2002, de las 
demás disposiciones establecidas en el artículo 32 de la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, 
de Medidas fiscales, administrativas y del orden social, e incorporadas a la presente Ley, se 
concede un plazo de doce meses desde el día 1 de enero de 2002 para la adaptación formal 
de las especificaciones de los planes de pensiones y normas de funcionamiento de los 
fondos de pensiones a lo previsto en las referidas disposiciones.

Los planes de pensiones de empleo existentes a 31 de diciembre de 2001 mantendrán la 
distribución de representantes en la comisión de control del plan prevista en sus 
especificaciones a dicha fecha, o la establecida en modificaciones posteriores de las 
especificaciones por acuerdo de negociación colectiva. En todo caso, en los planes de 
pensiones que no hayan adaptado sus especificaciones a lo establecido en los párrafos b) y 
c) del artículo 7.3 de esta Ley antes de 1 de enero de 2006, dichos preceptos se aplicarán 
directamente.

Los fondos de pensiones que el 1 de enero de 2002 integren simultáneamente planes de 
pensiones de empleo y planes del sistema asociado o individual podrán mantener tal 
situación, si bien en este caso no podrán integrar nuevos planes de pensiones individuales o 
asociados. La comisión de control de estos fondos se formará exclusivamente con 
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representación de los planes de empleo, y se deberá proceder a las adaptaciones 
necesarias en un plazo de 12 meses desde el 1 de enero de 2002. No obstante, el acceso 
de los referidos fondos de pensiones a la actividad transfronteriza, regulada en la Sección 2.ª 
del Capítulo X, requerirá la movilización previa a otros fondos de pensiones de los planes de 
pensiones adscritos que no correspondan al sistema de empleo, y limitará su actividad a los 
planes del sistema de empleo.

Los partícipes de planes de pensiones que, a 1 de enero de 2002, cuenten con una edad 
superior a los sesenta y cinco años no ejerzan o hubieran cesado en la relación laboral o 
profesional y no se encuentren cotizando para la contingencia de jubilación en ningún 
Régimen de Seguridad Social deberán, en el plazo de seis meses contados desde 1 de 
enero de 2002, comunicar la forma de cobro de la prestación correspondiente de acuerdo 
con la normativa vigente. Este régimen no será de aplicación a los partícipes que hubiesen 
realizado aportaciones exclusivamente para fallecimiento.

Disposición transitoria tercera.  Aplicación del régimen sancionador.
El régimen sancionador en materia de ordenación y supervisión de los planes y fondos 

de pensiones regulado en la presente Ley será de aplicación a las infracciones tipificadas en 
la misma cometidas a partir de 10 de noviembre de 1995.

Disposición transitoria cuarta.  Régimen de los compromisos por pensiones ya asumidos.
1. Los empresarios que en el momento de la entrada en vigor de las disposiciones 

transitorias decimocuarta, decimoquinta y decimosexta de la Ley 30/1995, de 8 de 
noviembre, de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados, mantengan compromisos 
por pensiones con sus trabajadores o empleados cuya materialización no se ajuste a la 
disposición adicional primera de la presente Ley, deberán adaptar dicha materialización a la 
citada disposición adicional. A tal efecto, se concede un plazo hasta el 16 de noviembre de 
2002 para proceder a dicha adaptación.

Hasta que tenga lugar el cumplimiento de la obligación que impone el párrafo anterior se 
mantendrá la efectividad de los compromisos por pensiones y el cobro de las prestaciones 
causadas en los términos estipulados entre el empresario y los trabajadores.

2. Excepcionalmente, podrán mantenerse los compromisos por pensiones asumidos 
mediante fondos internos por las entidades de crédito, las entidades aseguradoras y las 
sociedades y agencias de valores. Para que dichos fondos internos puedan servir a tal 
finalidad deberán estar dotados con criterios, al menos, tan rigurosos como los aplicables a 
los asumidos mediante planes de pensiones y habrán de ser autorizados por el Ministerio de 
Economía, previo informe del órgano o ente a quien corresponda el control de los recursos 
afectos, el cual supervisará el funcionamiento de los fondos internos y podrá proponer al 
Ministerio de Economía la adopción, en su caso, de las medidas correctoras pertinentes, e 
incluso la revocación de la autorización administrativa concedida, todo ello en los términos 
que reglamentariamente se establezcan.

Disposición transitoria quinta.  Régimen transitorio de acomodación de los compromisos 
por pensiones mediante planes de pensiones.

1. Los fondos incluidos en la disposición transitoria cuarta anterior a los que se exige una 
transformación obligatoria, podrán ser integrados en un plan de pensiones, con las 
condiciones y beneficios previstos en los apartados siguientes.

Asimismo, cualquier otra institución de previsión del personal podrá transformarse, 
disolverse o liquidarse y dar lugar a la integración en un plan de pensiones de personas y 
recursos inicialmente vinculados a dicha institución.

La formalización de los referidos planes de pensiones deberá efectuarse dentro del plazo 
que finaliza el día 16 de noviembre de 2002.

2. En los casos no amparados en el apartado precedente, los nuevos compromisos 
asumidos por las empresas a partir de la entrada en vigor de las disposiciones transitorias 
decimocuarta, decimoquinta y decimosexta de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de 
Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados que se instrumenten mediante la 
formalización de un plan de pensiones dentro del plazo que finaliza el 16 de noviembre de 
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2002, permitirán a promotor y partícipes acceder a los beneficios previstos en los apartados 
siguientes, con las condiciones específicas que se establecen.

3. Reglamentariamente se determinarán las condiciones que han de cumplir los planes 
de pensiones resultantes de las transformaciones amparadas en el presente régimen 
transitorio para adaptarse a la presente Ley, así como los términos, límites y procedimientos 
que deben respetar los planes de reequilibrio en el caso de asunción de compromisos por 
pensiones mediante planes de pensiones, y los planes de financiación en el caso de 
asunción de compromisos por pensiones mediante contratos de seguros, que incluirán en su 
caso el compromiso explícito de la transferencia de los elementos patrimoniales.

Para la ejecución y cumplimiento de los planes de reequilibrio y de los planes de 
financiación no será precisa la aprobación administrativa, si bien deberán presentarse ante la 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones en la forma y plazos que se 
establezcan reglamentariamente.

No obstante, el Ministro de Economía podrá, en los casos y condiciones que estime 
necesario, establecer el requisito de la aprobación administrativa de dichos planes de 
reequilibrio y de financiación.

4. Dentro del presente régimen transitorio y para el personal activo a la fecha de 
formalización del plan de pensiones, podrá reconocerse derechos por servicios pasados 
derivados de compromisos anteriores recogidos expresamente en convenio colectivo o 
disposición equivalente, o correspondientes a servicios previos a la formalización del plan de 
pensiones.

Este régimen transitorio será de aplicación también a los planes de pensiones existentes 
que se modifiquen para incorporar derechos por servicios pasados y prestaciones causadas 
derivados de compromisos no integrados con anterioridad en el plan, entendiéndose hechas 
las referencias a la formalización del plan a la modificación, en su caso, de éste.

La cuantía reconocida en concepto de derechos por servicios pasados que se 
corresponda con fondos constituidos se imputará a cada partícipe. En su caso, la diferencia 
positiva entre los derechos reconocidos por servicios pasados y los fondos constituidos 
correspondientes configurará un déficit, el cual se calculará individualmente para cada 
partícipe. Este déficit global podrá ser amortizado, previa su adecuada actualización, y según 
las condiciones que se pacten, mediante dotaciones anuales no inferiores al 5 por 100 de la 
cuantía total, a lo largo de un plazo no superior a quince años contados desde la 
formalización del plan de pensiones, siempre que al cumplirse la mitad del período 
definitivamente establecido en el plan de reequilibrio se haya amortizado la mitad del déficit 
global. El déficit individualizado de cada partícipe tendrá que encontrarse amortizado en el 
momento del acaecimiento de cualquiera de las contingencias cubiertas por el plan de 
pensiones.

En razón de las especiales circunstancias que puedan concurrir en sectores de actividad 
concretos sujetos a una regulación específica, reglamentariamente podrán autorizarse 
plazos de amortización del déficit global superiores en concordancia con otras disposiciones 
vigentes.

La imputación de las aportaciones correspondientes a derechos reconocidos por 
servicios pasados se entiende sin perjuicio del régimen fiscal transitorio recogido en la 
disposición transitoria sexta de esta Ley.

La cuantía máxima de los servicios pasados reconocidos correspondientes a los 
ejercicios anuales iniciados a 1 de enero de 1988 hasta el de formalización del plan de 
pensiones no podrá rebasar, para cada uno de estos años, el importe del límite financiero 
anual vigente en cada uno de tales ejercicios. No obstante, los servicios pasados se 
integrarán en su totalidad cuando los compromisos por pensiones asumidos por las 
empresas con sus empleados o trabajadores deriven de convenio colectivo. A tales efectos 
se modificarán, cuando proceda, los correspondientes planes de reequilibrio para su 
aprobación o verificación por la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo anterior, las aportaciones precisas para la 
cobertura de los mencionados servicios pasados estarán exceptuadas del límite máximo de 
aportación individual recogido en el apartado 3 del artículo 5 de la presente Ley.

5. Los empresarios o las instituciones amparadas en este régimen transitorio, que hayan 
instrumentado los compromisos por pensiones con sus trabajadores e integrado sus 
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recursos en un plan de pensiones, instrumentarán las obligaciones contraídas respecto a los 
jubilados o beneficiarios con anterioridad a la formalización del referido plan, bien a través 
del mismo o bien a través de un seguro colectivo.

En el supuesto de integrar a dichos beneficiarios en el plan de pensiones, serán 
admisibles aportaciones posteriores, para la adecuada cobertura de las prestaciones 
causadas, siempre que se incorporen en el correspondiente plan de reequilibrio y éste se 
ajuste a la legislación que le sea aplicable.

Las contribuciones y las primas de contrato de seguro satisfechas para hacer frente a 
estas prestaciones causadas no precisarán de la imputación fiscal a los referidos 
beneficiarios, siendo objeto de deducción en el impuesto personal del promotor en los 
términos establecidos en el apartado 1 de la disposición transitoria sexta de esta Ley.

El régimen fiscal previsto en este apartado será, asimismo, de aplicación a las primas de 
contratos de seguro satisfechas para la cobertura de prestaciones causadas respecto a los 
jubilados o beneficiarios amparadas en este régimen transitorio, aunque los empresarios o 
las instituciones no hayan instrumentado los compromisos por pensiones con sus 
trabajadores en activo a través de un plan de pensiones, salvo que las empresas o entidades 
se acojan a la excepción prevista en el apartado 2 de la disposición transitoria cuarta 6. El 
desarrollo reglamentario del presente régimen transitorio regulará, en particular, las normas 
actuariales para la cuantificación de los servicios pasados con especial referencia a los 
nuevos compromisos de pensiones a los que se refiere el apartado 2 de esta disposición 
transitoria ; el proceso de transferencia de los elementos patrimoniales correspondiente a un 
plan de pensiones, a integrar en su fondo de pensiones, su tipo de remuneración, así como 
su plazo temporal que con carácter general no deberá rebasar los diez años, salvo 
condiciones específicas establecidas por norma expresa que justifiquen una ampliación 
adicional ; el proceso de amortización del déficit individual y global que afecte a cada plan de 
pensiones, así como su posible actualización y demás cuestiones que por la normativa 
vigente requieran desarrollo reglamentario.

7. Quedarán exentos de tributación los incrementos o disminuciones patrimoniales que 
se pongan de manifiesto como consecuencia de la integración o aportación a un plan de 
pensiones de los elementos patrimoniales afectos a compromisos de previsión del personal.

Igualmente estarán exentos los incrementos o disminuciones patrimoniales que se 
pongan de manifiesto como consecuencia de la enajenación de los elementos patrimoniales 
afectos a compromisos de previsión del personal cuando el importe de la venta se aporte en 
planes de pensiones ; si sólo se aportara parcialmente, la exención se aplicará a la parte 
proporcional del incremento que haya sido aportado.

8. Para acceder a este tratamiento fiscal será condición indispensable que los elementos 
patrimoniales afectos a los compromisos de previsión del personal se encuentren en tal 
situación a 3 de marzo de 1995.

Disposición transitoria sexta.  Régimen fiscal transitorio de acomodación de los 
compromisos por pensiones.

1. Las contribuciones correspondientes a servicios pasados, realizadas por promotores 
de planes de pensiones para dar cumplimiento a lo establecido en las disposiciones 
transitorias cuarta y quinta de la presente Ley, podrán ser objeto de deducción en el 
impuesto personal del promotor de acuerdo con los siguientes criterios:

a) Las cantidades deducidas en cada ejercicio no podrán superar el 10 por 100 del total 
de las contribuciones a planes de pensiones necesarias para dar cumplimiento a lo 
establecido en las disposiciones transitorias cuarta y quinta de esta Ley.

b) En ningún caso podrán ser objeto de deducción importes que no hayan sido 
traspasados con anterioridad, efectivamente, a un plan de pensiones.

c) No podrán ser objeto de deducción las contribuciones a planes de pensiones 
realizadas con cargo a fondos internos por compromisos de pensiones cuya dotación 
hubiera resultado, en su momento, fiscalmente deducible.

Si el fondo interno por compromisos de pensiones hubiera sido dotado con carácter 
parcialmente deducible en el impuesto personal del empresario, la deducción fiscal de las 
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contribuciones a planes de pensiones, realizadas al amparo del presente régimen transitorio, 
será proporcional a las dotaciones no deducibles.

Las contribuciones a planes de pensiones a que se refieren los párrafos anteriores no se 
integrarán en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 
correspondiente a los partícipes, sin perjuicio de la tributación futura de las prestaciones de 
los planes de pensiones en los términos previstos por la normativa vigente.

El régimen fiscal previsto en el presente apartado resultará aplicable en relación con las 
contribuciones efectuadas por las empresas a mutualidades de previsión social formalizadas 
a través de contratos de seguro o reglamentos de prestaciones de las mutualidades que 
reúnan los requisitos previstos en el artículo 46 de la Ley 40/1998, del Impuesto sobre la 
Renta de las Personas Físicas y otras normas tributarias, realizadas para dar cumplimiento a 
lo establecido en las disposiciones transitorias cuarta y quinta de la presente Ley, siempre 
que dichas contribuciones se correspondan a derechos por servicios pasados reconocidos 
con arreglo a los límites establecidos para los planes de pensiones en el apartado 4 de la 
disposición transitoria quinta y en su desarrollo reglamentario.

2. Las primas de contratos de seguro sobre la vida satisfechas por empresarios para dar 
cumplimiento a lo dispuesto en la disposición transitoria cuarta de la presente Ley, serán 
deducibles en el impuesto personal del empresario en el ejercicio económico en que se haga 
efectivo su pago, siempre y cuando se cumplan los requisitos recogidos en el artículo 71 del 
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 1307/1988, de 
30 de septiembre. Quedan exceptuadas de tal deducción las primas de contratos de seguro 
sobre la vida satisfechas con cargo a fondos internos por compromisos de pensiones cuya 
dotación hubiera resultado, en su momento, fiscalmente deducible.

Si el fondo interno por compromisos de pensiones hubiera sido dotado con carácter 
parcialmente deducible en el impuesto personal del empresario, la deducción fiscal de las 
primas de contratos de seguro sobre la vida satisfechas al amparo del presente régimen 
transitorio será proporcional a las dotaciones no deducibles.

A efectos de lo dispuesto en los párrafos anteriores, la imputación fiscal de las primas a 
los sujetos a quienes se vinculen éstas deberá efectuarse por las cuantías que hayan sido 
deducidas y en el mismo período impositivo.

Las prestaciones derivadas de los contratos de seguro sobre la vida a que se refiere el 
presente régimen transitorio tributarán por el Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas o, en su caso, por el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, de acuerdo con lo 
dispuesto en la normativa vigente.

Disposición transitoria séptima.  Disposición anticipada y movilizaciones de derechos 
consolidados correspondientes a aportaciones realizadas a planes de pensiones y sistemas 
de previsión social complementarios análogos con anterioridad a 1 de enero de 2016.

1. A efectos de lo previsto en el apartado 8 del artículo 8 de esta Ley sobre disposición 
anticipada de derechos consolidados correspondientes a aportaciones a planes de 
pensiones realizadas con al menos diez años de antigüedad, los derechos derivados de 
aportaciones efectuadas hasta el 31 de diciembre de 2015, con los rendimientos 
correspondientes a las mismas, serán disponibles a partir del 1 de enero de 2025.

Reglamentariamente se establecerán las condiciones, términos y límites en que podrán 
hacerse efectivos los derechos consolidados en los supuestos previstos en esta disposición.

Lo establecido en esta disposición transitoria será aplicable igualmente a los derechos 
económicos de los asegurados o mutualistas derivados de las primas, aportaciones y 
contribuciones abonadas con anterioridad a 1 de enero de 2016 a planes de previsión 
asegurados, planes de previsión social empresarial y contratos de seguro concertados con 
mutualidades de previsión social previstos en el artículo 51 de la Ley 35/2006, de 28 de 
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de modificación parcial de 
las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no residentes y sobre el 
Patrimonio. A partir del 1 de enero de 2025 se podrán hacer efectivos los derechos 
económicos de los asegurados o mutualistas existentes a 31 de diciembre de 2015 con los 
rendimientos correspondientes o el valor de realización de los activos asignados.
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2. Las entidades dispondrán de un plazo hasta el 31 de diciembre de 2015 para adaptar 
sus procedimientos de movilización de derechos consolidados o económicos a efectos de la 
inclusión de la información prevista en el apartado 8 del artículo 8 de esta Ley relativa a la 
cuantía de las aportaciones de las que derivan los derechos objeto de traspaso y de las 
fechas en que se hicieron efectivas. En relación con aportaciones anteriores a 1 de enero de 
2016 será suficiente informar de la cuantía de los derechos consolidados o económicos 
objeto de traspaso correspondientes a las mismas.

Disposición transitoria octava.  Fondos de pensiones abiertos existentes con anterioridad 
a 1 de enero de 2016.

Los fondos de pensiones de empleo o personales inscritos en el Registro Administrativo 
de Fondos de Pensiones que, a 31 de diciembre de 2015, vinieran operando como fondos de 
pensiones abiertos podrán continuar dicha actividad, así como seguir aplicando su régimen 
anterior de composición de la comisión de control del fondo en tanto mantengan planes de 
pensiones directamente integrados.

Disposición transitoria novena.  Normas transitorias como consecuencia de la entrada en 
vigor del Real Decreto-ley 11/2018, de 31 de agosto.

1. Lo dispuesto en el apartado 4.b) de la disposición adicional primera de esta ley, en la 
redacción dada por el artículo primero del Real Decreto-ley 11/2018, de 31 de agosto, será 
aplicable a las primas abonadas por la empresa desde el 21 de mayo de 2018 que 
correspondan a periodos de servicios prestados desde dicha fecha.

2. En el caso de compromisos por pensiones que a 20 de mayo de 2014 hubiesen 
dejado de incluir nuevos trabajadores y permanezcan cerrados a nuevos trabajadores será 
aplicable el régimen de adquisición de derechos estipulado en el compromiso o en la póliza.

3. Las pólizas de seguro, las especificaciones y las bases técnicas de los planes de 
pensiones deberán adaptarse a lo previsto en la disposición adicional primera de esta ley, en 
la redacción dada por el mencionado Real Decreto-ley antes del 1 de julio de 2019, sin 
perjuicio de la aplicación efectiva de los derechos derivados de la misma.

4. Las entidades aseguradoras y entidades gestoras de fondos de pensiones adaptarán 
sus procedimientos para cumplir las nuevas obligaciones de información a los asegurados y 
partícipes establecidas en la disposición adicional primera de esta ley, en la redacción dada 
por el referido Real Decreto-ley antes del 1 de julio de 2019.

No obstante lo anterior, a partir de la entrada en vigor del Real Decreto-ley 11/2018, de 
31 de agosto, los trabajadores asegurados que cesen su relación laboral deberán recibir 
información relativa a sus derechos económicos adquiridos y las condiciones que rigen su 
tratamiento futuro.

Disposición transitoria décima.  Mantenimiento de condiciones más favorables.
La aplicación de lo dispuesto en la disposición adicional primera y disposición transitoria 

novena de esta ley, en la redacción dada por el artículo primero del Real Decreto-ley 
11/2018, de 31 de agosto, no podrá suponer reducción de derechos adquiridos con 
anterioridad, ni menoscabo del derecho a la información, ni el establecimiento de 
condiciones de adquisición menos favorables que las estipuladas antes de su entrada en 
vigor.

Disposición transitoria undécima.  Adaptación de los planes de pensiones asociados.
1. Los planes de pensiones del sistema asociado de trabajadores por cuenta propia o 

autónomos, promovidos por las asociaciones de trabajadores por cuenta propia o autónomos 
para sus asociados o por colegios profesionales, existentes a la entrada en vigor de esta ley, 
dispondrán de un periodo máximo de cinco años para transformarse en planes de pensiones 
de empleo simplificados regulados en el artículo 67.1.c) de esta ley.

2. El resto de planes de pensiones del sistema asociado preexistentes dispondrán 
igualmente de un plazo de cinco años para transformarse en un plan de pensiones 
individual.
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Cuando un plan de pensiones asociado cuente simultáneamente con personas partícipes 
que sean trabajadores por cuenta propia o autónomos y trabajadores por cuenta ajena, 
podrá acordarse la incorporación de los primeros a un plan de pensiones simplificado en los 
términos que se fijen reglamentariamente.

3. La trasformación se acordará por decisión voluntaria de la comisión de control del 
plan, debiendo adaptar sus elementos institucionales en un plazo de doce meses desde la 
adopción de dicha decisión, a partir de la cual se atendrán a los preceptos que les sea de 
aplicación según la modalidad a la que pertenezcan.

4. A partir de la entrada en vigor de esta disposición, no se podrán promover nuevos 
planes de pensiones del sistema asociado y los planes asociados existentes, que no se 
hayan transformado transcurrido el plazo máximo de cinco años de conformidad con lo 
establecido en los apartados anteriores, se mantendrán en dicha condición como planes 
asociados regidos por la normativa vigente hasta su terminación.

Disposición transitoria duodécima.  Movilización de derechos consolidados de los planes 
asociados.

Durante el período máximo establecido en la disposición transitoria undécima, los 
derechos consolidados de las personas partícipes de los planes de pensiones asociados 
existentes se podrán movilizar a los planes de pensiones del sistema de empleo en los que 
las personas partícipes del plan asociado de origen puedan ostentar la condición de 
personas partícipes del plan de empleo de destino.

Disposición transitoria decimotercera.  Limitación temporal en la movilización de la cuenta 
de posición de los planes de pensiones de empleo simplificados.

No se permitirá la movilización de la cuenta de posición de los planes de pensiones de 
empleo simplificados a otros fondos de pensiones hasta la finalización del año natural 
siguiente al de la entrada en vigor de la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulación para el 
impulso de los planes de pensiones de empleo, por la que se modifica el texto refundido de 
la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

Disposición final primera.  Actualización del límite fiscal de reducción de la base imponible 
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas.

El límite fiscal de reducción de la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas previsto en la Ley reguladora de dicho Impuesto podrá ser actualizado por 
las Leyes de Presupuestos Generales del Estado.

Disposición final segunda.  Previsión social complementaria del personal al servicio de las 
administraciones, entidades y empresas públicas.

Las Administraciones públicas, incluidas las Corporaciones Locales, las entidades, 
organismos de ellas dependientes y empresas participadas por las mismas podrán promover 
planes de pensiones de empleo y realizar aportaciones a los mismos, así como a contratos 
de seguro colectivos, incluidos los formalizados por mutualidades de previsión social 
empresarial, al amparo de la disposición adicional primera de esta Ley, con el fin de 
instrumentar los compromisos u obligaciones por pensiones vinculados a las contingencias 
del artículo 8.6 de esta Ley referidos a su personal funcionario o laboral o en relación de 
servicios regulada por normas administrativas estatutarias.

Lo anterior se entenderá sin perjuicio de la correspondiente habilitación presupuestaria 
de que disponga cada entidad o empresa, así como de las posibles autorizaciones previas a 
las que pudiesen estar sometidas tales aportaciones tanto de carácter normativo como 
administrativo, para, en su caso, destinar recursos a la financiación e instrumentación de la 
previsión social complementaria del personal.

Las prestaciones abonadas a través de planes de pensiones o contratos de seguros 
colectivos, incluidos los formalizados por mutualidades de previsión social empresarial, 
conforme a la disposición adicional primera de esta Ley, no tendrán la consideración de 
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pensiones públicas ni se computarán a efectos de limitación del señalamiento inicial o 
fijación de la cuantía máxima de las pensiones públicas.

Las Cortes Generales y las Asambleas Legislativas de las Comunidades Autónomas 
podrán promover y realizar aportaciones a planes de pensiones del sistema de empleo, así 
como a contratos de seguro colectivo de los regulados en la disposición adicional primera de 
esta Ley, en los que podrán incorporarse como partícipes y asegurados los miembros de las 
respectivas Cámaras. A estos efectos, la promoción de un plan de pensiones de empleo 
para dichos miembros, podrá realizarse, en su caso, como excepción a lo establecido en el 
artículo 4.1.a) de esta Ley sobre promoción de un único plan de empleo por cada promotor.

 

Disposición final tercera.  Potestad reglamentaria.
Corresponde al Gobierno, a propuesta del Ministro de Economía, y previa audiencia de 

la Junta Consultiva de Seguros, desarrollar la presente Ley en las materias que se atribuyen 
expresamente a la potestad reglamentaria así como, en general, en todas aquellas 
susceptibles de desarrollo reglamentario en que sea preciso para su correcta ejecución y, en 
especial, la aprobación o modificación, en su caso, del Reglamento o Reglamentos 
específicos.

Corresponde al Ministro de Economía, previa audiencia de la Junta Consultiva de 
Seguros, desarrollar la presente Ley en las materias que específicamente atribuye a la 
potestad reglamentaria de dicho Ministro y, asimismo, desarrollar las disposiciones 
reglamentarias aprobadas por el Gobierno en cuanto sea necesario para su ejecución y así 
se prevea en ellas.

Disposición final cuarta.  Títulos competenciales.
Las disposiciones contenidas en esta Ley tienen la consideración de ordenación básica 

de la banca y los seguros y de bases de la planificación general de la actividad económica, 
con arreglo al artículo 149.1.11.ª y 13.ª de la Constitución, salvo las materias que se 
enumeran a continuación:

a) Son competencia exclusiva del Estado con arreglo al artículo 149.1.6.ª de la 
Constitución, por constituir legislación mercantil, las materias reguladas en:

1.º Los Capítulos I y II, salvo el artículo 7.
2.º Los apartados 3 a 10 del artículo 8, salvo el párrafo tercero del apartado 8.
3.º El artículo 43.
4.º Los apartados 2 y 7 del artículo 45.
5.º La disposición adicional primera, salvo el apartado 6, y las disposiciones adicionales 

tercera, cuarta, sexta, séptima y octava.
6.º Las disposiciones transitorias primera y cuarta, así como la disposición transitoria 

quinta, salvo los párrafos tercero y cuarto del apartado 5 y los apartados 7 y 8;
7.º El apartado 1 de la disposición transitoria séptima, la disposición transitoria novena, 

salvo el apartado 4, y la disposición transitoria décima.
b) Son competencia exclusiva del Estado con arreglo al artículo 149.1.14.ª de la 

Constitución, ya que constituyen legislación de la Hacienda general, las materias reguladas 
en:

1.º El párrafo tercero del apartado 8 del artículo 8.
2.º Los párrafos tercero y cuarto del apartado 5, y los apartados 7 y 8 de la disposición 

transitoria quinta.
3.º La disposición transitoria sexta
4.º Las disposiciones finales primera y segunda.
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